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Yatirim 30/09/2020

Esenboga Elektrik Uretim A.S. “Fiyat Tespit Raporu”
Degerlendirme Raporu

isbu rapor, Alternatif Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi
uygulanacak esaslarin 7. Maddesine dayanilarak hazirlanmistir. Esenboga Elektrik Uretim
A.S.nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yoniinde bir dneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu
hakkindaki goriist olup yatirimcilar, halka arza iliskin izahname ile ekleri ve tasarruf
sahiplerine satis duyurusunu inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Yapisi Hakkinda Ozet Bilgiler

Esenboga Elektrik Uretim A.5

Konsorsiyum Lideri Metro Yatinm Menkul Degerler A.S

En iyi Gayret
Talep Toplama Tarihleri ve Yéntemi 01-02 Ekim 2020/ Borsa'da Satis- Sabit Fiyat ile talep toplama
40,000,000 TL

Sermaye Artirmi 24.000.000 TL
37.5%
Halka Arz Fiyat 8.5TL

19.75%

Mayrak Esonbods Elakiik Fyat Tespit Rapon-Tasamy’ Sabiplerdre Satg Duyunso-lzahname

Esenboga Elektrik Hakkinda Genel Bilgiler

Sirketin Faaliyet Konusu

Esenboga Elektrik; enerji sektoriinde faaliyet gdsteren, musterileri ve kendisi adina
Yenilenebilir elektrik enerjisi Gretim tesisi kurulumu yapan Yenilenebilir Enerji Miteahhitligi
(EPC) sirketidir. Sirketin faaliyet konusu esas s6zlesmesinin 3.maddesinde “Sirket, elektrik
enerjisi Gretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi tiretimi,
uretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin misterilere satisi ile istigal eder.” seklinde
belirtiimektedir. Sirket fiili olarak musterilerine ve kendisine anahtar teslim elektrik enerjisi
Uretim tesisleri kurmaktadir. Bu baglamda sirketin faaliyetleri, iki ana baslik altinda
aciklanmustir.

1. Yenilenebilir Enerji Miteahhitligi, EPC (Taahhiit)
Sirket’ in bu kapsamda miusterilerine sundugu hizmetler su sekildedir.
-Yer Secimi Hizmetleri

-Lisans Alim Hizmetleri
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-Proje gelistirme ve Miihendislik Hizmetleri

-Arazi Edinimi Hizmetleri

-Meteorolojik Ol¢iim Hizmetleri

-Santral Bilesenleri Temini

-Anahtar Teslimi Yenilenebilir Enerijisi Santrali Kurulum (EPC) Hizmetleri
-iletim ve Dagitim Sebekeleri Miihendislik ve Taahhiit Hizmetleri

-Sebeke Baglantisi Hizmetleri
2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Esenboga Elektrik 2018 ve 2019 yillarinda sahibi oldugu glines santralleri araciligi ile elektrik
dretimi yapmistir. Ayrica, Sirket 2019 yilinin son geyreginde Yozgat, Afyon, Nevsehir,
Eskisehir bolgesinden toplam 22.350,46 kWp kapasiteye sahip glines elektrik santralleri alimi
yaparak mevcut kapasitesini 33.785,02 kWp glicline ¢cikarmis ve sektorde bliyimeye devam
etmigtir.

5346 sayil Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullanimina
iliskin Kanun ile Yenilenebilir Enerji Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda Giines
enerjisine dayal Uretim tesislerinin Urettigi Elektrik Enerjisini 10 yil siresince kwh/13,3
Usd/cent’den devlete satis hakki saglanmistir. Bu yonetmelik kullanilarak Tiirkiye’de 2019
Haziran ayi itibari ile yaklasik 6300 MW Giines Enerjisi Santrali devreye alinmis olup tamami
10 yil stire boyunca 13,3 dolarcent/kWh elektrik alim garantisinden faydalanmaktadir.
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Ortaklik Yapisi

Sirketin paylarindan %5 ve fazlasina sahip olan gergek ve tiizel kisiler asagida belirtilmistir.
Sirkette dolayh pay sahipligi bulunmamaktadir.

