Esenboga Elektrik Uretim A.S. — Fiyat Tespit Raporu’na liskin Analiz Raporu

Bu rapor InvestAZ Yatirrm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 Pay Tebligi’'nin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda hazirlanmig
olup, ESENBOGA ELEKTRIK URETiIMi A.S. (Esenboga Elektrik) halka arzina iliskin olarak,
yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoéniinde bir 6neri ya da teklif degildir.
Bu rapor, Kurum’un yalnizca Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. (Metro Yatirim) tarafindan
hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup, yatinnm kararlarinin yayinlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi InvestAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

Sirket Hakkinda Bilgi

Esenboga Elektrik; enerji sektoriinde faaliyet gosteren, misterilerine ve kendisi adina
Yenilenebilir Elektrik Enerjisi Gretim tesisi kurulumu yapan Yenilenebilir Enerji Miteahhtitligi
(EPC) sirketidir.

Sirket paylarinin tamamina sahip olan Naturel Enerji ("NATEN") sahip oldugu paylar bir yil
sureyle halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satmayacagina, Sirket ise 1 yil bedelli
sermaye artirimi yapmayacagina iliskin taahhit vermistir

Sirketin faaliyet konusu esas s6zlesmenin 3.maddesinde “Sirket, elektrik enerjisi Uretim tesisi
kurulmasi, isletmeye alimasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi tGretimi, tretilen elektrik enerijisinin
ve/veya kapasitesinin misterilere satisi ile istigal eder.” Seklinde belirtilmektedir.

Sirket fiili olarak musterilerine ve kendisine anahtar teslim elektrik enerjisi Gretim tesisleri
kurmaktadir. Bu baglamda sirketin faaliyetleri, asagidaki giris sonrasinda iki ana baslik altinda
actklanmustir.
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Halka Arz Bilgileri

ESENBOGA ELEKTRIK URETIMI

ihracp AS.

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Halka Arz Yontemi En lyi Gayret
Halka Arz Oncesi Sermaye 40.000.000

Halka Arz Sonrasi Sermaye 641.000.000

Halka Aciklik Orani 37,50%

Halkla aArz Edilecek Hisseler
Dagilimi (Mominal)

Sermaye Artinmi: 24,000,000

Halka Arz Fiyat 8,50

Halka Arz BayOklGgn 204.000.000 Milyon TL
Halka Arz Tarihi 1-2 Ekim

BiST islem Kodu ESEM.HE

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirnm danismanhgr kapsaminda degildir, ahm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Sirketin Faaliyetleri
1) Yenilenebilir Enerji Miiteahhitligi EPC (Taahhiit)
Sirketin bu kapsamda musterilerine sundugu hizmetler asagidaki gibidir.

e Yer Secgimi Hizmetleri,

e Lisans Alim Hizmetleri,

e Proje Gelistirme ve Mihendislik Hizmetleri,

e Arazi Edinimi Hizmetleri,

e Meteorolojik Olgiim Hizmetleri,

e Santral Bilesenleri Temini,

e Anahtar Teslimi Yenilenebilir Enerjisi Santrali Kurulum (EPC) Hizmetleri,
e iletim ve Dagitim Sebekeleri Miihendislik ve Taahhiit Hizmetleri,

e Sebeke Baglantisi Hizmetleri.

2) Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Esenboga Elektrik, glines enerjisi alaninda yatirimlar yapmakta olup, 2018 yilinda biinyesine kattigi Ankara’daki 11.434,56 kWp GES ile elektrik tGretimi ve satisi yapmaya baslamis olup,
2019 yilinin son geyreginde Yozgat, Afyon, Nevsehir, Eskisehir bolgesinden toplam 22.350,46 kWp kapasiteye sahip GES alimi yaparak mevcut kapasitesini 33.785,02 kWp glicline
¢ikarmis ve sektorde blyimeye devam etmistir.

