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1. Rapor Konusu ve Gerekge

Girisim Elektrik Sanayi Taahhit ve Ticaret Anonim Sirketi’'nin (“Girisim Elektrik” veya
“Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’'nin 29/5 Maddesi geregince Denetimden Sorumlu Komite
tarafindan hazirlanmistir.

2. Acgiklamalar

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’'nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda
yer alan “Paylari ilk defa halka arz edilen ortakhgin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miteakip
on is glini icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren
bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta
yayimlanmasi zorunludur. Bu yikiamlalik ortaklik blinyesindeki denetimden sorumlu
komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu
bulunmayan ortakliklar icin bu yikidmlalik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”
hikmi uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yéontemler

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
diizenlenen fiyat tespit raporu 03.08.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyati asagidaki sekilde
tespit edilmistir. Girisim Elektrik’in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida
belirtilen degerleme yontemleri incelenmistir.

e indirgenmis Nakit Akimi (iNA),
 Piyasa Carpanlari, yontemleri kullanilmistir.

indirgenmis Nakit Akimi Yontemi (iNA): Bu ydntemden gikan sonug, Sirket’in serbest nakit
akimi yaratma potansiyeli tahminlerinin bugiline indirgenmesi ve net bor¢ durumunun
yansitilmasiyla ulasilan degerdir. Projeksiyonlarda gec¢mis yillarin performansi ve Sirket
yonetiminin beklentileri de dikkate alinmistir.

Gelir Tablosu Projeksiyonlar
Satislar

Asagidaki projeksiyonlarda gorildigu gibi sirketin gecmis yillardaki satis hasilati bliyimesi
onumizdeki yillarda da sirdirmesi beklenmektedir. Sirketin 2020-2025 vyillari arasinda
toplam hasilatini %27 YBBO (yillik bilesik bliiyiime orani) ile arttirmasi beklenirken bu rakam
2018-2020 yillari arasinda %43 olarak gergeklestirmistir. Projeksiyon déneminde yurt igi
satis gelirlerinin %26, yurt disi gelirlerin ise %27 YBBO ile artacagi ve bdylece toplam
hasilatta yurt i¢i payinin 2020 yilindaki %70 seviyesinden 2025 yilinda %69 seviyesine
gerilemesi beklenmektedir. Sirketin tiim segmentlerinde onimizdeki dénemde gelir



blyumesi olacagl 6ngoruliirken, 2020-2025 arasinda en yliksek blylimenin %39 YBBO ile
uretiminde

beklenmektedir. Boylece toplam hasilatta ki payr 2018’de
yukselen elektrik iletim ve dagitim sistemleri payinin 2025 yilina kadar %37’ye ¢ikmasi
ongorilmektedir.

elektrik

iletim

ve dagitim

sistemlerinin

(algak/orta/ylksek)

olmasi

%9’dan 2020 yilinda %23’e

YIL 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
TL % TL % TL % TL % TL %
YURT iCi HASILAT 860.146.503| 709 1.061.187.445| 70%| 1.308.394.261] 71%| 1.621.994.006] 719%| 1.979.369.664] 69%
Ritzgar/Giines Enerji Santrali Kurdlumu | 238.835.000] 20%| 291.810.000] 19%| 356.704.000] 19%| 445.275.500] 20%| 557.500.000] 19%
OSB Elekirik Altyapt 140.535.000 11%| 168.130.000| 11%| 202.760.000| 11%| 242.380.000| 11%| 325.320.000] 11%
ve Trafo Merkezi Kurulumu
Elektrik, letim ve Dagitim Sistemleri 310.937.814| 26%| 408.241.018| 27%| 517.322.549| 28%| 656.409.341| 29%| 763.034.558| 27%
Uretimi (Algak/Orta/Yiiksek)
Diger Gelirler* 160.838.689] 13%| 193.006.427| 13%| 231.607.712| 13%| 277.929.255] 12%| 333515.106] 12%
YURT DISI HASILAT 362.507.523| 30%| 448.140.960] 30%| 542.636.584] 29%| 659.852.560] 29%| 887.379.015| 31%
Ruzgar/Giines Enerji Santrali 271.095.000| 22%)| 336.770.000| 22%| 403.237.200| 22%| 485.050.800| 21%| 582.834.995| 20%
ve Trafo Merkezi Kurulumu
Elektrik Uretim, fletim ve Dagitim 0 . ) N N
Sistermlert Uretimi (AloakOra/Yiksely | OV4125%3| 79| 111370.960| 75| 139399.384|  8%| 174801760 8%| 304544020| 11%
TOPLAM 1.222.654.027 1.509.328.405 1.851.030.846 2.281.846.656 2.866.748.679

