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MARGUN ENERJi URETIM SANAYi VE TICARET A.S. FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN DEGERLENDIRME RAPORU

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan
saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatinm kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi

inceleyerek vermelidirler.

22.09.2021

Raporun sonunda ¢ekince kismi bulunmaktadir.
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

www.terayatirim.com

Halka Arza iligkin Temel Bilgiler

ihraggi

Marguin Eneriji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.

Borsa Kodu

MAREN

Halka Arz Yontemi

Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri

22- 23 Eyliil 2021

Nominal Halka Arz Miktari

100.000.000 TL Sermaye Artirimi

Pay Basina Hisse Fiyati 8,30 TL

Halka Acgiklik Orani 24,39%

Halka Arz Oncesi Odenmis

Sermaye 310.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis

Sermaye 410.000.000 TL

Kaynak: Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu

1.1. Ortakhk Yapisi

Sirket’in ortaklik yapisi asagida veriimektedir.

Ortagin Adi Soyadi

Halka Arz Oncesi
Sermaye Payi

Halka Arz Sonrasi
Sermaye Payi

Esenboga Elektrik 310.000.000 100,00 310.000.000 75,61
Halka Agik Kisim - - 100.000.000 24,39
TOPLAM 310.000.000 100,00 410.000.000 100,00

Kaynak: Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu

2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Sirket, Margin Enerji Sanayi ve Ticaret Limited Sirket unvani ve toplam 25.000 TL sermaye ile
25.11.2014 tarihinde ticaret sicile tescil edilmistir. ilgili tescil 03.12.2014 tarih ve 8707 sayili Turkiye
Ticaret Sicil Gazetesi (TTSG)'nde ilan edilmigtir.

Margun Enerji; enerji sektdriinde faaliyet gosteren, musterileri ve kendisi adina yenilenebilir elektrik
enerjisi Uretim tesisi kurulumu yapan EPC sirketidir. Sirket, basta elektrik enerjisi Gretimi olmak Uzere,
enerji piyasasinda faaliyet gosteren tesis ve isletmeler kurmak, mevcut veya kurulacak tesis, kisi ve
isletmelere ortak olmak amaciyla kurulmustur.
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Sirketin amag ve konusu esas sOzlesmesinin 3'Uncl maddesinde ozetle "Sirket, Gunes (G.E.S.), Su
(H.E.S.), Jeotermal (J.E.S.), Ruzgar (R.E.S.) ve elektrik enerjisi Uretimi basta olmak Uzere enerji
tesislerinin kurulmasi, igletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi Uretimi, Uretilen elektrik
enerjisinin ve/veya kapasitesinin musterilere satisi ile istigal eder." seklinde belirtiimektedir. Sirket fiili
olarak yurticinde kendi adina, yurtdisinda ise musterileri adina italya'da, sifirdan proje gelistirmekte ve
anahtar teslim olarak gunes enerjisi santralleri kurmaktadir.

Bu baglamda sirketin faaliyetleri iki baglik altinda agiklanmigtir.
* Yenilenebilir Enerji Mateahhitligi- EPC (Taahhat)
« Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

2.1 Halka Arz Gelirinin Kullanim Alani

Margin Enerji, enerji sektérinde firsatlar olustugu goérUsuyle, hem bu yeni yatinm firsatlarini
degerlendirmek, hem de finansal yapisini glglendirmek igin halka arz karari almistir. Sirket, 29/06/2021
Tarih ve 2021/40 no'lu Yonetim Kurulu Karari ile; Margin Enerji'nin planlanan halka arzi, sermaye
artirimi yoluyla gerceklestirilecektir. Yonetim Kurulu'nun 07.06.2021 tarihinde aldigi 2021/38 sayili karari
ile, sermaye artirimi yoluyla gerceklestirilecek halka arzdan saglanacak net gelirin %20-25'inin finansal
ve diger borglarin 6denmesinde kullaniimasi planlanmaktadir.