Sirket, sermayelerinin tamami kendisine ait olan 29 adet alt sirketi ile toplam 33.785 kWop lisanssiz Giretim kapasitesine sahiptir. Bu santraller 2017 ve 2018 yillarinda tretime baslamis
olup, tim faaliyetlerini 14 adet personel ile yiiritmektedir. Sirket merkezi Ankara’da olup, elektrik Gretim santralleri Yozgat, Eskisehir, Afyon, Nevsehir ve Ankara’dadir.

GES’ler igin kurulu gii¢ kavrami DC (Dogru Akim) cinsinden ifade edilmekte olup, Esenboga Elektrik’in GES kurulu glicii 33,8 MWp dir. Ancak dogru akim elektrigin, tiiketimde
kullanilamamasi ve transformatorler vasitasiyla sebekeye verilecek elektrik cinsi olan AC (Alternatif Akim) formuna donustirilmesinin zorunlu olmasi dogrultusunda, Sirketin GES
santrallerinin dondstlrilms kullanilabilir elektrik AC gikis glich toplami ise 29,6 MWac seviyesindedir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




Finansal Tablolar

Bilango TL
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31.12.2019

31.12.2018
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31.12.2017

Donen Varliklar

43.309.879

21.214.102

1.953.626

35.570

Nakit ve Nakit Benzerleri 7.704.891 16.689.156 46.353 4.971
Ticari Alacaklar 10.444.300 3.642.744 727.947 0
Diger Alacaklar 3.276 8.129 590.173 29.649
Stoklar 269.822 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler 4.969 91.181 60,628 0
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 835 3.965 0 0
Diger Donen Varliklar 24.881.785 778.926 528.525 949
Duran Varliklar 462.768.344 382.704.778 108.428.259 2.454
Diger Alacaklar 1.627 226.281 50.000 0
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 1.465.000 1.425.000 1.425.000 0
Maddi Duran Varlklar 461.133.277 380.874.427 105.152.077 2.454
Maddi Olmayan Duran Varliklar 168.440 173.237 79.243 0
Pesin Odenmis Giderler 0 5.832 1.721.720 0
Aktif Toplami 506.078.223 403.918.880 110.381.885 38.023
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 65.190.828 114.992.546 34.095.099 576
Kisa Vadeli Borglanmalar 0 88 0 0
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 39.213.384 27.854.079 15.834.337 0
Ticari Borglar 2.183.754 75.182.263 17.621.828 186
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 264.996 128.832 1.942 0
Diger Borglar 16.324.914 11.423.008 630.405 0
Ertelenmis Gelirler 6.431.668 0 0 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 43.825 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Yukumlalukler 728.288 404.275 6.587 390

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirnm danismanhgr kapsaminda degildir, ahm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Uzun Vadeli Yikimlultkler 216.490.117 145.080.011 44.804.701 0
Uzun Vadeli Borglanmalar 157.449.087 101.709.611 33.693.793 0
Diger Borglar 0 0 457 0
Uzun Vadeli Kargihklar 70.340 0 0 0
Ertelenmis Vergi YukimlGlugu 58.970.690 43.370.400 11.110.452 0

Toplam Kaynaklar

506.078.223

403.918.880

110.381.884

Ozkaynaklar 224.397.277 143.846.323 31.482.084

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 224.397.277 143.846.323 31.482.083 37.448
Odenmis Sermaye 40.000.000 40.000.000 50.000 50.000
Birlesme Etkisi 17.518.803 17.518.803 17.547.633 0
Birikmis Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler 73.204.192 12.426.215 12.959.027 0
Diger Kazang/Kayiplar 6.057.800 0 0 0
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 70.472.389 1.458.237 -12.552 -9.585
Net Dénem Kari / Zarari 17.144.093 72.443.069 937.975 -2.967