Ortagin;

Adi Soyadi

Naturel Enerji

TOPLAM

Ortagin;

Adi Soyadi

Yusul Senel

Diger

TOPLAM

Dogrudan Pay Sahipligine iligkin Bilgi

Sermaye Payir / Oy Hakk

Son Genel Kurul Toplantis:
(09/07/2020)

(TL)
40.000.000

40.000.000

Sermaye
Payr (%)

100,00

100,00

Oy Hakla

(u 0)
100,00

100,00

(TL) ‘
40.000.000

40.000.000

Dolayh Pay Sahipligine lligkin Bilgi

Son Durum
08.09.2020

Sermaye
"H_\‘l (" 0)

100,00

100,00

Sermaye Payr / Oy Hakka

Son Genel Kurul Toplantis:
(09/07/2020)

(TL) Sermaye | Oy Haklk

; l':l)’l ("0) (‘%))
25.456.000 63.64 | 63.64
14.544.000 36,36 36,36
40.000.000 100,00 100,00

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

(TL)
25.456.000

14.544.000

40.000.000

Son Durum
08.09.2020

Sermaye
Payi (%)

63.64

36,36

100,00

Oy Hakki
(" ")
100,00

Oy Hakla
(0 ")

63.64

36,36

100,00

Yonetim Kurulu’nun 24.07.2020 tarihinde aldigi 2020/16 sayili karari ile, “Halka arz fon giris
miktari sirket degerleme raporu ile belirlenecek olmasina ragmen sirketimiz girmesi
muhtemel fonun %30-50’sini basta Tiirkiye olmak iizere italya, ispanya, Almanya, Hollanda
ve Fransa gibi Bati Avrupa lilkeleri ile Amerika, Kanada ve Avusturalya’da Yenilenebilir Enerji
sektériindeki (Riizgar, Giines, Jeotermal, Hidro, Biokiitle) yeni yatirim firsatlarini
degerlendirerek yatirim yapmak ve Yenilenebilir Enerji Santrali satin alinmasinda
kullanilmasini planlamaktadir. Bu tutar gerektiginde Halka arz’dan beklenen net gelir
tutarina kadar artirilabilir. Geriye kalan tutarin, sirketin Yurt igi ve Yurt Disi faaliyetlerinde
rekabet gliciinii artirilabilmek icin isletme sermayesi olarak kullanilmasini planlamaktadir.”