FAVOK

FAVOK hesaplamalarimiz, esas faaliyetlerden net diger gelir

etmemesi

sebebiyle

icermemektedir.

Sirket’in son ¢ wil

kalemini, sureklilik arz

(2018-2020)

icerisinde

FAVOK’Gniin yillik YBBO (yillik bilesik biiyiime orani) %104 iken projeksiyon déneminde
muhafazakdr tahminlere gore satislarinin ve FAVOK’Gn 2020-2025 vyillari arasinda
YBBO’sunun %19 olacagi ongorilmektedir. Asagidaki tabloda 2021-2025 projeksiyon
dénemindeki satis ve karlilik oranlari verilmektedir.

(TL) 20217 20227 2023T 20247 2025T
Net Satislar 1.222.654.02 | 1.509.328.40 | 1.851.030.84 | 2.281.846.65 | 2.866.748.67
% Biiyiime 38,9% 23,4% 22,6% 23,3% 25,6%
Satislarin Maliyeti 793.680.701 | 979.514.463 | 1.201.260.75 | 1.500.105.83 | 1.886.112.60
% Satislara Orani 64,9% 64,9% 64,9% 65,7% 65,8%
Briit Kar 428.973.326 | 529.813.942 649.770.092 781.740.820 | 980.636.072
Briit Kar Marji 35,1% 35,1% 35,1% 34,3% 34,2%
Faaliyet Gideri 88.201.671 108.530.466 132.737.385 163.211.014 | 204.502.331
% Satislara Orani 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,1%
Faaliyet Kan 340.771.655 | 421.283.476 517.032.707 618.529.806 | 776.133.741
Faaliyet Kar Marji 27,9% 27,9% 27,9% 27,1% 27,1%
Amortisman Gideri 15.516.667 16.683.333 17.990.000 19.427.333 21.008.400
% Satislara Orani 1,3% 1,1% 1,0% 0,9% 0,7%
FAVOK 356.288.322 | 437.966.809 535.022.707 637.957.139 | 797.142.141
FAVOK Marji 29,1% 29,0% 28,9% 28,0% 27,8%




Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesabi ve Varsayimlari

Risksiz getiri orani hesaplanirken, Tirkiye’deki 10 yillik TL tahvil (ISIN TRT131130T14)
oranindaki degisimler takip edilmis olup, su anki yliksek seviyelerin zamanla normallesecegi
varsayllmig ve mevcut durum igin %15 esas alinmistir.

Beta, halka arz olacak sirketlerin heniiz islem gormeye baslamadigi gergegi ve bu agidan
istatistiki hesaplamalarin imkansizligindan 1 olarak kabul edilmistir.

Piyasa risk primi %5,5 olarak varsayilmistir. Piyasada Tiirkiye tarafina yonelik olusturulan
raporlar da incelendiginde, risk primi genel olarak %5,5 civarinda kabul gormektedir.

Kurumlar vergisi orani 2021 yili igin %23, 2022 icin %21, 2023-2025 yillari arasinda da %18
olarak alinmistir. Bu varsayimlarda Sirketin paylarinin en az %20’sinin halka arz edildigi
dikkate alinarak ilk 5 hesap donemine ait kurum kazanglarina, kurumlar vergisi oraninin 2
puan indirimli olarak uygulandigi hesaba katilmistir. Boylece 2020-2025 vyillari ortalamasi
%20’dir.

Girisim Elektrik’in 31 Aralik 2020 tarihli bagimsiz denetim raporundaki tutarlara gore
finansal borglarin, finansal borglar ve 6zkaynak toplamina orani %42 seviyesindedir. Uzun
vadeli tahminlerde de ayni oran baz alinmistir. Europower’da ise finansal borglarin, finansal
borglar ve 6zkaynak toplamina orani %37 seviyesindedir.

