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isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine
istinaden Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘Alnus Yatirim”) Arastirma Mud(irliigi tarafindan,
Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Metro Yatirirm”) Konsorsiyum Lideri oldugu Esenboga
Elektrik Uretim A.S. (“Esenboda Elektrik”, “Sirket’) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirladigi
8 Eyliil 2020 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata
ve noksanliklardan dolayi Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA iLiSKIN GENEL BILGILER
Halka Arz Kodu: ESENH
Halka Arz Tarihi 1-2 Ekim 2020
Halka Arz Yontemi Borsada Satis —
Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Cikarilmis Sermaye 40.000.000 TL
Sermaye Artirmi 24.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 64.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani 37,50%
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Metro Yatirim
Halka Arz Satig Fiyati 8,50 TL

Kaynak: Metro Yatirim
2. SIRKET HAKKINDA GENEL BILGILER

Esenboga Elektrik Uretim Anonim Sirketi (‘Esenboga Elektrik” veya “Sirket”) 2015 yilinda
Naturel 1 Enerji Ticaret Ltd. S$ti., yeni ticaret unvani Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.
tarafindan Margiin 8 Enerji Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi unvani ile kurulmustur. 2016 yilinda
Sirket nevi degisikligi ile anonim sirkete déntusmistir. 2019 basinda unvani Esenboga Elektrik
Uretim A.S olarak degistirilmistir.

2018 yilinda Ankara’dan 11,434.56 kWp ve 2019 yihinin son g¢eyreginde Yozgat, Afyon,
Eskisehir, Nevsehir bolgesinden 22,350.46 kWp glines enerji santrali alimi yapmistir. Sirket,
sermayelerinin tamami kendisine ait olan 29 alt sirketi ile toplam 33,785.02 kWp lisanssiz giines
enerji santralleriyle elektrik treterek satmaktadir. Santraller 10 yil boyunca 13.3 dolarcent/kWh
fiyatla alim garantisine sahiptir.

Sirket'in merkezi Ankara, Cankaya olup faaliyet konusu basta giines enerijisi olmak Uzere,
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik elde etmek icin, santral kurulmasi, isletmeye alinmasi,
elektrik enerjisi Uretimi ve Uretilen elektrik enerjisinin satisidir. 30.06.2020 itibariyle Sirket'in
calisan sayisi 14°tlr.
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Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

ARZ ONCESI ARZ
SONRASI
Ortak Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)
Naturel Enerji 40.000.000 100,00  40.000.000 63,50
Halka Agik 24.000.000 37,50
0,00
TOPLAM 40.000.000 100,00 64.000.000 100,00
Kaynak: Metro Yatirrm
3. SIRKETIN FAALIYETLERI HAKKINDA BILGILER

Esenbogda Elektrik; enerji sektorinde faaliyet gésteren, musterileri ve kendisi adina
yenilenebilir elektrik enerjisi Uretim tesisi kurulumu yapan Yenilenebilir Eneriji
Muteahhitligi (EPC) sirketidir. Sirket’in faaliyet konusu esas s6zlesmesinin 3.maddesinde
“Sirket, elektrik enerjisi Uretim tesisi kurulmasi, igletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik
enerjisi Uretimi, Uretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin musterilere satigi ile
istigal eder.” seklinde belirtiimektedir. Sirket’in iki ana faaliyet konusu asagidaki gibidir.

3.1. Yenilenebilir Enerji Santralleri Miteahhitligi (EPC)

12 Mayis 2019 tarihli yeni Lisanssiz Elektrik Gretim yonetmeligi ile getirilen tiketim fazlasi
elektrigin sebekeye satilabilmesi veya mahsuplagsma imkani ile bluylk oranda 6ztiuketim amagl
catl glines tesisi kurulmasi beklenmektedir. Bu faaliyetler kapsaminda Sirket, 3.taraflarla EPC
sb6zlesmeleri yapmaktadir.

3.2 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Sirket 2018 yili itibariyle sahibi oldugu glines santralleri araciligiyla elektrik Gretimi
yapmaktadir. Ayrica Sirket 2019 yilinin son geyreginde Yozgat, Afyon, Nevsehir, Eskisehir
bdlgesinden toplam 22,3 MWp kapasiteye sahip glines elektrik santralleri alimi yaparak mevcut
kapasitesini 33,8 MWp guclne ¢ikarmis ve sektdrde buyumeye devam etmistir.

Sirket, sermayelerinin tamami kendisine ait olan, 29 adet alt sirketinin blnyesinde bulunan
toplam 33,8 MWp lisanssiz Uretim kapasitesine sahip Gunes elektrik santralleriyle elektrik
Ureterek satmaktadir. Elektrik Gretimine 2018 yilinda baslanmistir. Sirket tim faaliyetlerini halen
14 adet personel ile yuritmektedir. Sirket merkezi Ankara’dadir. Elektrik Gretim santralleri Yozgat,
Eskisehir, Afyon, Nevsehir ve Ankara’da bulunmaktadir.