Kar veya Zarar Kismi (TL) 30.06.2020 30.06.2019  31.12.2019

Hasllat 45,379.233 5.747.027| 12.829.595| 7.584.000 0
Satiglarin Maliyeti -7.948.753 -6.260.657 | -11.201.435| -2.949.259 0
Brit Kar (Zarar) 37.430.480 -513.630 1.628.160| 4.634.741 0
Genel Yonetim Giderleri -934.48 -155.980 -491.773| -117.591 -2.967
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 519.344 30.474 51.307| 1.272.675 0
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -72.470 -14.027 -104.397 -7.088 0
Esas Faaliyet Kari / Zarari 36.942.874 -653.163 1.083.297| 5.782.737 -2.967
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 11.011.986 0| 80.838.587 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -15.193 0 0 0 0
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 47.939.667 -653.163 81.921.884 | 5.782.737 -2.967
Finansman Gelirleri 321.689 536.501 782.701| 4.186.523 0
Finansman Giderleri -32.659.650 -8.858.081| -12.663.224| -8.070.963 0

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirnm danismanhgr kapsaminda degildir, ahm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari)

Surdirilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri

15.601.706

-8.974.743
-176.495

70.041.361 ‘ 1.898.297

-960.322

1.542.387

2.401.708

Surddrilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) 17.144.093 -9.151.238 72.443.069 937.975 -2.967
Doénem Kari (Zaran) 17.144.093 -9.151.238 72.443.069 937.975 -2.967
Pay Basina Kazang 0.43 -183.02 1.81 18.76 -0.60

Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Sermaye artirimi ile gergeklestirilecek halka arzda Sirket tarafindan elde edilecek 204 milyon TL'lik halka arz gelirinden 2.2 milyon TL olan maliyet c¢iktiktan sonra sirket
tarafindan 201.8 milyon TL net kaynak elde edilmesi 6ngorilmektedir. Halka arzdan elde edilecek kaynagin Yenilenebilir Enerji sektortindeki yeni yatirim firsatlarinin
degerlendirilerek s6z konusu yatirimlarin finansmaninda. Yenilenebilir Enerji Santrali satin aliminda ve isletme sermayesinin glclendiriimesinde kullaniimasi

planlanmaktadir.

Yeni Yatirim Firsatlarinin Degerlendirilmesi ve Yatirimlarin Finansmani

Sirket halka arzdan saglanacak net gelirin %30-50’sini basta Tiirkiye olmak iizere italya. ispanya. Almanya. Hollanda ve Fransa gibi Bati Avrupa (lkeleri ile Amerika. Kanada
ve Avusturalya’da yeni yatirim firsatlarinin degerlendirilerek yatirim yapilmasinda ve Yenilenebilir Enerji Santrali satin aliminda kullanilmasini planlamaktadir. Bu tutar

gerektiginde halka arzdan beklenen net gelir tutarina kadar artirilabilir.

isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi

Halka aOrzdan elde edilecek fon gelirinden geriye kalan kismin Sirketin. yurtici ve yurt disi faaliyetlerinde rekabet gliclni artirabilmek icin isletme sermayesi olarak

kullanilmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Tesviki

Yoktur.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirnm danismanhgr kapsaminda degildir, ahm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler

Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 08.09.2020 tarihli fiyat tespit raporunda, Sirketin bagimsiz denetimden ge¢mis 2017, 2018 ve 2019 yilsonu dénemleri
ile 30.06.2019 ve 30.06.2020 ara doneme iliskin finansal tablolarindan hareketle halka arz fiyatinin belirlenmesinde 2 degerleme yénteminin uygulanmasina karar verilmistir.

- Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari)
- Maliyet (Net Varlk Degeri) Yaklasimi

a) Pazar Yaklagimi

Esenboga Elektrik’in Piyasa Carpanlari ydntemiyle piyasa degeri tespit edilirken, BiST Yildiz Pazar Grup-2’de yer alan sirketlerin, BIST insaat sektorii sirketlerinin, yurtici ve yurt disi
benzer sirketlerin 07.09.2020 tarihi itibariyla hesaplanan piyasa ¢arpanlari kullanilmistir. Carpan analizi yonteminin tamaminda Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD), Firma Degeri
/ Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) ve Fiyat / Kazang (F/K), carpanlarinin medyani dikkate alinmistir.

