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1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi uyarinca
Sirket’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmedi ise nedeninin agiklanmasidir.

2. DEGERLEMEYE iLiSKIN VARSAYIM, SINIRLAYICI SART, OZEL VE
OLAGANDISI VARSAYIMLAR

Bu calisma, Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’in mevcut yapisi ile
gelecege iliskin kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmistir. Bu siirecte Tiirkiye
ekonomisinin gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.
Sirket’in tabi oldugu mevzuatin Ongordigi yikiimliiliikleri yerine getirecegi varsayilmis,
yararlanilacak tesvikler konusunda bir degerlendirme yapilmamistir.

Margiin Enerji icin degerleme ve fiyat tespit calismasinda; Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve
31.12.2020 ile 30.06.2021 ve 30.06.2020 mali dénemlerine ait Ozel Bagimsiz Denetimden gegmis
olan finansal tablolar1 esas alinmistir. Ayrica Sirket yonetimi tarafindan saglanan satis yontemi,
ihale siiregleri, tahsilat ve 6deme kosullart gibi bazi bilgiler veri alinarak bu verilerin Sirket
faaliyetlerini dogru olarak yansittig1 kabul edilmistir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmistir:

i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandis1 mali kriz, dogal afetler, olagandisi
siyasi ve yasal degisiklikler, dngoriillemez hukuki gelismeler vs gibi) alisilagelen disinda bir engel
olmadan isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gore Ongoriilebilir gelecekte faaliyet gostermeye
devam edecegi,

il) Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini
etkileyecek, alisilagelen personel doniisiimii diginda olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacagi,

iii) Tirk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
boliimiindeki ekonomik verilerden 6nemli oranda sapma gdstermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglar1 vardir. Degerlemede ayrica
olagantistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamagtir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tiim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu
faktorler genellikle sunlari igerir:

. Isletmenin ge¢misi

. Ekonomik yap1 ve isletmenin i¢inde bulundugu sektdriin genel goriintiisii
. Isletmenin mali yapis ve defter degeri

. Isletmenin kar yaratma kapasitesi

. Isletmenin, sabit ve donen varliklarinin yapis1 ve degerleri

. Ayni1 ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri



3. FIYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme calismasi; SPK’nin 111-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda
Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar1 (UDS) kapsaminda yiiriitiilmiis olup ve tiim
yonleriyle ilgili standartlara uygundur. Buna gore; Sirket degerlemelerinde ii¢ temel yaklagim
uygulanir. Bu temel degerleme yaklasimlarinin her biri farkli, ayrintili uygulama yontemlerini
igerir. Degerleme yaklasimlariin uygun ve degerlenen varliklarin igerigi ile iligkili olmasina dikkat
edilmesi gerekir.

Bu yontemler;

a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlar1)
b) Gelir Yaklasimi, (Iindirgenmis Nakit Akimlar1 INA)
C) Maliyet (Net Aktif Deger) Yaklagimi

olarak siralanabilir.

Pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilagtirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade
eder.

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
donitistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak
tespit edilir.

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z
konusu olmadikga, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun,
kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacadl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimdir.

Buna gore Margilin Enerji’nin faaliyet gosterdigi sektor ve Cari Piyasa kosullari goz Oniine
alindiginda; Margiin Enerji i¢in yapilan degerleme ¢aligmasinda “Piyasa Carpanlar” ve “Gelir
Yaklasim” yontemleri kullanilmistir.

3.1. “PAZAR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPITi
Piyasa Carpanlar1 olarak da bilinen bu yontem piyasa bazli bir degerleme yontemidir.
“Pazar Yaklasim1” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda

1) “Piyasa Degeri / Defter Degeri” (PD/DD)
2) “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK)
3) “Fiyat / Kazang” (F/K)

Degerleme ¢alismasinda carpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmistir.
Sirket’in ana faaliyet konusu miisterileri ve kendisi adina yenilenebilir enerji santralleri yapmak ve
elektrik tretimidir. Sirket i¢in piyasa c¢arpanlari yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan
rasyolarda;



(1) Yurtici Benzer Sirketler,
(i1) Yurtdis1 Benzer Sirketlerin

18.08.2021 tarihi itibartyla hesaplanan piyasa ¢arpanlari kullanilmistir.

Pazar Yaklasimi Yonteminde; Yurtigi benzer sirketler ve Yurtdisi benzer Sirketler Margiin
Enerji’nin faaliyet konusu ile ilgili oldugu i¢in degerleme calismasina dahil edilmistir. Baz alinan
Benzer Sirketlerde alinan veriler ¢arpan analizi uygulanabilmesi i¢in gerekli giivenilirlige sahiptir.

Sonug olarak Margiin Enerji i¢in tiim rasyolarinin verdigi degerlemelerin esit agirlikli ortalamasina
gore 4.146.857.094 TL’lik piyasa degerine ulagilmistir.

3.2. “GELIiR YAKLASIMI” (INA) YONTEMIi iLE PiYASA DEGERI
TESPITI

Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya
maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

Bu yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlariin, bugiinkii degerine
indirgenmesi sonucunda sirketin gercek degerine ulagilmaktadir. Esas faaliyet karindan, vergi
diisiiriiliip, amortisman eklenmek suretiyle ilgili yila ait serbest nakit akim1 hesaplanmaktadur. Tlgili
projeksiyon doneminde gergeklesecegi varsayilan serbest nakit akimlari da agirliklandirilmis
ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net finansal borg
diisiilerek Sirket degeri tespit edilir.

