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1. YONETICI OZETI

RAPOR BILGILERI
Rapor Tarihi ve Sayisi

08.09.2020, 2020/2

| Degerlemeyi Yapan Sirketin Unvani | Metro Yaturim Menkul Degerler A.S.
Degerlemeyi Yapan Sirketin Adresi Biiytikdere Caddesi Metrocity A Blok No
171 Kat 17 1. Levent/ISTANBUL
Degerlemeyi Yapan Kisi Ozgecan Finldak, Genel Miidiir Yardimaeis,

Kurumsal Finansman (SPL Diizey 3 Lisans,
Sicil no 200303)

Raporu Talep Eden Esenboga Elektrik Uretim A.§.

Degerlemeye Konu Sirket Esenboga Elektrik Uretim A.S.

Ticaret Sicil No o 420105

is Adresi _ Kizihrmak Mahallesi 1450 Sokak ATM

Plaza (B) Blok 1/67 Cankaya-Ankara
Degerlemeyi Yapan Sirketin Degerlenen | Metro Yatinm Menkul Degerler A5 nin
Varhk ile iliskisi degerlemesi yapilan Sirket ile Halka Arza
Aracihik haricinde baskaca bir s iliskisi
B bulunmamaktadir.
Degerleme Sozlesmesi Tarihi | 22.07.2020

Degerleme Tarihi 08.09.2020

Bu raporun amact, Esenboga Elektrik Uretim A.S. (“Esenboga Elektrik™, “Sirket™, “Thragg1™)
ile Metro Yatinm Menkul Degerler A.S. ("Metro Yatirim™) arasinda 19.06.2020 tarihinde
imzalanmis olan IHalka Arza Aracilik ve Sauis Sozlesmesi ve 22.07.2020 tarihli Sirket
Degerinin Tespitine Yonelik Degerleme Calismasina Iliskin Hizmet Sozlesmesi kapsaminda,
Sirket degerini rapor tarihi itibariyle saglanan bilgi, veri ve projeksiyonlar ¢ergevesinde,
bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme yontemlerini kullanarak belirlemektir. Degerleme
calismasiming SPK” nun 111-62.1 sayih Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda
Teblig® i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar (UDS) kapsaminda yiiriitiildiigiint ve
tiim yonleriyvle, ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Esenboga Elektrik: enerji sektériinde faaliyet gosteren, miigterileri ve kendisi adina
Yenilenebilir elektrik enerjisi tiretim tesisi kurulumu yapan Yenilenebilir Enerji Miiteahhithigi
(EPC) sirketidir. Sirketin faalivet konusu esas sdzlesmesinin 3.maddesinde “Sirket, elektrik
enerjisi diretim (esisi kurulmast, igletmeye alinmasi. kiralanmasi, elektrik enerjisi tiretimi,
iiretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin miisterilere satisi ile istigal eder.” seklinde
belirtilmektedir. Sirket fili olarak miisterilerine ve kendisine anahtar teslim elektrik enerjisi
tiretim tesisleri kurmaktadir. Bu baglamda sirketin faalivetleri, asagidaki giris sonrasinda iki
ana baslik altinda a¢iklanmistir.

1.  Yenilenebilir Enerji Miiteahhitligi, EPC (Taahhiit)

Sirket” in bu kapsamda miisterilerine sundugu hizmetler su sekildedir.
Yer Se¢imi Hizmetleri
—Lisans Alim Hizmetleri
— Proje gelistirme ve Mihendislik Hizmetleri
~ Arazi Fdinimi Hizmetleri
— Meteorolojik Olgiim Hizmetleri
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Santral Bilesenlert Temini
— Anahtar Teslimi Yenilenebilir Enerjisi Santrali Kurulum (EPC) Hizmetleri
[letim ve Dagitim Sebekeleri Miihendislik ve Taahhiit Hizmetleri
—Sebeke Baglantisi Hizmetleri

12 Mayis 2019 tarihli yeni Lisanssiz Elektrik tiretim yonetmeligi ile getirilen titketim Fazlasi
elektrigin sebekeye satilabilmesi veya mahsuplagma imkani ile ¢ok biiyiik oranda 6ztiiketim
amagh ¢at giines tesisi kurulmasi beklenmektedir. Bu yonetmeligin 5-1-¢ maddesi: Tiiketim
fazlasi elektrigin sebekeye satilmasina, 5-1-¢ maddesi ise; Tiiketim fazlasi elektrigin sebekeye
sattlmadan verilmesine ve ihtiyag halinde (Giines Sistemi elektrik firetmedigi zamanlarda,
drnegin yagmurlu havalarda veya geceleri) sebekeden geri alinmasina (mahsuplasma) imkan
vermistir. Bu iki yeni diizenleme sayesinde, Catilarda Kurulan Giines Elektrik Santrallerinin
tirettigi elektrigm tiketilemeyen kismimin da degerlendirilebilmesine imkan dogmus ve
fizibiliteler daha olumlu hale dénmiistiir. Esenboga Elektrik bu alanda tecriibeli olup, bu is
kolundan énemli gelirler beklemektedir.

2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarimdan Elektrik Uretimi

Yenilenebilir Enerjinin, o6zellikle Giines enerjisinin  zamanla ¢ogu gelencksel enerji
kaynaginin yerini alabilecegine inanan Isenboga Elektrik, yasanabilir ¢evre icin giines
enerjisine yatirim yapmaktadir. Sirket 2018 ve 2019 yilarinda sahibi oldugu giines santralleri
aracthg ile elektrik tiretimi yapmuistir. Aynca, Sirket 2019 yilinin son ¢eyreginde Yozgat.
Afyon, Nevsehir, Eskigehir bolgesinden toplam 2235046 kWp kapasiteye sahip giines
elektrik santralleri alim yaparak meveut kapasitesini 33.785,02 kWp giiciine ¢ikarmis ve
sektorde biiytimeye devam etmistir.

Sirket, sermayelerinin taman kendisine ait olan, 29 adet alt sirketi ile toplam 33.8 kwp
lisanssiz tiretim kapasitesine sahip Giines Enerji Santralleriyle elektrik tireterek satmaktadir.
Bu santraller 2018 yilinda dretime baglanustir. Sirket tim bu faaliyetlerini halen 14 adet
personel ile yiiritmektedir. Sirket merkezi Ankara’da bulunmakta olup. elektrik tiretim
santralleri Yozgat, Eskisehir, Afyon, Nevschir ve Ankara illerindedir.

Sirket sermayesinin tamami kendisine ait olan bagh ortakliklarina ait ¢agri mektuplarina
istinaden lisanssiz olarak {retim yapmaktadir. 2 Ekim 2013 tarihinden viiriirliige giren
Lisanssiz Elektrik Uretim Yonetmeligi cercevesinde gercek veya tiizel kisilere, bir elektrik
titketim tesisine sahip olmak sarti ile (ev. iy yeri, ticarethane, imalat tesisi vb) tist simir 1 MW
olmak iizere Lisanssiz Elektrik Uretim Tesisi kurmak iizere basvurularda bulunmalarinin énii
agilmistir.

5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh Kullanimma

[liskin Kanun ile Yenilenebilir Enerji Destekleme Mekanizmast (YEKDEM) kapsaminda

Giines enerjisine dayali Gretim tesislerinin {irettigi Elektrik Enerjisini 10 y1l siiresince

kwh/13.3 Usd/ecent’den  devlete satis hakki saglannustir. Bu yonetmelik  kullanilarak

Tirkiye'de 2019 Haziran ayy itibart ile yaklasik 6300 MW Giines Enerjisi Santrali devreye
-

alinnug olup tamam 10 il siire boyunca 13.3 dolarcent/kWh elektrik alim garantisinden
faydalanmaktadir,

FEsenboga Elektrik biinyesinde bulunan 29 adet girketin tiim Giines Enerjisi Santralleri 5346
sayih YEK kanunu, 6094 sayili degisiklik hususunda kanun, 18 Kasim 2013 tarih)i Bakanlar

edilmis. kabuli vapilnmis ve isletilmektedir.
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Bu Fiyat Tespit Raporu, SPK™ nun l1-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblighi geregi Uluslararast Degerleme Standartlant (UDS)” na uygun sekilde
hazirlannustr. Buna gore; Sirket degerlemelerinde {ic temel yaklasim uygulanir. Bu temel
degerleme yaklasimlarinim her biri farkh, ayrintih uygulama yontemlerini igerir. Degerleme
vaklasimlarinim uygun ve degerlenen varhklarinin igerigi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi
oerekir. Bu yvontemler;

a) Pazar Yaklagum, (Piyasa Carpanlari)
by Gelir Yaklasimi. (Indirgenmis Nakit Akimlarn — INA)
¢) Maliyet (Net Varlik Degeri) Yaklasim
olarak siralanabilir.
Esenboga Elektrik” in faaliyet gosterdigi sektor ve Piyasalarin cari durumu goz 6niine alinarak

yvapilan degerleme calismasinda “Piyasa Carpanlar™ ve “Net Varhk Degeri” yontemleri
kullanilmigtir. Kullanilan yaklagim ve yontemler degerlemenin amacina uygundur.