Piyasa carpanlari yonteminde kullanilan Sirket verileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sirket Verileri (TL) Net Kar (*) Ozkaynaklar FAVOK (**) Net Borg
Yilliklandiriimig 17.899.813 | 224.397.277 | 42.350.810| 188.957.580

(*) Net Kar kaleminde, 2019 yilinda 80.838.587 TL’lik sabit kiymet degerleme farki geliri bir defaya mahsus
degerleme farkindan kaynaklanan bir gelir oldugundan degerlemede muhafazakarlik adina dederleme harici
tutulmustur.

(**) FAVOK hesaplamasinda; esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler kalemleri arizi oldugundan
hesaplamaya dahil edilmemistir.

BIST Yildiz Pazar Grup 2’nin 07.09.2020 tarihli carpanlari asagida yer almaktadir.
BIST - Yildiz Pazar - Grup 2 PD/DD FD/FAVOK F/K \

Medyan 1,92 9,43 17,09
Sirket Degeri 430.842.772 | 210.366.386 | 305.907.807
Medyan Sirket Degeri 305.907.807

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirnm danismanhgr kapsaminda degildir, ahm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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BIST insaat Sektodrii’niin 07.09.2020 tarihli carpanlari asagida yer almaktadir.

BiST - ingaat Sektérii PD/DD  FD/FAVOK | F/K|
ANELE 1,08 20,39 -
EDIP 0,80 23,64 -
ENKAI 0,85 12,17 10,24
KUYAS 2,83 -429,25 -
ORGE 1,68 6,14 7,39
SANEL 5,10 -37,73 49,72
TURGG 3,89 -335,42 353,37
YAYLA 1,91 38,90 37,63
YYAPI 0,74 61,99 -
Medyan 1,68 6,14 37,63
Sirket Degeri 376.987.423 | 71.117.421]673.569.970
Medyan Sirket Degeri 376.987.425

Degerlemede baz alinan yurtigi benzer sirketlerin 07.09.2020 tarihi itibariyle ¢arpanlari asagidaki gibidir.

Yurtici Benzer Sirketler PD/DD FD/FAVOK  F/K(*)]
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 9,48 -
Medyan 2,17 18,75 1.204,65
sirket Degeri 486.942.091 | 605.115.013

Medyan Sirket Degeri 546.028.552

(*) Bu carpanda sadece 2 sirket deder verdiginden ve medyani asiri ug ve yiiksek bir sonug verdiginden dederlemeye dahil edilmemistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirnm danismanhgr kapsaminda degildir, ahm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Degerlemede baz alinan yurt disi benzer sirketlerin 07.09.2020 tarihi itibariyle ¢carpanlari asagidaki gibidir.

Yurtdisi Benzer Sirketler PD/DD FD/FAVOK ‘ F/K
Sunrun Inc. 7,03 -152,95 366,00
Neoen S.A 6,24 30,31 202,00
Azure Power Global Limited 3,05 0,11 -
Innergex Renewable Energy Inc. 4,17 17,84 272
EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG 3,33 5,93 20,77
E.ON SE 5,46 10,01 31,83
Infigen Energy Limited 1,50 9,70 213
Vivint Solar Inc. 24,7 -38,62 -
TerraForm Power Inc. 2,32 19,59 -
Pattern Energy Group Inc. 1,61 -0,04 -
Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. 10,08 69,04 78,62
Solarpack Corporacion Tecnologica, S.A. 3,26 16,7 27,94
Canadian Solar CSIQ 1,31 10,81 7,88
Enphase Energy ENPH 26,22 88,26 60,17
Envision Solar International EVSI 19,84 -24,14