Gelirin %30-50'sinin basta Tiirkiye olmak (izere Italya, ispanya, Aimanya, Hollanda ve Fransa gibi Bati
Avrupa Ulkeleri ile Amerika, Kanada ve Avusturalya'da yenilenebilir enerji sektériindeki (Ruzgar, Glnes,
Jeotermal, Hidro, Biokutle) yeni yatirim firsatlarinin degerlendirilerek yatirrm yapilmasi ve yenilenebilir
enerji santrali satin alinmasinda kullanilmasi planlanmaktadir. Bu tutar gerektiginde halka arzdan
beklenen net gelirin %75-80'ine kadar artirilabilir. Geriye kalan tutarin, ise Sirket'in yurt ici ve yurt digi
faaliyetlerinde rekabet glcuna artirilabilmek icin igletme sermayesi olarak kullanilmasi planlanmaktadir.

3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Sirket'in piyasa degeri hesaplanirken “Carpan Analizi” ve “indirgenmis Nakit Akimlari” (INA) yéntemleri
kullanilmigtir. Carpan analizi %75, INA %25 agirliklandirilarak nihai piyasa degeri bulunmustur.

3.1. Piyasa Carpanlar Analizi
Yurt igi Benzer Sirketler
Degerlemede baz alinan yurt ici benzer sirketlerin 18.08.2021 tarihi itibariyla rasyolari agagidaki gibidir.

Bu sirketlerin seciminde, Margln Enerji'ye benzer sekilde enerji uretimini agirlikli olarak Yenilenebilir
Kaynaklar Uzerinden saglayan sirketler olmalari dikkate alinmistir.
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Sirketler PD/DD FD/FAVOK
AKSUE = 33,22
AYEN 1,39 9,51
BIOEN b,63 -
ESEN 1,40 19,37
GWIND 2,29 =
KARYE 1,65 12,81
NATEN 1,16 22,33
PAMEL — —
ZOREN 2,17 10,17
Ortalama* 2,40 17,90
Sirket Degeri 3.592.175.391 | 2.043.266.186
Ortalama Sirket Degeri*** 2.817.720.938

Yurt Digi Benzer Sirketler
Degerlemede baz alinan yurt disi benzer girketlerinin 18.08.2021 tarihi itibariyla rasyolari asagidaki
gibidir.

Sirketler PD/DD FD/FAVOK
Meoen 5.A — 24,79
Azure Power Global Limited 0,04 3,59
Innergex Renewable Energy Inc 5,15 —
EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG 5,01 14,27
Eongy 3,71 —
Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. 9,42 51,31
Solarpack Corporacion Tecnologica, S.A. 5,27 20,45
Canadian Solar CSIQ — —
Enphase Energy ENPH 37,51 78,21
First Solar FSLR 1,71 11,41
JinkoSolar Holding JKS 0,17 0,48
Sunova Energy International NOVA 3,36 148,98
SolarEdge Technologies SEDG 11,64 75,74
ReneSola Ltd SOL 0,99 141,03
SPI Energy SPI 2,29 40,02
sunPower Corporation SPWR 8,01 91,2
Ortalama* 4,37 32,91
Sirket Degeri 6.537.293.753 | 4.414.692.745
Ortalama Sirket Degeri*** 5.475.993.249

Her iki tabloda da;

*Ortalama alinirken Usti ¢izili ug degerler hesaplamaya dahil edilmemistir.

**Sirket degeri hesaplanirken Sirket’in net borgluluk durumu hesaplamaya dabhil edilmistir.
**ki carpanin verdidi sonug esit agirliklandiriimigtir.
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Carpan Analizi Sonucu

Kargilagtirmali Sektdrler Piyasa Degerleri (TL)

Yurtici Benzer Sirketler 2.817.720.938
Yurtdisi Benzer Sirketler 5.475.993.249
Ortalama Sirket Degeri* 4.146.857.094

*Yurtigi ve yurtdigi egit agirliklandiriimistir.