Yantemlerin verdigi sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

LH s o - o
Degerleme Yontemi : lya.‘(;‘?;]?)cgcrl [:L g::l:::gll“lf)

1) Piyasa Carpanlan Ydntemi 490.114.727
2) Net Varlik Degeri Yontemi i 224.397.277
Agirhiklandirilmig Sirket degeri

(Piyasa Carpanlar %75, Net Varlhik Degeri % 25 423.685.364 10,59
agirlik)* - -

Iskonto Tutar (% 19.75) 83.677.859

iskontolu Sirket Degeri B 340.007.505 8,50

¥Piyasa Carpanlan  Yontemi %75, Net Varhk Degeri yontemi % 25 oraninda
agirhiklandirilmistie. Net Varhik Degeri yontemi UDS 105 Degerleme  Yaklasimlart ve
Yéntemleri standardimin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalar nedeniyle isletmelerin degerlemesinde siklikla kullamlan bir yéntem degildir. Ote
vandan. gerek birden fazla yéntem kullanmak suretivle dederlemenin  giivenilirliginin
arttirilmasi, gerekse son donemde piyasalarda yasanan yiikselis neticesinde yiikselen piyasa
carpanlarinin degerlemeye pozitif etkisini elimine etmek anlaminda degerleme ¢alismasina
belirli bir oranda dahil edilmesi uygun goriilmiistiir.

Sonug olarak Esenboga Elektrik icin vapilan degerleme ¢ahsmast neticesinde Sirkel deger
423.685.364 TL olarak hesaplanmistr.  Sirket’'in - meveut  ¢ikanlmis  sermayesi  olan
40.000.000 TL ye gore birim pay degeri 10,59 TL ve karsihk gelmektedir,

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine % 19,75 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak, 8,50 TL olarak belirlenmistir. Degerleme calismamizda kullamlan
verilerin, giivenilir, adil ve makul oldugunu beyan ederiz.
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2) DEGERLEME CALISMASI

Esenboga Elektrik, Sirket paylarimin Borsa [stanbul” da islem gorebilmesi amaciyla Sirket
degerinin tespit edilmesini talep etmigtir,

a) Degerlemeye iliskin Varsayim, Siirlayier Sart, Ozel ve Olagandigi Varsayimlar

Bu ¢alisma, Sirket taralindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’in meveut
yapist ile gelecege iliskin kurumsal ve sektdrel beklentiler degerlendirilmis ve bu siiregte
Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate
alinmigtir. Sirket” in tabi oldugu mevzuatin 6ngérdighi yikiimliilikleri yerine getirecegi
varsayilmig. yararlanilacak tesvikler konusunda bir degerlendirme yapilmamistir,

Lisenboga Elektrik icin degerleme ve fiyat tespit ¢alismasinda; Sirket” in 2017, 2018 ve 2019
yilsonu ile 2019/6 ve 2020/6 aylik dénemlerine ait Ozel Bagimsiz Denetimden gegmis olan
[inansal tablolar esas alinmistir. Ayrica Sirket yonetimi taralindan saglanan satis yontemi,
ihale siire¢leri, tahsilat ve édeme kogullan gibi bazi bilgiler veri alinmig ve bu verilerin Sirket
faaliyetlerini dogru olarak yansitigi kabul edilmistir. [lgili dénemlere iliskin bagimsiz
denetim raporlarina Sirketin www.esenbogacelektrik.com.tr ve www . kap.ore.tr adreslerinden
ulasilabilir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmistir:

i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz. dogal aletler,
olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, Ongériilemez hukuki gelismeler vs gibi)
alisilagelen diginda  bir engel olmadan isletmenin  siirdiiriilebilirligi  esasina  gire
ongoriilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

ii) Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek. ahstlagelen personel doniisiimit disinda olumsuz énemli bir
degisimin olmayacagi,

iti) lTirk ve dinya ckonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki
varsaytmlar boliimiindeki ekonomik verilerden 6nemli oranda sapma gistermevecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede
ayrica olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustir,

Sirket degerlemesi. degeri ctkileyebilecek ilgili tiim  faktérlerin dikkate alinmasi ile
hesaplanir. Bu faktarler genellikle sunlar igerir:

e lsletmenin gegmisi
¢ Lkonomik yapr ve isletmenin iginde bulundugu sektériin genel goriintiisii
e Isletmenin mali yapisi ve defler degeri

o Isletmenin kar yaratma kapasitesi

e Isletmenin. sabit ve donen varliklarimin yapisi ve degerleri

*  Aynm ya da benzer sektérlerdeki halka agik sirketlerin pivasa degerleri
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b) Smrlayier kosullar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir.
Ancak, degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen surlayier kosullant da biinyesinde
tasimaktadur:

v

Hazirlanan bu rapor, Esenboga Elektrik taralindan, Metro Yatrim'a verilen ve
kamuya acik bilgiler kullanilarak hazirlanmistir. Bu bilgilerin gtivenilir olup olmadigi
veya degerleme goriisiiniin giivenilirligini olumsuz yinde etkileyip etkileyemeyecegi
hususu dikkate alinarak. sunulan bilgilerin  giivenilirligi sorgulannstur, Bununla
birlikte Metro Yatrim, elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engel olmadifimi taahhiit
edememektedir, Geemis donemlere ait tim fnansal bilgiler bagimsiz denetimden
geemis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilnuistir, Yapilan analizler ve bulunan
sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli olmak tizere
dogrudur.

Degerlemesi yapilan aktifler i¢in ayri bir hukuki g¢alisma yiiritiilmemis. sirketin
vaptirdigi 6zel  hukuke¢u raporu esas kabul edilmistir. Rapora www.kap.org.ir
adresinden ulasilabilir. Degerleme ¢alismasinda, bu rapor dogrultusunda degerlemeye
konu aktiflerin deger diisiikliigiine ugramamis veya deger kaybir olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler Gzerinde herhangi bir kisitlayici hak olmadigi kabul
edilmistir,

Raporumuza konu olan degerleme c¢alismasi, bilinen degerleme ydntemleri
kullamilarak vzmanlik bilgisi ile hazirlanmigtr. Ancak, piyvasa kosullarinda meydana
gelebilecek onemli degigsmelerin Sirket degerini etkileyerek. yukar veya asagr yonde
degistirebilecegi bilinmelidir.

Degerleme ¢alismasi sirasinda, Sirket'in faaliyetini ylirtitmesinde belirleyici olan tiim
yasal kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir.

Metro Yatinnm. onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar igeren bir gorevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiirttiilmustiir,

Gorev, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlan goézetmeksizin  yerine
getirilmistir.

Degerleme {icreti. raporun herhangi bir yoniine bagh degildir,
£ g2 2

Metro Yatirim, Sirket tarafindan saglanan bilgileri temel almis olup, Sirket ve ilgili
personclden elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik  herhangi  bir durum  veya engelin olmadigin
varsaymakiadir.

Bu raporda varilmis olan sonuglar; ekonomik kosullar, pivasa kosullar ve hazirlanmis
oldugu tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan Metro Yatrim®a sunulan herhangi bir bilginin eksik
veya vanhg olmast halinde bu durum rapordaki degerlemelert ve tavsiyelgri maddi
olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. Rapor, meveut uygulama, ekononyk, piyasa ve
diger kosullar esas almarak ve isbu tarih itibarn ile bize verilen_bdoiler 1siginda
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hazirlanmus olsa dahi, sonra meydana gelebilecek olan gelismelerin bu rapor tizerinde
maddi etkileri olabilecektir.,

3.SIRKET PROFIL OZETI:
Faaliyet Konusu:

Sirket 20.08.2015 tarihinde “Margiin 8 Enerji Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi™ unvani ile
Naturel 1 Enerji Ticaret Limited Sirketi (Yeni Unvanmi: Naturel Enerji) taralindan toplam
10.000.-(Onbin Tiirk Lirasi) sermaye ile kurulmustur.

04.05.2016 tarihinde sirket sermayesi tamami nakden olmak tizere 10.000.- TL den 50.000.-
TL'na ¢ikartlmistir. Aym tarihte (04.05.2016) sirkette nevi degisikligi yapilarak Anonim
Sirketine déniistiirtilmiistiir. 05.04.2018 tarihinde sirketin merkezi Kahramanmaras®™ lan
Ankara’va nakil olmustur.

Giines elektrik santrallerinin yvapim ve diretimlerinin artmaya baglamasi ile birlikte sirket
avantajlt oldugunu disiindtigii bélgelerde santral yatinmlar hazirh@ina baglanmig ve 2018
yilinda biinyesine Ankara bolgesinden 11.434,56 kWp giliclinde giines elektrik santrali satin
almistir.

11.01.2019 tarihinde Sirketin unvant *Esenboga Elektrik Uretim Anonim Sirketi® olarak
degistirilerek tescil edilmistir.

20.12.2019 tarihinde Sirketin sermayesi 50.000.- TL" den nakdi sermaye artirnimui yapilmak
suretiyle 40.000.000.- TL ye ¢ikartilarak 25.12.2019 tarihinde ticaret sicil gazetesinde ilan
edilmistir.

Sirket 2019 yiliun son ¢eyreginde Yozgat, Afyon, Nevsehir, Eskisehir bélgesinden toplam
22.35046 kWp giines elektrik santrali alimi yaparak mevcut kapasitesini 33.785,02 kWp
giiciine ¢ikarmis ve sektsrde biiytimeye devam etmistir.

Sirket paylarimin meveut durum itibariyla sahibi Naturel Enerji® dir. Naturel Enerji. paylar
Borsa Istanbul” da islem gérmekte olup, paylarinin % 63.64° i Yusuf Senel ait, % 36,36 51
ise halka agiktir.