Bu varsayimlar isiginda AOSM, Girisim Elektrik icin %18,6, Europower icinde %18,8 olarak
hesaplanmistir. Hesaplamada kullanilan oranlarin degismeyecegi varsayiimistir.

iNA ve Tahminler

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in 6ngorileri ile olusturulmasi ve
bircok tahmini parametreye bagh olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit
niteligi tasimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda farkh pay basina deger soz
konusu olabilir.

Girisim Elektrik (solo) ve %70 bagh ortakhigi Europower icin iki ayri INA degerlemesi
yapimistir. Daha sonra bu iki deger agirliklari oraninda eklenmis ve toplam piyasa olan
2.279.613.043 TL degerine ulasiimistir. Sirketin 100 milyon TL olan 6denmis sermayesine
gore hesaplanan pay basina deger 22,80 TL'dir.

Piyasa Carpanlari Yéntemi: Sirketin diizeltilmis son 12 aylik (120-1¢21) kiimiile FAVOK ve
ana ortaklik payiile 1C21 diizeltilmis net borg rakamlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.
Diizeltilmis FAVOK, Girisim Elektrik’in solo FAVOK’iine Europower’in FAVOK’iiniin %70’i
eklenerek bulunmustur. Dizeltilmis net borg¢ ise Girisim Elektrik’in solo net borcuna
Europower’in net borcunun %70’i ilave edilerek elde edilmistir. Raporun genelinde de
oldugu gibi hesaplamalarda kullanilan FAVOK tutari esas faaliyetlerden diger gelirler ve
giderler hesaplarini icermemektedir. Yurtici benzer ¢arpan analizlerinde Finnet, yurtdisi
benzer ¢carpan analizlerinde ise Refinitiv veri programindan alinan veriler kullaniimistir.



TL 31.03.2021

Diizeltilmis Son 1 yil FAVOK* 255.353.564
Son 1 yil Ana Ortaklik Pay1 Net Kari 169.604.303
Dizeltilmis Net Borg** 183.338.111

* Diizeltilmis FAVOK, Girisim Elektrik’in solo FAVOK’iine Europower’in FAVOK'iiniin %70’i eklenerek bulunmustur.
** Diizeltilmis net borg Girisim Elektrik’in solo net borcuna Europower’in net borcunun %70’ ilave edilerek elde edilmistir.

Yurtici Karsilastirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlari

Sirket icin yapilan yurtici c¢arpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alaninda birebir
karsilastirilabilir sirket olmasa da BIST’te islem goren ve faaliyet alani bakimindan benzer
enerji ve taahhit sirketlerine yer verilmistir. Analizde yer verilen sirketlerin son piyasa
degerleri ve 1¢21 finansallari baz alinmistir. Carpan analizinde Firma Degeri/ FAVOK (FD/
FAVOK) carpani kullanilmistir. 08.07.2021 tarihi itibariyla Finnet programindan alinan
veriler Uzerinden hesaplamalar gerceklestirilmistir. Hedef piyasa degeri hesabinda medyan
carpanlar Sirket’in diizeltilmis FAVOK ve ana ortaklik net kar tutarlariyla carpilmis ve
FD/FAVOK carpanindan yapilan hesaplamada 31.03.2021 sonu diizeltilmis net borg tutari
kullaniimistir.

FD/FAVOK carpani kullanilarak ulasilan hedef piyasa degeri 1.753.463.331 TL'dir. Sirketin
100 milyon TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan pay basina deger 17,53 TL'dir.

Yurtdisi Karsilastirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlari

Yurtdisinda, Refinitiv verilerine gore hazirlanan karsilastirilabilir sirketler kiimesinde hedef
degere Sirket’in 31.03.2021 degeri tGzerinden ulasiimistir. Hedef fiyat hesaplamasinda son
1 yil FAVOK ve FD/FAVOK carpani ile yapilan hesaplamada 31.03.2021 diizeltilmis net borg
tutari olan 183 milyon TL kullanilmistir. Ayrica F/K ¢arpanina da bakilmis olup, sirketin nakit
yaratma kapasitesini kabaca en iyi temsil ettigi diisiiniilen FD/FAVOK orani ile hesaplanan
degerlerin degerleme sonucunda kullanilmasi uygun goértlmistir. 08.07.2021 tarihi
itibariyle alinan veriler lzerinden hesaplamalar gergeklestirilmistir. Boylece sirket igin
1.971.503.496 TL hedef piyasa degerine ulasiimistir. Sirketin 100 milyon TL olan 6denmis
sermayesine gore hesaplanan pay basina deger 19,72 TL dir.