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi”’ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar asagida siralanmaistir:

1) Sirket’in elektrik iiretim ve miiteahhitlik gelirleri doviz cinsinden oldugu igin,
projeksiyonlar ABD Dolar {izerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikge tiim parasal biiytikliikler
ABD Dolari cinsindendir.

2) Indirgenmis Nakit Akimi analizinde Sirket’in miiteahhitlik faaliyeti i¢in 5 y1llik projeksiyon
yapilirken, sonrasinda %3 liikk terminal deger ilizerinden Sirket degeri hesaplanmistir. Elektrik
iretim faaliyeti i¢in ise santrallerin lisans siirelerinin 49 yil oldugu gz 6niine alinmis ve her bir
santralin Yekdem baslangi¢ stireleri dikkate alinarak 49 yillik projeksiyon déonemi uygulanmis,
sonrasinda terminal deger hesaplanmamistir. Ote yandan 2 Kasim 2013 tarihli 28809 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan, Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi Madde 25 ¢ergevesinde lisanslar, lisans
sahibinin talebi lizerine lisans siiresinin bitiminden baslamak iizere ve Kanunda 6ngoriilen asgari
stireler gozetilmek suretiyle her defasinda en fazla 49 yil i¢in yenilenebilmektedir. Bunun yaninda
santrallerin tahmini hurda bedelleri degerlemeye dahil edilmistir.

3) S6z konusu donemde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplanirken,
Sirket’in serbest nakit akimlarin1 dncelikle finansal bor¢larin 6demesinde kullanacagi ongoriisiiyle
bor¢lanma oraninin yillar i¢inde azalacagi hesaplanmustir.

4) Margiin Enerji’nin biinyesinde bulunan 11 adet sirket altinda yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayali liretim faaliyeti gdsteren tesisler 5346 sayili Kanun, 6094 sayili Kanun, 18
Kasim 2013 tarihli Bakanlar Kurulu Karar1 ¢ercevesinde projelendirilmis, insa edilmis, kabulii
yapilmis ve isletilmektedir. Bu santrallerin gecici kabul tarihinden itibaren 10 y1l boyunca iirettigi



elektrik 13,3 ABD Dolari cent/kWh fiyatla sisteme satilacaktir. Bu siirenin sonrasinda elektrik satis
fiyatinin piyasa kosullarinda 9 ABD Dolar: cent/kWh olacagi dngoriilmiistiir.

Bu yonteme gore, indirgenmis nakit akimlarinin bugiinkii tahmini gergege uygun degeri
1.449.027.613 TL piyasa degerine ve 4,67 TL birim pay degerine tekabiil etmektedir.

4. SONUC

Sonug olarak Margiin Enerji i¢in yapilan degerleme ¢alismasi neticesinde agirliklandirilmig Sirket
degeri 3.472.399.723 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan
310.000.000 TL’ye gore birim pay degeri 11,20 TL’ye karsilik gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %25,9 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak, 8,30 TL olarak belirlenmistir.

Margiin Enerji Uretim 2021 Yil Sonu USD (T)* | 30.09.2021 USD (G)** | Gerg¢eklesme Oram
Sanayi ve Ticaret A.S. (3. Donem Itibariyle)
Hasilat 24.470.387 20.329.015 %83,08
Satislarin Maliyeti (6.117.597) (5.923.221) 996,82

Briit Kar 18.352.790 14.405.795 %78,49
Faaliyet Geliri/(Gideri) - Net (1.402.654) 5.595.435 (%398,92)

Esas Faaliyet Kari 16.950.136 20.001.230 %118

*(T) tahmini, (G) gergeklesen

** Fiyat Tespit Raporunda verilen miiteahhitlik geliri hari¢ yil sonu tahmini verilerin dolar olmasi sebebiyle
gerceklesen rakamlarimizda da 2021 ilk dokuz ay ortalama dolar alis kuru 8.0835 TL lizerinden
hesaplanarak bulunmustur.

Indirgenmis Nakit Akim1 hesaplamasina gore 2021 yil sonu satis hasilatt 24.470.387 USD olarak
tahmin edilmistir. 31.09.2021 itibariyle gerceklesen satis rakami ise 20.329.015 USD’dir. 3. Dénem
itibariyle gergeklesme orani %83,08 olarak gergeklesmistir.

Indirgenmis Nakit Akimi hesaplamasina gore 2021 yil sonu briit kar1 18.352.790 USD olarak
tahmin edilmistir. 31.09.2021 itibariyle gerceklesen briit kar ise 14.405.795 USD’dir.

Indirgenmis Nakit Akim1 hesaplamasina gore 2021 yil sonu esas faaliyet kar1 16.950.136 USD
olarak tahmin edilmistir. 31.09.2021 itibariyle gergeklesen esas faaliyet kari ise 20.001.230
USD’dir. Gergeklesme orani %118 olmus ve beklentileri asmistir.

Sonu¢ olarak halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin biiylik olgiide
gerceklestigi, hatta esas faaliyet karinda varsayimlarin tizerinde bir performans saglandigi
goriilmektedir. Bu kapsamda da halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan faktdrlerden biri olan
ve 2021 yil1 igin esas alman INA varsayimlarina ulasacag: hedeflenmekte ve dngoriilmektedir.
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