Esenbo@a Elekirik biinyesinde bulunan firmalar tizerinden 5346 ve 6094 sayih YEK kanunlar
ve Lisanssiz Elektrik Uretim mevzuati ¢ercevesinde 10 yil boyunca 13.3 dolarcent/k Wh
fivatla alim garantisine sahip Giines santrallerini isletmektedir. Bundan sonra yapilacak olan
YEKA projelerine yatirimer olarak katthp YEKA projeleri kurup ingsa etmeyi ve isletmeyi
planlamakta ve yurtdisinda Gines Enerji Santral Projeleri gelistirme ve yenilenebilir enerji
yatirimi planlart yapmaktadir. Esenboga Elektrik Uretim A.S. kendi yatrimlar diginda da
diger proje sahiplerine anahtar teslim kurulum hizmetleri vermigtic ve gerck Tiirkiye'de
serekse yurtdisinda gerek proje gelistirme gerekse kurulum hizmetleri vermeye devam etmeyi
planlamaktadir. 12 Mayis 2019 tarihli yeni Lisanssiz Elektrik tiretim yonetmeligi ile getirilen
mahsuplasma sistemi  sonucunda  Gztiiketim  amagh c¢at giines tesislerinin - kurulmas:
beklenmekte olup Esenboga Lilektrik bu is kolundan énemli gelirler beklemektedir.

Esenboga Elcktrik: enerji sektoriinde  faaliyet  gésteren, miigterileri ve Kkendisi adina
Yenilenehilir Elektrik enerjisi iiretim tesisi kurulumu yapan EPC sirketidir, Sirketin faaliyet
konusu esas sOzlesmesinin 3.maddesinde “Sirket. elektrik enerjisi diretim tesisyAurulmas.
isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi tiretimi. diretilen elektrik engrpinin ve/veya




kapasitesinin miisterilere satisi ile istigal eder.” seklinde belirtilmektedir. Sirket fiili olarak
miisterilerine ve kendisine anahtar teslim elektrik enerjisi tiretim tesisleri kurmaktadir, Bu
hailamda sirketin [aalivetleri, asagidaki giris sonrasinda iki ana bashk altinda acikla stir.
baglamda sirketin faalivetl sagidaki giris sonrasinda iki ana baslik altinda agiklannuisti

1. Yenilenebilir Enerji Santralleri Miiteahhitligi (EPC),

Sirket” in bu kapsamda miisterilerine sundugu hizmetler su sekildedir.
—  Yer Secimi Hizmetleri
[Lisans Alim Hizmetleri
—  Proje gelistirme ve Miithendislik Hizmetleri
Arazi Edinimi Hizmetleri
~  Meteorolojik Olgiim Hizmetleri
—  Santral Bilesenleri Temini
Anahtar Teslimi Yenilenebilir Enerjisi Santrali Kurulum (EPC) Hizmetleri
—lletim ve Dagitim Sebekeleri Miihendislik ve Taahhiit Hizmetleri
—  Sebeke Baglantisi Hizmetleri

12 Mayis 2019 tarihli yeni Lisanssiz Elektrik tiretim yonetmeligi ile getirilen tiitketim fazlasi
elekirigin sebekeye satilabilmesi veya mahsuplasma imkant ile gok biiyiik oranda 6ztiiketim
amach ¢ati giines tesisi kurulmasi beklenmektedir. Bu yénetmeligin 5-1-¢ maddesi; Tiketim
fazlasi elektrigin sebekeye satilmasina, 5-1-¢ maddesi ise; Tiiketim fazlasi elektrigin sebekeye
satilmadan verilmesine ve ihtiya¢ halinde (Glines Sistemi elektrik tretmedigi zamanlarda,
ornegin yagmurlu havalarda veya geceleri) sebekeden geri alinmasina (mahsuplagma) imkan
vermistir. Bu iki yeni diizenleme sayesinde, (Catilarda Kurulan Giines Elektrik Santrallerinin
tirettigi elektrigin titketilemeyen kisminin da degerlendirilebilmesine imkan dogmus ve
fizibiliteler daha olumlu hale dénmistiir. Esenboga Elektrik bu alanda tecriibeli olup, bu is
kolundan énemli gelirler beklemektedir.

5 Mart 2020 tarihinde Sirket. Alperen Elektrik Uretim A.S. ile (Balsuyu Sirketler Grubuna
ait)  Tirkiye'nin en biiyilk ¢ati glines santralinin anahtar teslim yapimi igin sézlesme
imzalanistir. Kahramanmaras'ta gergeklestirilmekte olan proje, toplam 11.4 MW giice
sahiptir. Sézlesme bedeli, KDV dahil 35.945.663.60 Tiirk Lirasidir (5.902.020,16 Amerikan
Dolar).

1 Nisan 2020 tarthinde, Kirteks Metal Tekstil San. ve Tic. Ltd. Sti. ile Cat Giines Santrali
anahtar teslim yapimi i¢in sézlesme imzalannustir. Kahramanmaras'ta gerceklestirilecek ve
Kirteks Metal'in elektrik ihtivacimi karsilayacak olan projenin stzlesme bedeli, KDV dahil
6.606.766.59 Turk Lirasidir (1.005.657.36 Amerikan Dolar)

4 Haziran 2020 tarihinde, Sal Mensucal San. ve Tic. A.S. lle Cat Giines Santrali anahtar
teslim yapuni igin so6zlesme imzalannmistir. Kahramanmarag'ta gergeklestirilecek olan projenin
stzlesme bedeli. KDV dahil 15.518.596 Tirk Lirasichr (2.301.472 Amerikan Dolari).

Giines Elektrik Santrali proje gelistirilmesi ve kurulumu amaciyla anahtar teslim esash
45.000.000 Avro + KDV (346.113.000 TL+ KDV) toplam bedelli sézlesme imzalannustir,

20 Haziran 2020 tarihinde, Kurteks Tekstil Enerji Tic. ve San. A.S. ile, Italya'da 50 MWp

22 Temmuz 2020 tarihinde, Kahramanmaras'ta Yonca Iplik San. Tic. A.S. ile Cati Giines
Santrali anahtar teslim yapun igi KDV dahil 7.697.133 TL (KDV dahil 1.124.835 erikan
Dolarn) tutarh stzlesme imzalanmistir.
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22 Temmuz 2020 tarihinde. Kahramanmaras'ta Oncii Mutfak Esyalarn San. Tic. Ltd.Sti.
ile Catt Giines Santrali anahtar teslim yvapim isi KDV dahil 6.055.967 TL (KDV dahil
885.000 Amerikan Dolar) tutarh sézlesme imzalanmistr,

07 Eyliil 2020 tarihinde, Berkteks Tekstil ingaat Matbaacilik Tarim Uriinleri San. ve Tic. Lid,
Sti. ile Ttalya'da 11 MWp Giines Elektrik Santrali proje gelistirilmesi ve kurulumu amaciyla
anahtar teslim esash KDV dahil 12.331.000 Avro (KDV dahil 108.293.308 'Itirk Lirasi)
toplam bedelli sézlesme imzalanmistir.

2 Yenilenchilir Encrji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Yenilenebilir Enerjinin, &zellikle Giines enerjisinin - zamanla ¢ogu geleneksel  enerji
kayvnaginin verini alabilecegine inanan Esenboga Elektrik, yasanabilir ¢evre igin giines
enerjisine yatirnm yapmaktadir. Sirket 2018 ve 2019 yilaninda sahibi oldugu giines santralleri
aracithgr ile elektrik Gretimi yapmustir. Ayrica, Sirket 2019 yilimin son ¢eyreginde Yozgal,
Afyon, Nevsehir, Eskischir bélgesinden toplam 22.350.46 kWp kapasiteye sahip giines
elektrik santralleri alumi yaparak meveut kapasitesini 33.785.02 kWp giiciine gikarmug ve
scktdrde biiyiimeye devam etmigtir.

Sirket, sermayelerinin tamanu kendisine ait olan, 29 adet alt sirketinin biinyesinde bulunan
toplam 33.8 kwp lisanssiz {iretim kapasilesine sahip Giines Enerji Santralleriyle elektrik
iircterek satmaktadir. Bu santraller 2018 yilinda iiretime baglamigtir. Sirket  tiim bu
faaliyetlerini  halen 14 adet personel ile yiiriitmektedir. Sirket merkezi  Ankara’da
bulunmaktadir. Elektrik tiretim santralleri Yozgat, Eskisehir, Afyon, Nevsehir ve Ankara” da
bulunmaktadir.

Sirket sermayesinin tamami kendisine ait olan bagh ortakhiklarina ait ¢agn mektuplarina
istinaden lisanssiz olarak {retim yapmaktadir. 2 Ekim 2013 tarihinden yiiriirliige giren
Lisanssiz Elektrik Uretim Yonetmeligi ¢ergevesinde gergek veya tiizel kisiler, bir elektrik
tiiketim tesisine sahip olmak sarti ile (ev. is yeri, ticarethane, imalat tesisi vb) {ist siir 1 MW
olmak iizere Lisanssiz Elektrik Uretim Tesisi kurmak {izere bagvurularda bulunmalarinin énii
agtlmistir.

5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh Kullanimina
[liskin Kanun ile Yenilenebilir Enerji Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda
Giines enerjisine dayah dretim tesislerinin drettigi Elektrik Enerjisini 10 yil siiresince
kwh/13.3 Usd/cent’den devlete satis hakki saglamistir. Bu yonetmelik kullamilarak Tirkiye'de
2019 Haziran ayi itibart ile yaklasik 6300 MW Giines Santrali devreye alinmis olup tamami
10 yil stire boyunca 13,3 dolarcent/kWh elektrik alim garantisinden faydalanmaktadir.