denilmektedir.
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Finansal Bilgiler
Bilango
VARLIKLAR 2020/6M 2019/YE 2019/6M 2018/YE
Dénen Varliklar 43,309,879.00 21,214,102.00 3,743,232.00 1,953,626.00
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,704,891.00 16,689,156.00 78,851.00 46,353.00
Finansal Yatinmlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Alacaklar 10,444,300.00 3,642,744.00 1,458,058.00 727,947.00
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 3,276.00 8,130.00 369,902.00 590,173.00
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 269,822.00 0.00 0.00 0.00
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 24,887,590.00 874,072.00 1,836,421.00 589,153.00
(Ara Toplam) 43,309,879.00 21,214,102.00 3,743,232.00 1,953,626.00
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 462,768,344.00  382,704,778.00 104,364,289.00  108,428,588.00
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,627.00 226,281.00 438.00 219.00
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0.00 0.00 0.00 50,000.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirnm Amagh Gayrimenkuller 1,465,000.00 1,425,000.00 1,425,000.00 1,425,000.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 0.00 0.00 0.00 79,243.00
Maddi Duran Varliklar 461,133,277.00  380,874,427.00 102,859,609.00  105,152,077.00
Serefiye 79,243.00 79,243.00 79,243.00 79,243.00
Maddi Olmayan Duran Varliklar 89,197.00 93,994.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Varligi 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Duran Varliklar 0.00 5,833.00 -1.00 1,642,806.00
TOPLAM VARLIKLAR 506,078,223.00  403,918,880.00 108,107,521.00  110,381,884.00
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukamliliikler 65,190,828.00  114,992,546.00  32,326,511.00 34,095,100.00
Finansal Borclar 39,213,384.00 27,854,167.00  10,648,322.00 15,834,337.00
Diger Finansal Yukumlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 2,183,754.00 75,182,263.00  21,038,382.00 17,621,828.00
Diger Borglar 16,324,914.00 11,423,008.00 624,685.00 630,405.00
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlaltkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (MUsteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumluliklerin Disinda Kalanlar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Donem Kari Vergi YakumlulGga 0.00 0.00 0.00 0.00
Borg Karsiliklar 43,825.00 0.00 0.00 0.00
Diger Kisa Vadeli Yakumlaltkler 7,424,951.00 533,108.00 15,122.00 8,530.00
(Ara Toplam) 65,190,828.00  114,992,546.00  32,326,511.00 34,095,100.00
Ortaklara Dagitlmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikiimldliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 216,490,117.00  145,080,011.00  53,478,996.00 44,804,701.00
Finansal Borclar 157,449,087.00  101,709,611.00  42,191,170.00 33,693,793.00
Diger Finansal Yukumlalukler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0.00 0.00 457.00 457.00
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekto6ri Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlaliklerin Disinda Kalanlar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun vadeli karsiliklar 70,340.00 0.00 0.00 0.00
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukiimlilugi 58,970,690.00  43,370,400.00  11,287,369.00 11,110,452.00
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler 0.00 0.00 0.00 -1.00
Ozkaynaklar 224,397,277.00  143,846,323.00  22,302,015.00 31,482,084.00
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 224,397,277.00  143,846,323.00  22,302,015.00 31,482,084.00
Odenmis Sermaye 40,000,000.00 40,000,000.00 50,000.00 50,000.00
Karsilikh istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0.00 0.00 0.00 0.00
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 70,472,389.00 1,458,237.00 1,176,386.00 -12,552.00
Dénem Net Kar/Zarari 17,144,093.00 72,443,069.00  -9,151,238.00 937,975.00
Yabanci Para Cevrim Farklari 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Ozsermaye Kalemleri 96,780,795.00 29,945,017.00  30,226,867.00 30,506,661.00
Azinlik Paylan 0.00 0.00 0.00 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 506,078,223.00  403,918,880.00 108,107,521.00  110,381,884.00
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Gelir Tablosu
Menkul ESEN:IS
2020/6M 2019/YE 2019/6M 2018/YE
GELIR TABLOSU
Surdurilen Faaliyetler
Satig Gelirleri 45,379,233.00 12,829,595.00 5,747,027.00 7,584,000.00
Satiglarin Maliyeti (-) -7,948,753.00  -11,201,435.00 -6,260,657.00 -2,949,259.00
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 37,430,480.00 1,628,160.00 -513,630.00 4,634,741.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 37,430,480.00 1,628,160.00 -513,630.00 4,634,741.00
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Genel Yonetim Giderleri (-) -934,480.00 -491,773.00 -155,980.00 -117,591.00
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Faaliyet Gelirleri 519,344.00 51,307.00 30,474.00 1,272,675.00
Diger Faaliyet Giderleri (-) -72,470.00 -104,397.00 -14,027.00 -7,088.00
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 36,942,874.00 1,083,297.00 -653,163.00 5,782,737.00
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 10,996,793.00 80,838,587.00 0.00 0.00
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 11,011,986.00 80,838,587.00 0.00 0.00
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -15,193.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 47,939,667.00 81,921,884.00 -653,163.00 5,782,737.00
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digl) 321,689.00 782,701.00 536,501.00 4,186,523.00
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -32,659,650.00 -12,663,224.00 -8,858,081.00 -8,070,963.00
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 15,601,706.00 70,041,361.00  -8,974,743.00 1,898,297.00
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 1,542,387.00 2,401,708.00 -176,495.00 -960,322.00
Donem Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1,542,387.00 2,401,708.00 -176,495.00 -960,322.00
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 17,144,093.00 72,443,069.00  -9,151,238.00 937,975.00
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 17,144,093.00 72,443,069.00 -9,151,238.00 937,975.00

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Degerleme calismasinda Esenboga Elektrik’in mali tablolari 30 Haziran 2019 ve 30 Haziran
2020 donemi igin yilliklandiriimig olarak kullaniimisgtir. Degerleme galismasinda Piyasa
Carpanlari ve Net Varlik Degeri yontemleri sirasi ile, %75 ve %25 agirliklar verilerek
kullanilmistir. Bulunan deger lizerinden de %19,75 oraninda halka arz iskontosu
uygulanmistir.