4. Degerleme Sonucu

Degerleme galismasinda hem indirgenmis nakit akimi hem de piyasa ¢arpanlari yéntemleri
incelenmistir. %50 indirgenmis nakit akis, %50 benzer sirket carpan agirliklariyla Sirket igin
ulasilan hedef deger 2.071 milyon TL ve hisse basina 20,71 TL'dir. Bulunan hisse basina
hedef piyasa degerine %17,9 halka arz iskontosu uyguladigimizda halka arz igin 17,00 TL
hisse basina fiyata ulasiimistir.



Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi (TL)

Nominal Sermaye 100.000.000

Halka Arz Fiyati 17,0
2.071.048.228

1.700.000.000
-17,90%

Halka Arz Fiyatlari ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri

Hedef Piyasa Degeri

iskonto Orani

5. Sonu¢ Tahmin ve Gergeklesme Verileri:

Gergeklesen
2023 T (31.03.2023
itibariyle)

Girisim Elektrik Gelir Tablosu
Tahmin & Gergeklesmeler (TL)

Satig Hasilati 1.851.030.846 1.404.589.000
Satiglarin Maliyeti 1.201.260.754 863.584.000
Brit Kar 649.770.092 541.005.000
Faaliyet Gideri 132.737.385 79.677.000
Faaliyet Kari 517.032.707 496.059.000
FAVOK 535.022.707 515.833.000

INA metoduna gore 2023 vyilsonu satis hasilati 1.851.030.846 TL olarak tahmin edilmistir.
31.03.2023 itibariyle gerceklesen satis hasilati ise 1.404.589.000 TL'dir. 2022 yili satis hasilati
tahminine gore gerceklesme orani yaklasik %76’dir.

INA metoduna gére 2023 yilsonu satislarin maliyeti (1.201.260.754) TL olarak tahmin edilmistir.
31.03.2023 itibariyle gerceklesen satislarin maliyeti ise (863.584.000) TL'dir. 2022 yih satislarin
maliyeti tahminine gére gerceklesme orani yaklasik %72’dir.

INA metoduna gére 2023 yilsonu briit kari 649.770.092 TL olarak tahmin edilmistir. 31.03.2023
itibariyle gerceklesen brit kari ise 541.005.000 TL'dir. 2022 yili brit kari tahminine goére
gerceklesme orani yaklasik %83’tir.

INA metoduna goére 2023 yilsonu faaliyet giderleri (132.737.385) TL olarak tahmin edilmistir.
31.03.2023 itibariyle gerceklesen faaliyet giderleri ise (79.677.000) TL'dir. 2022 yili faaliyet giderleri
tahminine gore gerceklesme orani yaklasik %60°dir.

INA metoduna gére 2023 yilsonu faaliyet kari 517.032.707 TL olarak tahmin edilmistir. 31.03.2023
itibariyle gerceklesen faaliyet kari ise 496.059.000 TL'dir. 2022 yili faaliyet kari tahminine gore
gerceklesme orani yaklasik %96'dir.

INA metoduna gére 2023 yilsonu FAVOK 535.022.707 TL olarak tahmin edilmistir. 31.03.2023
itibariyle gerceklesen FAVOK ise 515.833.000 TL’dir. 2022 yili FAVOK tahminine gére gerceklesme
orani yaklasik %96’dir.

Sirketimiz, 2023 yilinda halka arz fiyatinin belirlenmesinde 2023 yili icin esas alinan INA
varsayimlarinin tizerinde performans gosterilmesini hedeflemektedir.



Saygilarimizla,

Savag Atanur KAZAZ Mehmet Levent YILMAZ

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

Denetim Komitesi Bagkani Denetim Komitesi Uyesi