GES ler i¢in kurulu gii¢c kavrami DC (Dogru Akim) cinsinden ifade edilmekte olup, Thraggr®
nin GES® nin kurulu giicii 33.8 MWp dir.  Ancak dogru akim elektrik, tiiketimde
kullanmlamamakta ve transformatérler vasitasiyla sebekeye verilecek elektrik cinsi olan AC
(Alternatif Akim) formuna doniistiiriilmek  zorundadir. — [hrager” nin GES santrallerinin
déniistiiriilmiis kullamilabilir elektrik AC ¢ikig giicli toplami ise 29,6 MWac seviyesindedir.

Sirkel sermayesinin tamami kendisine ait olan 29 adet bagh ortakhklarina ait lisanslar ile
tretim yapmaktadir, Bu Sirketler:

34330 Levent
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3 N F_ Ad y l_nk l_m " DC Kurulu AC Kurulu
L] mma Adi ATRASYOT Gﬁ(‘(kWp) Gli“l{wt)
1| YSFENERI URT. SAN. VE TIC, AS. Akyurt / Ankara 3.576.96 2.997.00
2 SNL ENERI URT. SAN. VE TIC. A5 Akvurt / /\llluu.l 3.576.90 2 ‘397 (0
3 | ENERGES | ELEKTRIK URETIM DAN.SANTIC.AS. Kazan / Ankara 1.036.80 990,00
A l Nl RGES 9 ELEKTRIK URETIM I')I\N SANTICALS. Iazan / Ankara 1.036.80 990.00
5 IH RRAK GES | ELEKT I{lI\ URETIM SANTIC.AS. Fazan / Ankara 1.036.80 990, 00)
6 MARGUN 13 ENERJI SAN, Vl II( I\ "-; kazilethamam / Ankara 1.170.24 999.00
7 | BOZOK GUNES ENERJISI ‘w\N VE TiC, A 5 Akdagmaden/Yozgat 1. 166,00 980,00
8 | SORGUN GUNES ENE RIS SANVE TIC, A5, Akdagmaden/Yozgal [.113.53 980,00
9 YOZGAT ( H JNI-H ENERJIST SANVE TIC. AS. Akdagmaden/Yozgal 142,68 980,00
10| DESTI GUNES ENERHST SANVE 11, A "-. Sorgun/Yozgil 1.067.85 900.00
11 (‘!\I’AN()(:I U GUNES ENERJIST SANVE H( /‘. ‘1 Sorgun/Yozgal 1.064.25 900,00
12| RAMGES FLEKTRIK URETIM AS. Sorgun/Yozgat 112095 930,00
13 (|Ill;I LIJ(I:; :;I[NHH“ TARIM INSAAT SAN, VE Nevsehit/Merkez 1 176.12 999,00
14 ‘i’tlélljﬁ')’ BENE RIT TARIM INSAAT SAN. VE Nevsehir/Merke? 1.176.12 999,00
15 (”li.] lil(li: :IllN“R“ TARIM INJAAT SAN, ¥E MNevsehir/Merkez 1.176,12 999,00
16 ([‘ll(“f‘l‘l’; f:l'l"” RII TARIM INSAAT SAN. VE Nevgehir/Merkez 176,12 999,00
17 |05 ;‘l‘lN"‘“-” TARIM INSAAT SAN. VE Nevschir/Merkez 1.104.83 999,00
I8 ﬁ‘l‘é[fl‘l‘)' o RITTARIM INSAAT SAN. VE Nevsehit/Merkez 1L051.38 999,00
19 (l:‘llé‘lla l(i‘)l ;’IIINHR’” TARIM INGAAT SAN. VE Nevschir/Merkez 1.104.83 999.00
20 E/[]/;Vi(;l 'S ENERI TERSTIL TTHL THR. SAN. VE TIC.LTD. Nevsehir/Merkes 1.176.12 999,00
21 ?i\cl.{ll(;fl) S‘llrl\” RILINGAAT ACARYAKIT SAN, VE Nevsehir/Merkez 1.176.12 999.00
22 ak’l D DANISMANL IK IN""AAI ENERJT URETIM VE TIC, Dazkin/Alvonkarahisar 3.210,24 3,000,00
23 | SEVVAL GUNES ENERJIST URETIM A SogavBilecik - 110044 999.00
24 | S5E RRA GUNE ‘~. l NERJISTURETIM ALS SoaiBilecik 1.046,76 999.00)
25 | MARGUN ENERI TTRETIM f:n.f\N. TICAS, Ankara (%) .
26 | ER2 GES ENERI TARIM INSAAT SAN. VE TiC, A8 Ankara ()
27 | ER3I GES ENERI TARIM INSAAT SAN. VE TIC. ALS. Ankara (%)
28 | ERA GES ENERI TARIM INSAAT SAN. VE TIC. A5 Ankara ()
29 | ERS GES ENERII TARIM INSAAT SAN. VI T1C, A8, Ankara (%) - ) .
A3, 785,02 29.642,00
*Bu girketler santral givketlerinin ¢att yivketleridir.
Finansal tablo dénemleri  itibariyle satis  gelirlerinin - ana  kategoriler  bazinda
sintflandimlmasina iliskin tabloya asagida yer verilmektedir,
NET
SATISLAR | 31.06.2020 Yo 30.06.2019 % 31.12.2019 Yo 31.12.2018 Yo 31.12.2017 | %
SR ) S
E'l‘c'::::k 31228480 | 68,82 | 5.747.000 | 100,00 | 12.829.595 | 100,00 | 7.584.000 | 100,00 - -
Enerji i 3
Ve | 140150753 | 31,18 : - . - -l -
Miiteahhitligi
TOPLAM 45.379.233 | 100,00 | 5.747.027 | 100,00 | 12.829.595 | 100,00 | 7.584.000 | 100 l}lﬁ’ a] s
-
GAMENKUL DEG

71 W17 34330 Lev
gogazici Kurumlar V&85 7
¢, Sic No 358936 wwwmelro

,COm,




Sirketin Ortakhk Yapisi

Sirketin paylarnindan %35 ve [azlasia sahip olan gercek ve tiizel kigiler asagida belirtilmistir,
Sirkette dolayli pay sahipligi bulunmamaktacir,

Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi
Sermaye Pay1/ Oy Hakla
Ortagin; = '
Son Genel Kurul Toplantis: Son Durum
Adi Soyadi (09/07/2020) 08.09.2020
(TL) Sermaye | Oy Hakks (TL) Sermaye | Oy Hakki
B Pay1 (%) | (%) X Payi (%) (%)
Naturel Enerji 40.000.000 100,00 100,00 | 40.000.000 100,00 100,00
TOPLAM 40.000.000 100,00 100,00 | 40.000.000 100,00 100,00
I)ulayli Psty Sahipligine Ilwkm Bilgi
Sermaye P.xyn /Oy Haklk
Ortagin; - —_— — —
“Son Genel Kurul Tupl.mlwl Son Durum
Adi Soyad (09/07/2020) 08.09.2020
Sermaye | Oy Hakk: Sermaye | Oy Hakk
LI e % | T | raps) | )
Yusuf Senel ”’5 4"?6 000 63.64 63.64 | 25.456.000 63.64 63,64
Diger 14.544.000 36.36 36,36 14.544.000 36.306 36,36
TOPLAM 40.000.000 100,00 100,00 | 40.000.000 100,00 100,00

Sermayeyi temsil eden paylar hakkinda bilgi:

| 0 LA Sermayeyi Temsil Eden Paylar Haklkanda Bilgi M- - _ 1
Nama/ ) Bir Paymn Sermayeye
Grubu [la:ﬁl‘i‘ne Imtiyazlarin Tiirii | Nominal Degeri Toplam (TL) Oram
' (TL) (0)
A Nama Var* | 4.000.000 10,00
B Hamiline Yok | 36.000.000 90.00
TOPLAM: 40.000.000 100,00

wSirketin ¢ikarthms sermavesi 40000000 TL olup, 4.000.000 TL nominal degerli paviar A grubu,
36.000.000 TL nominal degerli pavlar B grubu’ dur. Sirketin isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan
Tiirk Ticaret Kamnu hitkiinllerince secilecek en az alti, en ¢cok sekiz tiveden olusan hir Yinetim Kurulu
tarafmdan viriitilie. Yonetim kurulu ive sayisim 6 veva 7 iveden olusmast durumunda 3 divesi A
Grubu pav salipleri veva gisterecekleri adavlar arasmdan seciliv. Yonetim kurwlu iive savistmin 8
kisiclen oluymast durmunda 4 divesi A Grubu pay sahipleri veya gasterecekleri adavlar arasindan
secilir. Olagan ve  olaganiistii Genel  Kurul  toplantilarida hazoe bulinan - hissedarlarim  veva
vetkitilerin her bir A Grubu pay icin bey ova, her bir B Grubu pay icin bir ovi vardir.
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Halka Arz Sonrast Amag¢ ve Yatirim Planlar

Halka Arz Gerekeeleri:
a) Sirket’in biiyiime hedeflerinin devamu,
b) Planlanan yatrimlarin finansmani,
¢) Kurumsal yapinn giiclendirilmesi,
d) Seffatlik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiikseltilmesi,
e) Sirket bilinirliginin artirilmasi,
[) Rekabet giiciiniin artirllmast,
¢) Potansiyel miigteriler ve is ortaklarn nezdinde meveut giivenilirligin ve sayginhgim
artirllmasi.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

Esenboga Elektrik, Enerji sektériinde firsatlar olustugu edriisiivle, hem bu yeni yatirim
firsatlanmi degerlendirmek, hem de finansal yapisi giiclendirmek icin halka arz karan
almistir. Sirket, 24/07/2020 Tarih ve 2020/15 no.du Yoénetim Kurulu Karar ile; Esenboga
Elektrik™ in planlanan halka arzi, sermaye artinmi yoluyla gergeklestirilecektir.