Pazar Yaklasim Yontemi

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

1) “Piyasa Degeri / Defter Degeri” (PD/DD)

2) “Fiyat / Kazang¢” (F/K)

3) “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK)

oranlari degerlendirilmistir.
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Sirket icin piyasa ¢arpanlari yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda

(i) BIST Yildiz Pazar Grup-2
(ii) Yurtici Benzer Sirketler,

(iii)  BIST- insaat-Bayindirlik Sektéri,

(iv) Yurtdisi Benzer Sirketlerin 07.09.2020 tarihi itibariyla hesaplanan piyasa
carpanlari kullanilmistir.

i) BiST Yildiz Pazar Grup-2 Garpanlarina Gore Sirket Degeri

Sirketler PdDd Fd/Favik Fivat/Kazanc
Medyan 1,92 9.43 17,09
yirket Degeri 430.842.772 210.366.386* 305.907.807
Medvan Sirket Degeri** 105.907.807

Kegynak: Ezenboga Elekrik Fivat Tespit Raporu
*irket degeri hesaplarurken Jirketin net borgluluk duwrumu hesaplamaya dahil edilmigtir.

** Sirket degerinin hesaplanmarimda medyan kullaminugte.

i) Yurtici Benzer Sirket Carpanlarina Gore Sirket Degeri

Sirketler PdDd Fd/Favik Fivat'Kazang*
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 2,17 048

Medyan 2,17 18,75 1.204,65
Sirket Degeri 486.942.001 605.115.013%*

Medyan Sirket Degeri*** 546.028.552

®Bu garparida sadece J jivket deger verdiginden ve medhiam a5
=4 Sirker degeri hesaplansrken Jirketin net borgluluk dursmu

iii) BiST-insaat ve Bayindirlik Sektorii Carpanlarina Gére Sirket Degeri

Sirketler PA/Dd Fd/Favik Fiyat/Kazanc
ANELE 1.08 20,39

EDIFP 0.8 23,64

ENEAI 0.8 12,17 10,24
KUYAS 383 33935

prp— 1.68 6.14 7.39
SANEL 5.1 -37.73 49_ 72
TURGO 3.80 335.42 333.37
YAYLA 101 38,90 37.63

Y YAPI 0.74 -61.99

Medvan 1.68 6,14 37.63
Sirket Degeri 376.987. 423 71.117.421*% 673.569.970
Medyan Sirket Degeri** 376.987.425

=Jirker degeri hesaplanwken Sivksrin ner borgluluk durtonu hesgplamaea dahil edilmigrir.
¥ Sirket degevinin hesaplanmasimda medvan kullarlmgtor
Eagnak: Ezenboga Elskerik Fivar Tespit Raporu

tr ug ve yicksek bir zonug verdiginden degerlemeye dahil edilmemigsir
hn:q:népnqm dahil edilmigsir.
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iv) Yurtdisi Benzer Sirketler Carpanlarina Gore Sirket Degeri

| Sirketler FdDd FdFavik | FivatKazang |
Sunran Inc 7.03 -15195 148
blecen 5.A 4,14 30,31 202
| Azure Power CHobal Limited 3,08 a1l

Innergex Fenewable Energy Inc. 417 17,84 FiF]
EnBW Energie Baden-Wikrttemberg AG 333 5,93 20,77
E.ON SE 5,46 10,01 31,83
Infigen Energy Limited L3 9,0 ]
Vivist Solar [ne, 4,7 -38,62

TarraForm Power Inc, 3 ¥ 18,59

Pamern Energy Group Inc 1,61 -0,04

Solaria Energia v Medio Ambiente, $.A. 10,08 9,04 G EH
Solarpack Corporacion Tecnologica, S.A. 314 14,70 794
Canadian Solar C8IQ 1,3 18,21 7,08
Enphase Energy ENFH 16,22 88,24 40,17
Envision Solar International EVSI 19,84 -24,14