3.2. indirgenmis Nakit Akimi

Sirket’in muteahhitlik faaliyetleri icin 5 yillik projeksiyon yapilirken, sonsuz bliyume orani olarak %3
alinmigtir. Elektrik Uretim faaliyeti igin ise santrallerin lisans surelerinin 49 yil oldugu géz 6nune alinmig
ve her bir santralin YEKDEM baslangi¢c sureleri dikkate alinarak 49 vyillik projeksiyon donemi
uygulanmig, ayrica sonsuz buyume degeri hesaplanmamistir. Muteahhitlik faaliyetlerinin ekonomik
kosullara gore dalgali bir seyir izleme potansiyeli olmasi sebebiyle bu faaliyetler nihai dederlemeye
katilmamistir. Asagidaki parametreler elektrik faaliyetlerine iliskin parametrelerdir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Risksiz Getiri Orani (25 yilik Eurobond) 6,99%
Beta 1,00
Piyasa Risk Primi 0,25%
*Sermaye Maliyeti 7,24%
Borclanma Maliyeti (USD bazh) 4.92%
Vergi Orani %25, %23 ve %20
AOSM (2021) 5,99%

* jlk 5 (bes) yil sonrasinda risksiz faiz oraninda éngériilen gerilemeye paralel olarak sermaye maliyetinin de
kademeli olarak gerileyecegi éngérilmdistir. Buna gbre projeksiyon dénemindeki her bir yil igin farkli AOSM
hesaplanmistir.

Firma Degeri (USD) 228.852.996
Santrallerin Hurda Degeri (USD) 31.325.508
Net Borg (USD) 90.549.839
Tahmini Gergege Uygun Deger (USD) 169.631.665
Tahmini Gercege Uygun Deger (TL) 1.449.027.612
Tahmini Birim Pay Degeri (TL) 4.67
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3.3. Degerleme Sonucu

Yapilan degerlemede INA analizine %25, Carpan analizine ise %75 agirlik verilmis ve sirketin piyasa
degderi 3.472.399.724 TL olarak hesaplanmistir. Bu degere %25,90 iskonto uygulandiktan sonra sirketin
halka arz dncesi piyasa degeri 2.573.048.195 TL olarak belirlenerek pay basina deger 8,30 TL olmustur.

Degerleme Sonucu (TL) Piyasa Degeri (TL) Agirhik Piyasa Degeri (TL)
Elektrik Faaliyetleri INA 1.449.027.612 0,25 362.256.903
Carpan Analizi 4.146.857.094 0,73 2.110.142.821
Piyasa Degeri 3.472.399.724
Cikarilmis Sermaye 310.000.000
Pay Basina iskonto 11,20
iskonto 25,90%
Iskonto Sonrasi Piyasa Degeri 2.573.048.195
iskonto Sonrasi Pay Basina Deger 8,30
4) GORUS

Fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirmemiz,

» Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet goOsterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimciya sunulmustur.

- Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlari Yéntemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlari
Yéntemine yer verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka arz
fiyat seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladigini distnuyoruz.

« Degerleme yontemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari ydntemine sirasiyla %50
ve %50 agirlik veriimesinin daha uygun olacagini diisiinmekteyiz. Bununla birlikte INA’da Miiteahhitlik
Geliri Harig olarak kullaniimasini makul olarak degerlendiriyoruz.

» Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %25.9 iskonto orani uygulanarak

8.30 TL pay basina fiyat hesaplanmis olup, uygulanan iskonto oraninin mevcut mevduat faizleri ile
karsilastirildiginda uygun oldugunu disunuyoruz.

22.09.2021
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Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Eski Bilyiikdere Cad. Iz Plaza Giz Kat 11 Maslak, Istanbul Tel: +90 212 365 1000
www.terayatirim.com
strateji@terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
guvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin s6z konusu
bilgi ve goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirrmcilari haberdar etme yukumlulugu
bulunmamaktadir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak yapilan
tahmin, ¢ikarim veya goruslerin dogrulugu, tamhgi veya uygunluguna iliskin agik veya zimni higbir beyan
veya taahhutte bulunmamaktadir. Burada yer alan higbir bilgi Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$. veya
baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin
alinmasi veya satilmasi yonunde her hangi bir icap veya davet tegkil etmez. Bu rapor onu hazirlayan
analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iligkin kisisel goruslerini icermektedir.
Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iliskin her hangi bir yatirnrm kararini, kendi
0zel yatirm amagclar ve mali durumlarini g6z 6nunde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmig
izahnameyi, sirkdleri, kendi arastirmalarini ve badimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel
alarak yapmalidir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$., her hangi bir tarafin ugrayacagi dogrudan/dolayl,
maddi/manevi zararlar da dahil olmak Uzere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, higbir sorumluluk veya
yukumluluk kabul etmez.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirm Danismanlgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢gergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir.
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