Yonetim Kurulu'nun 24.07.2020 tarihinde aldigi 2020/16 sayih karart ile, “Halka arz fon
girig miktart sirket degerleme raporu ile belirlenecek olmasina ragmen sirketimiz girmesi
muhtemel fonun %30-50sini basta Tirkive olmak iizere falva, Ispanya, Almanya, Hollanda
ve Fransa gibi Bati Aveupa iilkeleri ile Amerika, Kanada ve Avusturalya'da Yenilenebilir
Enerji sektoriindeki (Riizgar, Giines, Jeotermal, Hidro, Biokiitle) yeni vatwrum fursatlarin
degerlendirerek  yvatirim  yapmak ve Yenilenebiliv  Enerji  Santrali  satin - alinmasinda
kullanilmasim planlamaktadr,  Bu war gerektiginde Halka arz'dan beklenen net  gelir
tutarma kadar artwdabiliv. Gerive kalan tutarin, sirketin Yurt Ici ve Yurt Dist faalivetlerinde
rekabet giictini artwdabilmek icin isletme sermavesi olarak kullandmasim plantamakiadir. ™
denilmektedir.

FINANSAL TABLOLAR:

Esenboga Elektrik Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis 31 Aralik 2017, 31 Arahk 2018, 31 Aralik
2019 ve 30 Haziran 2020 Tarihli Finansal Durum Tablolar (Bilango)
(Tim tutarlar TL olarak gisterilmistir.)

Ozel Bagimsiz | Ozel Bagimsiz | Ozel Bagimsiz | Ozel Bagumsiz

TL Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden

255 Gegmiy 01.01.- | Gegmis 01.01.- | Gegmis 01.01.- | Gegemis 01.01.-
30.06.2020 31.12.2019 3L12.2018 3L12.2017

Dénen Varhklar 43309879 21.214.102 1.953.626 35.570

Nakit ve nakit benzerleri 7.704.891 16,689,156 46.353 4.97]

Licari Alacaklar 10.444.300 3.642.744 727.947 -

Diger Alacaklar 3.276 8.129 590.173 29.649

Stoklar 269,822 A - -

Pﬂ_!?il‘l_(-.:)dl‘:lln‘lit;i Giderler i 4969 9118l 60,628 B A

Cari Dénem vergisivle ilgili 835 3.965 i _

Varhklar

Diger Donen Varliklar 24.881.785 778.926
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Duran Varliklar 462.768.344|  382.704.778]  108.428.259 2.454
Diger Alacaklar 1.627 226281 50.000
Yatirnm Amagh (;hy;imenkuller 1.465.000 [.425.000 1.425.000
Maddi Duran Varliklar 461.133.277 380.874.427 105.152.077 2.454
Maddi Ull]'ldydﬂ Duran Varhklar I68.440 173.237 N 79.243 : |
Pesin Odenmis Giderler. 5832 1721720 0
| Aktif Toplanu . 506. 078.223 403.918.880 110.381.885 38.023
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 65, 190 828 114.992.546|  34.095.099 576
?ﬁddu, Bor¢lanmalar . - 88 - -
i e e b 39213384 27854079| 15834337 :
Ticari Borglar 2.183.754 75.182.263 17.621.828 186
| Galig. Sagl. Fayda Kaps. Borglar 264.996 |128.832 1.942 -
" Diger Borglar 16.324.914 11.423.008 630.405 -
Ertelenmis Gelirler 6.431.668 - i -
Kisa Vadeli Kargiliklar 43.825) : : :
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 728.288 404.275 6.587 390
Uzun Vadeli Yu_l.cum.iuluklcr 216.490.117 145.080.011 © 44.804.701 -
 Uzun Vadeli Borclanmalar [57.449.087 [01.709.611 33.693.793 -
Diger Borglar - - i 457 -
Uzun Vadeli Karsihiklar i 70.340 - - -
Ertelenmis Gelirler - . -
Ertelenmis Vergi Y ikiimlilig 58.970.690 |  43.370.400 11.110.452 )
Ozkaynaklar 224.397.277|  143.846.323 31.482.084 37.448
Ana Ortakhga 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 ] | 17518803  17.518.803|  17.547.633
Jz;:“(‘j‘liﬁl’f"' Rapsamh Gelirler 73204192 12426215 12.959.027 ;
Diger Kazang/Kayiplar 6.057.800 - . 3
Geemis Yillar Karlari/Zararlar 7'0 47'? 389 1.458.237 - (12.552) (9.585)
Net Dénem Kar/Zaran ) 17.144.093 72.443.069 037.975 (2.967)
- Kontrol Giicii Olmayan l"zlvl.ll - = # %
I'uplam Kaynaklar 506.078.223 403.918.880 110.381.884 38.024
| Hasilat _ 45.379.233 12.829.595 7.5_34.000 -
Briit Kar/Zarar 37.430.480 1.628.160 4.634.741 -
Faaliyet Karv/Zaran 36.942.874 1.083.297 5.782.737 (2.967)
e mibwiiet B 17.144.003 | 72.443.069 937.975 (2.967)
 Dinem Kar/Zararm Dagilinn = - - o
Azmhik Paylar - - - -
Ana Ortakhik Paylar _ l7.l44.ﬂ§)t_)_3 7" :Hﬁ()a 03 7.,‘)75 (2.‘-)(:?_)'
Pay Basina Kazan¢/Kayip 0,43 1.81 18,76 -0,0060




Esenboga Elektrik Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis 1 Ocak 2017-31 Arahik 2017, 1 Ocak
2018-31 Aralik 2018, 1 Ocak 2019-31 Arahlk 2019 ile 1 Ocak 2019-30 Haziran 2019 ve 1 Ocak
2020-30 Haziran 2020 Dinemlerine Ait Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh Gelir Tablosu (Tiim
tutarlar TL olarak gisterilmistir.)

3. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI:

GELIR TABLOSU
. BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS L
(Th) 01.01.2020- | 01.01.2019- 01.01.2019- | 01.01.2018- 01.01.2017-
30.06.2020 30.05.2019 31.12.2019 31122018 31.12.2007

Hasilal 43.379.233 5.7147.027 IQ.REQ.;S 7.584.000 -
Satislarin Maliyeti (7.948.753) (6.260.657) | (11.201435) | (2.949.259) 5

"‘:;‘;‘:"r:" o e 37.430.480 (513.630) 1.628.160 4.634.741 :

BRUT KAR/ZARAR 37.430.480 (513.630) 1.628.160 4.634.741 .
Genel Yonelim Giderleri (934,480 (155.980) | (491.773) (117.591) (2.967)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelitler 519344 | 30474 51307 1272.675 -

Esas I'-'nnli._vclll.:rdcn Diger Giderler (72,470} (14.027) ‘ (104.397) (7.088)

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 36.942.874 (653.163) 1.083.297 5.782.737 (2.967)
| Yatirim Faalivetlerinden Gelirler 11.011,986 - 80.838.587 £ -
_Ym_lﬂr_ll_l_’ﬂal_i_)_'c(Icrim!g:_u (_.%__ic_l:-.'rlul‘ (=) (13.193) - . ]

:kﬁtﬁ:ﬁ#ﬁ:;%:&%fw 47.930.667 (653.163) 81.921.884 5.782.737 (2.967)

Finansman Gelirleri 321.689 536,501 782701 4.186.523

Finansman Giderleri (32.659.630) (8.858.081) | (12.663.224) (8.070.963) :

3‘&2&’ gﬂ'cfgl':'\“l;['/‘zﬂ' A’R“' 15.601.706 (8.974.743) 70.041.361 1.898.297 (2.967)
?l?ﬂ? rillen Fualiyetler Vergi (Gideri) 1,542,387 (176.495) 2.401.708 (960.322) ;

B%ILI:%:{E:\:&},:;&E;[”m 17.144.093 (9.151.238) 4069 | 937975 (2.967)

DONEM KARIZARARI 17.144.093 (9.151.238) 72.443.069 937.975 (2.967)

Pay Basma Kazang 0,43 -lB.!.lUZ I.T?“ IRH.'?(" : -0.60

Degerleme ¢alismast; SPK™ nun [11-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” i geregi Uluslararasi Degerleme  Standartlart  (UDS)  kapsaminda
yiritiilmis olup ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygundur. Buna gére; Sirket
degerlemelerinde ii¢ temel yaklasim uygulanir. Bu temel degerleme yaklagimlarinin her biri
farkli, ayrintil uygulama yoéntemlerini igerir. Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen
varliklarin icerigi ile iliskili olmasma dikkat edilmesi gerekir.

Bu yontemler;

a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlari)
b) Gelir Yaklagimi, (Indirgenmis Nakit Akimlart INA)
¢) Maliyet (Net Aktil Deger) Yaklagimm

olarak siralanabilir.
Pazar vaklagimi varhigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya kargilastinilabilir (benzer)

varliklarla karsilastinlmas: suretiyle gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklaginn
ifade eder. Piyasa Carpanlarnt olarak da bilinen bu yéntem piyasa bazh bir degerleme
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yvintemidir. Bu yéntem ile Sirkete benzer baska sirketler ya da Sirketin faaliyetleri ile ilgili
pazarlarin pivasa carpanlart iizerinden Sirket degeri hesaplanmaktadir. Piyasa bazli bir
degerleme yvontemi olmasi sayesinde, degerlendirilen Sirketin pivasa sartlanindaki degerini
odstermesi agisindan Gnemli bir yéntemdir, Ote yandan piyasada volatilitenin yiiksek oldugu
donemlerde ¢arpanlar  da  hizla  degigtiginden,  Sirket  degerlemesi  de  degiskenlik
oosterebilmektedir.