First Solar FELR 1,48 2781 7748
JinkoSolar Holding JKS 3,72 1,50 745
Suncva Energy [nternational NOVA 3,08 88,89

SolarEdge Technologies SEDG 10,35 w07 37,0
FaneSola Ltd S0L 0.87 =152,00 #,54
EP1 Energy 5P1 -8.90

SunPower Corporation SPWE. 64,74 20,47 401
[Bunwerks UMW Rk 0,83

VivoPower International VVFR 2,73 -13,31

Medyan 3,26 9,56 60,17
Sirket Degeri 131.535.123 228400 654* 1.077.031.758
Medyan Sirket Degeri** 731.595.123°

*Sirker degheri hezaplonerbir Jiekatin met borghufuk durony hezgplamaye doil edhimigtir
4 Sirke! deferinin hezaplonmaz mda medan hoimg e
Kaymak: Exembofa Elakirit Fivat Teipit Raparu

Esenboga Elektrik icin BIST Yildiz Pazar Grup-2, Yurtici Benzer Sirketler, BiST
insaatBayindirlik Sektdrii ve Yurtdisi Benzer Sirketlerin 07.09.2020 tarihli rasyolari ile
hesaplanan piyasa degerleri asagidaki tabloda gésterilmektedir:

Kargilagtwilan Sektdrler Piyasa Degerleri (TL)

BIST Yildiz Pazar Grup-2 305.907.807
Yurtici Benzer Sirketler 546.028.532
BIST Ingaat ve Bayindurlik Sektéri 376.987.425
Yurtdigt Benzer Sirketler 731.535.123
Ortalama Sirket Degeri* 490.114.727

*Pazar ve sekitrierin verdigi degerler egit agvlikdandpidmugir.
Kaqnak: Exenboga Elskrrik Fivat Tespit Raporu
Sonug olarak Oran Analizi yontemiyle, Esenboga Elektrik i¢in tim rasyolarinin verdigi
degerlemelerin esit agirlikh ortalamasina gore 490.114.727 TL'lik piyasa degerine
ulasilmstir.
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Net Varlik Degeri

30.06.2020 tarihi itibariyle Sirket” in bagimsiz denetimden ge¢mis 6zkaynak tutari
224.397.277 TL'dir. Net Varlik Degeri olarak bu tutarin alinmasi uygun gorilmistir.

Sonug

Esenboga Elektrik icin yapilan degerleme calismalari 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. Sirket’in birim
halka arz fiyati, bulunan pay birim degerine %19,75 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak 8,50 TL olarak belirlenmistir.

Hisse Basina
rleme Yontemi asa ri (TL
Dege Piyasa Degeri (TL) Degerler (TL)
1) Pivasa Carpanlan Yéntemi 490.114.727
2) Net Varlik Degeri Yéntemi 114.397.277
Apirhklandirilmg Sirket degeni,
(Piyasa Carpanlarnn %75, Net Varhk 4213.685.364 10,59
Degeri W15 Agirhk)
iskonto Tutan (% 19,75) 83.677.859
Iskontolu Sirket Degeri 340.007.505 8,50

Kaynak: Ezenboga Elelarik Fiyar Tezpit Raporu

Genel Degerlendirmelerimiz

1. Sirketin indirgenmis nakit akimlarina gére degerlemesinin yapilmamasini ve buna
bagli olarak projeksiyonlarin paylasiimamis olmasini bir eksiklik olarak gériyoruz.

2. Degerlemeyi yukari iten ana faktoriin yurtdisi benzerlerinden kaynaklanan yuksek
Pd/Dd carpani degerleme sonucu oldugunu goriyoruz. Karliligi ve net bor¢ durumunu
da hesabin icine katan FD/FAVOK carpani kullanilsa degerleme daha diisiik
gerceklesecekti.

3. Yukarida bahsettigimiz ¢cekincelerimiz disinda halka arz fiyat tespit raporunu makul
buluyoruz.