First Solar FSLR 1,46 27,91 77,48
JinkoSolar Holding JKS 0,72 1,50 7,45
Sunova Energy International NOVA 3,06 88,89 -
SolarEdge Technologies SEDG 10,55 39,07 57,92
RaneSola Ltd SOL 0,97 -152,00 6,54
SPI Energy SPI - 9,90 -
SunPower Corporation SPWR 64,74 20,47 401,00
Sunworks SUNW 1,33 -0,83 -
VivoPower International VVPR 2,75 13,31 -
Medyan 3,26 9,86 60,17
Sirket Degeri 731.535.123 | 228.409.654 | 1.077.031.758
Medyan Sirket Degeri 731.535.123

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Esenboga Elektrik’in piyasa ¢arpanlarina gore elde edilen degerlerin esit agirliklandiriimis degeri 490.114.727 TL olarak hesaplanmistir.

Carpanlar Analizi Sonucu ‘

Karsilastirilan Sektorler Piyasa Degerleri (TL)
BIST Yildiz Pazar Grup-2 305.907.807
Yurtici Benzer Sirketler 546.028.552
BiST insaat Sektorii 376.987.425
Yurtdisi Benzer Sirketler 731.535.123
Ortalama Sirket Degeri 490.114.727

b) Net Varlik Degeri Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

30.06.2020 tarihi itibariyle Sirket’in bagimsiz denetimden ge¢cmis 6zkaynak rakami 224.397.277 TL olup, net varlk degeri olarak bu rakam alinmistir.

c) Sonug

Esenboga Elektrik’in sirket degerinin belirlenmesinde Piyasa Carpanlari Yontemine %75, Net Varlik Degeri Yontemine ise %25 agirlik verilerek 423.685.365 TL degere
ulasiimis olup, bu dogrultuda pay basina deger ise 10,59 TL'ye denk gelmektedir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirnm danismanhgr kapsaminda degildir, ahm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Degerleme Yontemi Agirhk  Sirket Degeri (TL) ‘ Agirliklandirilmis Sirket Degeri (TL)
Piyasa Garpanlari Yontemi 75% 490.114.727 367.586.045
Net Varhk Degeri 25% 224.397.277 56.099.319
Agirliklandirilmig Sirket Degeri - 423.685.365 -
Agirhklandirilmig Hisse Basina Deger - 10,59 -
iskonto Tutari (%19,75) - 83.677.859 -
iskontolu Sirket Degeri - 340.007.505 -
iskontolu Hisse Basina Deger (%19,75) - 8,50 -

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde %19,75 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyatinin 8,50 TL olarak belirlendigi gériilmektedir.

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yéntemlerine iliskin Gériislerimiz

e Esenboga Elektrik’in fiyat tespit raporundaki bilgi ve veriler yeterince agiklayici verilerle desteklenmistir.

e Fiyat tespitiyle alakali olarak kullanilan degerleme yéntemlerinin yeterli oldugu disinilmektedir.

e Yurt disi benzer sirketlerde F/K ¢arpani ortalamasinin 60,17 ile piyasadaki mevcut carpanlarin ¢ok izerinde olmasindan dolayi s6z konusu ¢arpan kaleminin degerleme
disinda tutulmasinin uygun olabilecegi diistinilmektedir.

e Yurtici benzer sirket carpanlarindan F/K oranlari verisi yeterince saglkl olmamasi nedeniyle degerlemeye dahil edilmemis olmasi uygun gorilmastur.

e Sirket degeri hesaplanmasinda Piyasa Carpanlari ve Net Varlik Degeri metodlarinin agirhkh olarak kullanilmasinda Net Varlik Degeri metodunun, degerlemede
kullanilandan daha yiiksek bir oranda agirliklandirilmasinin daha uygun olabilecegi diisliniimektedir.

e %19,75 oraninda halka arz iskontosu ile 8,50 TL olarak belirlenen halka arz fiyatinin, belirttigimiz unsurlar uygulandigi takdirde yapilacak olan hesaplamada halka arz

iskontosunun azalacagi gérilmektedir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