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekieki nakit akislarinin tek bir cari
degere dontistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhgin degeri, varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarimnin veya maliyel tasarruflarimin bugiinkii degerine
dayamlarak tespit edilir. Bu yontemin zayif yonii gelecege yonelik bir takim varsayimlar
icermesidir. Bu varsayimlarin gergeklesmemesi ya da ongoriilerden sapmasi durumunda
Sirket degeri de degigebilecektir. Esenboga Elektrik™ in 6zellikle taahhiit faaliyeti gelirlerinin
makro ekonomi sartlarina da bagh olarak dalgali seyretmesi nedeniyle gelecege doniik
faalivetlerine ve [inansal durumuna iliskin  projeksivonlar yapilmadigi ve izahname
kapsaminda yatinnmeilar ile paylasilmadigindan bu raporda da gelecege yonelik tahminlere
ver verilmemis ve indirgenmis nakit akimlar analizine yonelik bir degerleme galismasi
vaptimamistir,

Maliyet yaklagimu, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler
56z konusu olmadikga, belli bir varhk i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varhgi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yvapmayacagi ckonomik ilkesinin uygulanmasivla gésterge niteligindeki degerin belirlendigi
yvaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhgin cari ikame maliyvetinin veya yeniden {iretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde ger¢eklesen tiim yipranma
paylarnnin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Buna gore Esenboga Elektrik™ in faaliyet gosterdigi sektor ve Cari Piyasa kosullan goz Gniine
alindiginda; Esenboga Llektrik i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda ~Piyasa Carpanlar™ ve
* Net Varhik Degeri” yontemi kullanilnustir.

3.1.1. “PAZAR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PIYASA DEGERI TESPITI

Piyvasa Carpanlan olarak da bilinen bu yéntem piyasa bazlh bir degerleme yontemidir.
“Pazar Yaklagimi™ yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda

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

oranlar degerlendirilmistir.

PD/DD ¢arpant: dzellikle bilango incelerken ¢okea bakilan énemli oranlardandir. Agilimi
Pivasa degerinin delter degerine oranidir. Bir hissenin pivasa degeri ile muhasebe degerini
karsilastirir. Bu oran Sirket degerlemelerinde sikhkla kullanibmaktadir,

/K oram: sirketin hisse senedi fiyatmmn, hisse bagina karnma boliinmesiyle bulunan bir
oGstergedir. Sirketin gegmis dénem verileri géz Oniine ahindiginda istikrarl bir kar marji
sergilemesi. F/K ¢arpamnin Sirket degerlemesinde sikhikla kullanilmast ve hisge senctleri
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arasinda karsilastirma yapmaya uygun olmasi dikkate alnarak F/K ¢arpamt degerlemede
kullandmistr,

FD/FAVOK: Sirket” in firma degerinin, faiz-amortisman-vergi éncesi kara béliimmesiyle elde
edilir. Sirket” in nakit yaratma kapasitesi, tilkeler arasi vergilendirme farkhiliklarimi ortadan
kaldirmasi, Sirketin gelecekte kar yaratma kapasitesini gostermesi, Sirketin faaliyetlerinden
sagladifn karlarn dikkate alarak [aaliyet kar Gzerinden analizi miimkiin kilmasi nedeniyle
FD/FAVOK carpani degerlemede kullanilmistir.

Degerleme ¢ahismasinda ¢arpanlanin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmistir.

Sirket'in ana faalivet konusu miisterileri ve kendisi adina yenilenebilir enerji santralleri
yapmak ve elektrik tiretimidir. Sirket i¢in piyasa carpanlar yontemiyle yapilan degerlemede
baz alinan rasyolarda

(i) BIST Yildiz Pazar Grup-2

(ii) Yurti¢i Benzer Sirketler,

(iii) BIST- Insaat-Baymdirhk Sektorii,

(iv) Yurtdisi Benzer Sirketlerin

07.09.2020 tarihi itibariyla hesaplanan piyasa ¢arpanlart kullantlmistir.

Pazar Yaklasimi Yonteminde: BIST Yildiz Pazar Grup-2, Sirketin halka arz sonrasinda islem
pirecedi Pazar olmasi nedeniyle, Yurtici benzer sirketler, BIST-Insaat-Bayindirlik Sektorii ve
Yurtdist benzer Sirketler ise Esenboga Elektrik’ in faalivet konusu ile ilgili oldugu igin
degerleme ¢alismasina dahil edilmistir. Baz alinan Pazar ve Sektorler ile Benzer Sirketlerde
baz alinan veriler ¢arpan analizi uygulanabilmesi i¢in gerekli giivenilirlige sahiptir.

Piyasa Carpanlari i¢in kullanilan Sirket verileri agagidaki tabloda gasterilmistir.

Sirket Verileri (TL)
| Net Kar* Ozkaynaklar** FAVOK* Net Bor¢**

| 17.899.813 224.397.277|  42.350.810%** | 188.957.580

¥ 30.06.2009-30.06. 2020 villiklandwilnstir. Ancak Net Kar kaleminde, 2009 vilinela 80.838.587
1L lik sabit kivmet degerleme farke geliri bir defava mahsus degerleme farkmdan kavnaklanan bir
gelir oldugundan degerlemede muhafazakarbik adma degerleme harici tutulmustur, Bu kalem zaten
Favik Kart™ na dahil olmamakiadir,

¥E30.00.2020

ER Favdk hesaplamasmda; esas faalivetlerden diger gelivler ve giderler kalemleri arizi oldugundan
hesaplameayea dalil edilmemistir.

i) BIST Yildiz Pazar Grup-2

Degerlemede baz ahnan BIST Yildiz Pazar Grup-2 sirketlerinin 07.09.2020 tarihi itibariyle
ortalama rasyolar asagidaki gibidir. Esenboga Elektrik™ in faalivet alant geregi, mali sektér
sirketleri ve miikerrer islem yapilmamasi igin degerleme ¢alismasinda kullantlan Yurtigi
benzer sirketler ve Insaat & Bayindirhk sirketleri harig tutularak hesaplanmistir,
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Sirketler ~ Pd/d ~ Fd/Favik Fiyat/Kazang |
-Mt:clyun_ o 1.92 943 17.09
Sirket Degeri 1 43(.842.772 | 210.366.386" | 305.907.807
Medyan Sirket Degeri** 305.907.807

Kaynak: Finnet
tSirket degeri hesaplanirken Sirketin net boreluluk durine hesaplameayea dahil edilmistir.
¥k Sirket degerinin hesaplanmasinda medvan kullanilmigtir.

ii) Yurti¢i Benzer Sirketler

Degerlemede baz alinan Yurtigi Benzer sirketlerinin 07.09.2020 tarihi itibariyle rasyolan
asagidaki gibidir. Bu Sirketlerin se¢iminde, Lsenboga Elektrik™ e benzer sekilde enerji
tiretimini agirhkh olarak Yenilenebilir Kaynaklar tizerinden saglayan sirketler olmalar
dikkate alinnmustir.

Sirketler K Pd/Dd Fd/Favik |Fiyat/Kazanc¢*
AKSUE 8,83 43,59 2.399,67
AYEN 2,15 1685 |

BMELK - 2.14 18,75

NATEN 241 | 3614 | 963 |
ZOREN 2,17 0.48

Medyan 2,17 | 1875 | 120465
Sirket Degeri 486,942,001 |605.115.013%*

Medyan Sirket Degeri®**  546.028.552

Kaynak: Finnet

*Bu carpanda sadece 2 sirket degier verdiginden ve medvani asirr ug ve viiksek bir sonug verdiginden
degerlemeve dahil edilmemistir.,

*ESirket degeri hesaplamirken Sirketin net borgluluk durumu hesaplamayva dahil edilmistir.

5% Sirket degerinin hesaplanmasimnda medyan kullanilmistir,

iii) BIST-insaat ve Bayindirhik Sektirii

Degerlemede baz alinan BIST Ingaat ve Baymdirhk Sektérii sirketlerinin 07.09.2020 tarihi
itibariyle rasyolari agagidaki gibidir.

e

Sirketler Pd/D Fd/Favik | Fiyat/Kazang |
ANELE 1,08 20,39

EDIP 0.8 23.64

ENKAI 0,85 12,17 10,24
KUYAS o | 2.83 42925

ORGE 1.68 614 | 739
'SANEL 5.1 37,73 49,72
TURGG 3.80 -335,42 353,37
YAYLA 1.0l 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 3
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*Sirket degeri hesaplamirken Sivketin net borgluluk duriumu hesaplameayve dahil edilmistir.
% Sirket degerinin hesaplanmasinda medvan kullamlmistir,

iv) Yurtdisi Benzer Sirketler

Degerlemede baz alinan Yurtdist Benzer sirketlerinin 07.09.2020 tarihi itibariyle rasyolari

agagidaki gibidir,

Sirketler Pd/Dd Fd/Favik | Fiyat/Kazang
Sunrun Inc. 7,03 -152.95 360
Neoen S.A. 6.24 30.31 202
| Azure Power Gilobal Limited 3.05 0,11
Innergex Renewable Energy Inc. 4,17 17.84 272
EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG 333 5.93 20,77
L.ON SE 5.46 10,01 31,83
Infigen Energy Limited 1,5 9.70 213
| Vivint Solar Inc, 24,7 -38.02
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 16,70 27,94
Canadian Solar CSIQ 1,31 10,81 7.88
Enphase Energy ENPII 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 - 6474 20,47 401
Sunworks SUNW 1,33 -0,83 N
VivolPower International VVPR 2,75 -13.31
Medyan 3,26 9,86 60,17

731:535:123

228.400.654*

1.077.031.758

| Sirket Degeri
Medyan Sirket Degeri®*

731.535.123%*

Kavnek. vahoofinanee

“Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durim hesaplamayva dahil edilmistir,

=5 Sivket degerinin hesaplanmasmda medvan kullanilnnstir,

Sunrun Inc.; Sunrun Inc., Amerika Birlesik Devletleri'nde konut giines enerjisi sistemlerinin
tasarimi, gelistirilmesi, montaji, satigt, milkiyeti ve bakimum yapmaktadir. Ayni zamanda
viines enerjisi sistemleri ve panelleri, rallart gibi drtinleri ve miisterilere idiretilen giines
kablolarint da satmaktadir. Sirket, diriinlerini ¢evrimigi, perakende. kitle iletisim araglari.
dijital medya. reklam, saha pazarlamas) ve sevk kanallan ile ortak ag tizerinden tilkgticiye
dogrudan bir yaklagimla pazarlamakta ve satmaktadir.
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Neoen S.A.; Bagimsiz bir enerji sirketi olan Neoen S.A., yenilenebilir enerji santrallerinin
tasarimi, gelistirilmesi, finansmani, insaal proje yonetimi ve isletmesini yiirtitmektedir, Sirket
giines, rizgar ve biyokiitle enerji santralleri igletmektedir. Sirket, Fransa, Avustralya, El
Salvador, Zambiya, Jamaika. Portekiz, Meksika, Mozambik, Finlandiya ve Arjantin'de
faaliyet gistermektedir.

Azure Power Global Limited; Sirket. bagh ortakliklar ile birlikte, Hindistan'daki giines
enerjisi santrallerinin gelistirilmesi, ingaati, milkiyeti, isletimi. bakimi ve ybnetimi ile
ugrasmaktadir. Hindistan hiikiimetinin enerji dagitim sirketleri ve diger sivil toplum enerji
dagitum sirketleri ve ticari misterilerle yapilan uzun vadeli sézlesmelere dayanarak giineg
enerjisi tiretir.

Innergex Renewable Energy Inc.;. Bagimsiz bir yenilenebilir enerji tireticisi olarak [aalivet
gostermektedir. Nehir kenari hidroelektrik tesisleri, riizgar santralleri, giines lotovoltaik
santralleri ve jeotermal santralleri gelistirmekte, isletmekte ve isletmektedir. Sirket bes
segmentte faaliyet gostermekiedir: Hidroelektrik Uretimi, Riizgar Enerjisi Uretimi. Giines
Enerjisi Uretimi, Jeotermal Uretimi ve Saha Gelistirme. Sirket Quebec, Ontario. British
Columbia. Kanada, ABD, Sili, Fransa ve [zlanda.” da faaliyet géstermektedir.

EnBW Energic Baden-Wiirttemberg AG; Almanya ve Avrupa'mn geri kalaminda ve
uluslararas: olarak entegre bir enerji sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirketin laaliyetleri
dort biliimden olusmaktadir: Sats. lzgaralar, Yenilenebilir Enerji ve Uretim ve Ticaret. Satis
segmenti elekirik ve gaz satiyor; ve fatura hizmetleri, enerji arzi ve enerji tasarrufu
stzlesmeleri ve veni enerji ¢oziimleri gibi enerji endiistrisi hizmetleri sunmaktadir. lzgaralar
segmenti elektrik ve gaz iletir ve dagitir; sebeke ile ilgili servisler sunar: ve su saglar,
Yenilenebilir Enerji segmenti, hidroelektrik, riizgar enerjisi ve giines enerjisinden olusan
yenilenebilir enerji kaynaklarindan giig iiretir. Uretim ve Ticaret boliimii, termik santralleri
lavsiye eder, insa eder, isletir ve soker: gaz depolar; iletim sebekelerinin operatérieri ve atik
yonelimi / cevre hizmetleri i¢in sistem hizmetleri saglar; ve yedek elektrik santralleri
isletmektedir.

E.ON SE; Almanya, ingiltere, Romanya. Macaristan, ek Cumbhuriveti, Isveg, ABD,
Polonya, Italya, Danimarka ve uluslararasi bir enerji sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Ug
biliimden olugmaktadir: Enerji Aglar, Misgteri ('6ziimleri ve Yenilenebilirler. Sirket, gii¢ ve
paz dagiim sebekeleri ve ilgili hizmetler sunmakta: ve konut misterilerine, kiigiik ve orta
oleekli isletmelere, biiyiik ticari ve endistriyel miisterilere ve kamu kuruluglarina enerji
¢oziimleri sunmaktadir, Ayrica karasal riizgar / giines ve agik deniz riizgarlar / digerleri de
dahil olmak i{izere yenilencbilir enerji tretim varliklarini planlar, insa eder, isletir ve yénetir.
Ayrica, sirket enerji damgmanhigr, verimlilik, dretim ve yoénetim ¢oéziimleri sunar: 1si
pompalama ve enerji depolama ¢éziimleri: dletim hizmetleri; topluluklar i¢in e-mobilite
hizmetleri: belediyeler ve arag lilolan i¢in dogal gaz mobilite ¢oziimleri ve ayrica kombine 151
ve enerji, yenilenebilir ve biyvo-metan tesisleri isletmektedir.

Infigen Energy Limited; Avustralya'da yenilenebilir enerji Gretim varhiklan gelistirmekte,
sahibi olmakta ve igletmektedir. Yeni Giiney Galler, Giiney Avustralya ve Bati Avustralya'da
557 megawatt kurulu iiretim kapasitesine sahiptir. Sirketin gelisim boru hatti Avustralya'da
vaklagik 1.100 megawatl riizgar ve giines enerjisi projesini igermektedir.
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kurmaktadir. Sirket ayrica fotovoltaik kurulum dirtinlerinin yam sira giines enerjisiyle
yenilenebilir enerji sertifikalan da satmaktadir,

TerraForm Power, Inc.; bagh ortakhklar ile birlikte, temiz enerji Giretim varliklarina
sahiptir ve isletmektedir. Sirket ii¢ biliimden olusmaktadir: Giines, Riizgar ve Diizenlenmis
Giines ve Riizgar, 31 Aralik 2018 tarihi itibariyle portfdyii Amerika Birlesik Devletleri,
Kanada, Ispanya. Sili. Portekiz, Birlesik Krallik ve Uruguay'da toplam 3,738 megawatt
kapasileye sahip giines ve riizgar projelerinden oluguyor.

Pattern Energy Group Inc.; entegre bir yenilenebilir enerji sirketi olarak faaliyet
gistermektedir. Sirket, lIsletme ve Gelistirme Isi olmak {izere iki segmentte faaliyet
postermektedir. Operasyonel Isletme segmenti, ABD. Kanada ve Japonya'da bulunan yaklagik
4 gipawatthk bir isletme kapasitesine sahip 24 yenilenebilir enerji projesi bulunmaktadir.
Development Business segmenti. basta Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Japonya ve
Meksika'da riizgar, giines, depolama ve iletime odaklanan yenilenebilir enerji projeleri
celistirmekte ve satmaktadir. Pattern Energy Group Inc. elektrik ve yenilenebilir enerji
kredilerini éncelikle yerel kamu kuruluslarma ve yerel sivi bagimsiz sistem organizasyon
pazarlarina satmaktadir.

Solaria Energia ve Medio Ambiente, S.A., giines fotovoltaik enerji dretim isiyle
ugrasmaktadir. Sirket Ispanya. Italya, Uruguay. Yunanistan ve Brezilya'da toplam {iretim
kapasitesi yaklagik 70 MW olan fotovoltaik tesisleri gelistirmekie, isletmekle, yonetmekte ve

isletmektedir. Ayrica giines enerjisi santrali o6zel isletme ve bakim hizmetleri sunmaktadir,

Solarpack Corporacion Tecnolégica, Sirket dzellikle giines lolovoltaik enerji alaninda,
elektrik diretim  projelerinde  uzmanlagmistir.  Fotovoltaik  giines  enerji  santrallerinin
selistirilmesi, [inansmani, ingaati, isletmesi ve bakimi ile varlik yonetimi konularinda
calismaktadir. Sirketl, toplam 252 MWdc kapasite ekleyen 4 iilkede bulunan 11 giines
fotovoltaik tesisi ile enerji iiretmektedir. Ispanya, Sili, Peru. Uruguay, Kolombiya, Amerika
Birlesik Devletleri, Giiney Afrika, Malezya, Vietnam ve Hindistan'da [aalivet gostermektedir.

Canadian Solar Inc., yan kuruluglan ile birlikte giines kiilgeleri. gofretler, hiicreler, modiiller
ve diger giines enerjisi tirtinlerini tasarlar, gelistirir, tiretip ve satmaktadir. Sirket, Modiil ve
Sistem Coziimleri (MSS) ve Enerji olmak tizere iki segmentte [aaliyet gdstermektedir.

Enphase Energy, Inc., yan kuruluglar ile birlikte ABD ve uluslararasi giines fotovoltaik
endiistrisi i¢in ev enerji ¢ozimleri tasarlar, gelistirir, tretip ve satmaktadir. Sirket, bireysel
giines modili seviyesinde enerjiyi dontistiiren ve enerji izleme ve kontrol hizmetleri
saglamak i¢in tescilli ag ve yazilim teknolojileri ile birlesen yari iletken tabanh mikro invertér
sunmaktadir.

Envision Selar International, Inc., istiraki ile birlikte ABD'de ve uluslararasi alanda giines
enerjili triinler ve tescilli teknoloji ¢oziimleri icat eder, tasarlar, miihendisler tiretir ve satar.
Sirket, elektrikli ara¢ ve drone sarji, dig ortam medya ve markalagma ve enerji glivenligi i¢in
yenilenebilir enerjili diriinler yaratmaya odaklanmaktadir.

First Solar, Inc. ABD'de ve uluslararasi diizeyde lotovoltaik (PV) glines enerjisi ¢oziimleri
sunmaktadir, Modiiller ve Sistemler olmak {izere iki segmentte ¢aligir.

JinkoSolar Holding Co., Ltd., istirakleriyle birlikte  [otovoltaik dirtinlerin - tasarim,
eelistirilmesi, Giretimi ve pazarlanmasi ile ugragmaktadir. Sirket, giines modiillgg#
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volretler, giines pilleri. geri kazanilmig silikon malzemeler ve silikon kiilgeler sunmaktadir,
Ayrica  giines  sistemi entegrasyon hizmetleri saglar; ticari giines enerjisi  projeleri
oelistirmektedir.

Sunnova Energy International Inc. ABD'de konut giines enerjisi ve enerji depolama
hizmetleri sunmaktadir. Sirket operasyon ve bakim. izleme, onarim ve degistirme. ekipman
viikseltmeleri. yerinde gii¢ optimizasyonu ve teshis hizmetleri sunmaktadir.

SolarEdge Technologies, Inc., istirakleriyle birlikte diinya ¢apinda giines lotovoltaik (PV)
kurulumlart i¢in dogru akim (DC) i¢in optimize edilmis inverter sistemleri tasarlar, gelistirir
ve satar.

ReneSola Ltd., istirakleri aracihgiyla giines enerjisi projeleri gelistirir, insa eder, igletir ve
satar. Faaliyet alam ii¢ boliimden olusur: Giines Enerjisi Proje Gelistirme, EPC Hizmetleri ve
Elektrik Uretimi Geliri.

SPI Energy Co., Ltd. is, konut, hiitkiimet ve kamu hizmetleri miigterileri ve yatirimetilar igin

g aik ¢cozi sunar. Bagimsiz gii clistiricilerine ve iireticileri -."'
fotovoltaik ¢oziimler sunar. Bagimsiz giig gelistiricilerine ve iireticilerine, ticari ve endiistriyel
sirketlere miihendislik, tedarik ve ingaat hizmetleri sunmaktadir.

SunPower Corporation diinya ¢apinda giines enerjisi ¢dziimleri sunmaktadir. SunPower
Enerji Hizmetleri ve SunPower Technologies segmentleri aracihgiyla calisir. Sirket, éncelikle
bavilere, sistem entegratérlerine ve distribiitérlere paneller ve sistem bilesenleri dahil olmak
lizere giines enerjisi bilesenleri saglamaktadir,

Sunworks, Inc., istirakleri aracihigiyla Kaliforniya, Massachusetts, Nevada, Oregon, New
Jersey ve Washington'daki tarnum, ticari, endiistrivel, bayindirhk ve konut pazarlari igin
fotovoltaik tabanh gii¢ sistemleri sunmaktadir.

VivoPower International PLC, istirakleriyle birlikte Amerika Birlesik  Devletleri,
Avustralya ve Ingiltere'de giines ve kritik gii¢ hizmetleri sirketi olarak faaliyet gostermektedir.
Kritik Giig Hizmetleri ve Giines Geligtirme boliimleri araciligiyla faaliyet gostermektedir.

Esenboga Elektrik icin BIST Yildiz Pazar Grup-2, Yurtici Benzer Sirketler, BIST
insaat-Bayindirhk Sektirii ve Yurtdisi Benzer Sirketlerin 07.09.2020 tarihli rasyolari ile
hesaplanan piyasa degerleri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Karsilastirilan Sektorler Piyasa Degerleri (TL)
BIST Yildiz Pazar Grup-2 305.907.807
Yurtigi Benzer Sirketler N 546.028.552

BIST Ingaat ve Bayindirlik Sektorii 376.987.425
Yurtdigi Benzer Sirketler 731.535.123
Ortalama Sirket Degeri* ~ 490.114.727
*Pazar ve sektorlerin verdigi degerler exit agwrliklandirilmistir.

Sonug¢ olarak Oran Analizi yintemiyle, Esenboga Elektrik i¢in tiim rasyolarimin verdigi
degerlemelerin esit agirhkh ortalamasma giore 490.114.727 TL® lik piyasa degerine
ulastmistir,
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3.1.2. “NET VARLIK DEGERI” YONTEMI ILE PIYASA DEGERI TESPITI

Maliyet Yaklagim yontemi UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri standardinin
70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalan nedenivle
isletmelerin degerlemesinde sikhikla kullantlan bir yéntem degildir. Ote yandan, gerek birden
fazla yontem kullanmak suretivle degerlemenin gilivenilirliginin arttinlmasi, gerekse son
dénemde piyasalarda yasanan yiikselis neticesinde yiikselen piyasa ¢arpanlannin degerlemeye
pozitif etkisini elimine etmek anlaminda degerleme ¢ahigmasma belirli bir oranda dahil
edilmesi uygun gériilmiistiir.

30.06.2020 tarihi itibariyle Sirket” in Bagimsiz Denetim’ den gegmis Ozkaynak rakami
224.397.277 TL” dir. Net Varhk Degeri olarak bu rakamin alinmast uygun gériilmiistiir,

4. SONUC

= b Ll P_iyasa_ Degeri | Hisse Basina
Degerleme Yontemi (TL) Degerler (TL)
1) Piyasa Carpanlari Yéntemi 490.114.727
2) Net Varhik Degeri Yontemi 224.397.277
Agirhklandirilmis Sirket degeri,
(Piyvasa Carpanlarnn %75, Net 423.685.364 10,59
Varhik Degeri %25 Agirhk)*
”isk()nt() Tutar: (% 19,75) 83.677.859
Iskontolu Sirket Degeri 340.007.505 8,50

*Piyasa Carpanlart  Yontemi %75, Net Varlik Degeri yontemi % 25 oraninda
agirhiklandiilmistir. Net Varlik Degeri yontemi UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve
Yontemleri standardimin 70.2, veya 70.3. nolu maddelerinde ver verilen Kriterleri nadiren
saglamalan nedeniyle isletmelerin degerlemesinde siklikla kullanilan bir yontem degildir. Ote
yandan, gerek birden fazla yontem kullanmak suretiyle degerlemenin  giivenilirliginin
arttirilmasi, gerekse son dénemde piyvasalarda yaganan yiikselis neticesinde yiikselen piyasa
carpanlarinin degerlemeye pozitil etkisini elimine etmek anlaminda degerleme ¢alismasina
belirli bir oranda dahil edilmesi uygun goriilmiistiir,

Sonuc¢ olarak Esenboga Elektrik igin yapilan degerleme ¢alismalar: neticesinde Sirket
degeri 423.685.364 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in meveut ¢ikarilmis sermayesi
olan 40.000.000 TL’ye gore birim pay degeri 10,59 TL’ye karsihk gelmektedir,

Sirket’in birim halka arz fiyaty, bulunan birim pay degerine % 19,75 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak, 8,50 TL olarak belirlenmistir. Degerlemede kullanilan verilerin
ve yontemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu beyan ederiz.




ESENBOGA ELEKTRIK HALKA ARZ OZETI
_(;.‘lkm'llml.',w' Sermaye 40.000.000 TL
Surn;.)_/u Artirin 24.000.000 1L
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye 64.000.000 TL
Halka Acilacak Oran 37.50 %
Halka Arz Sckli Sermaye Artirimi
Halka Arz [skontosu 19,75 %
Halka Arz Saus Fiyati (Iskontolu) 8.50
Halka Arz "mtlf; Fiyati (quunlosu;)__r _I(_)“‘?_Q
Sirket Degeri (Iskontolu) R 340.007.505
- Sirket Degeri (Iskontosuz) 423.685.364

Kullanilan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin degismesi / degistirilmesi, farkh degerleme
yvontemleri uygulanmast veya larkl tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarninm
kullanilmast durumunda Sirket i¢in buradaki degerlerden daha farkh degerlere ulasilmasi
miimkiin olabilir.
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Yonetim Kuruld Uyesi & Genel Miidiir Yardimeist &
Genel Miidiir Kurumsal Finansman

Ekler;

Ekl- 31.12.2017. 31.12.2018, 31.12.2019 ile 30.06.2019 ve 30.06.2020 tarihli hesap
dénemlerine iliskin linansal tablolar ile s6z konusu finansal tablolara ait 6zel bagimsiz
denetim raporu.

Kk2- Degerlemeyi gergeklestirenin, degerlemeyi biitiin yonleriyle yiirttebilecek gerekli tiim
teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahip olduguna ve bagimsizhik ilkelerine uyduguna iliskin
beyani. lisans/sicillerini dogrulama igin kullanilabilecek internet adresi.

Ek3 — Yetkinlik ve Bagimsizhik Beyani
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