Sirket sermayesinin tamami kendisine ait olan bagl ortakliklarina ait ¢agri mektuplarina
istinaden lisanssiz olarak dretim yapmaktadir. 2 Ekim 2013 yilinda yururlige giren Lisanssiz
Elektrik Uretim ydnetmeligi gergevesinde gergek veya tiizel kigiler, bir elektrik tiketim tesisine
sahip olmak sarti ile Gist sinir 1 MW olmak {izere Lisanssiz Elektrik Uretim Tesisi kurmak lzere
basvurularda bulunmalarinin 6nt agilimistir.

5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerijisi Uretimi Amagli Kullanimina
iliskin Kanun ile Yenilebilir Enerji Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda Glines
enerjisine dayall Uretim tesislerinin drettigi Elektrik enerjisini 10 yil slresince 13,3 USD cent/kWh
sabit satis fiyati Gzerinden devlete satma hakki saglamistir.
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ihraggrnin GES santrallerinin dénistiriilmis kullanilabilir elektrik AC gikis giicii toplam 29,6
MWe seviyesindedir.Sirket sermayesinin tamami kendisine ait olan 29 adet bagl ortakliklarina ait
lisanslar ile Uretim yapmaktadir. Bu Sirketler asagidaki tabloda verilmistir.

No |Firma Adi Lokasyon DC Kurulu |AC Kurulu
Giig(kWp) |Gii¢(kWe)

YSF ENERJI URT. SAN. VETIC. A S. Akyurt / Ankara 3.576,96 2.997,00
2 SNLENERJI URT.SAN. VETIC. AS. Akyurt / Ankara 3.576,96 2.997,00
ENERGES 1 ELEKTRIK URETIM
3 DANSANTICAS. Kazan / Ankara 1.036,80 990,00
4 ENERGES 9 ELEKTRIK URETIM Kazan / Ankara 1.036,80 990,00
DAN.SAN.TIC.A S. g ’
BERRAK GES 1 ELEKTRIK
5 URETIM SAN.TIC.A S. Kazan / Ankara 1.036,80 990,00
6 MARGUN 13 ENERJI SAN. VETIC. A §. Kizlcthamam / Ankara 1.170.24 999,00
7 BOZOK GUNES ENERJISI SAN.VETIC.A.S.  Akdagmaden/Yozgat 1.166,00 980,00
8 SORGUN GUNES ENERJISI SAN.VETIC. A.S.  Akdagmaden/Yozgat 1.113,53 980,00
9  YOZGAT GUNES ENERJISI SAN.VETIC. A.S.  Akdagmaden/Yozgat 1.142,68 980,00
10 DESTI GUNES ENERJiSI SAN.VETIC. A S. Sorgun/Yozgat 1.067,85 900,00
CAPANOGLU GUNES ENERJISI
11 SANVETIC AS. Sorgun/Yozgat 1.064,25 900,00
12 RAMGES ELEKTRIK URETIM A.S. Sorgun/Yozgat 1.120,95 950,00
GULI GES ENERJi TARIM )
13 INSAAT SAN. VE TIC.LTD.STI. Nevsehir/Merkez 1.176,12 999,00
GUL2 GES ENERJi TARIM i
14 INSAAT SAN. VE TIC.LTD.STI. Nevsehir/Merkez 1.176,12 999,00
GUL3 GES ENERJi TARIM
15 INSAAT SAN. VE TIC.LTD.STI. Nevsehir/Merkez 1.176,12 999,00
GULS GES ENERJI TARIM A
16 {NSAAT SAN. VETICLTDSTL. Nevsehir/Merkez 1.176,12 999,00
GUL6 GES ENERJI TARIM )
17 INSAAT SAN. VE TiC.LTD.STI. Nevsehir/Merkez 1104,83 999,00
GUL7 GES ENERJi TARIM )
18 INSAAT SAN. VE TiC.LTD.STI. Nevsehir/Merkez 1.051,38 999,00
19 SFCLESSSS”?FER“ TARIM INSAAT SAN. VE Nevsehir/Merkez 1.104,83 999,00
MA VIGES ENERJI TEKSTIL ITH. iHR. SAN. VE )
20 TicITDSTL Nevsehir/Merkez 1.176,12 999,00
SARIGES ENERJI INSAAT i
21 A KARYAKIT SAN. VETICLTDSTI Nevsehir/Merkez 1.176,12 999,00
22 ASED ]')'/'\NISI'VIANLII'( INSAAT Dazkuru/Afyonkarahisar 3.210,24 3.000,00
ENERJI URETIM VETIC. A S. ’ ’
23 SEVVAL GUNES ENERJIST URETIM A S. Sogiit/Bilecik 1.100,44 999,00
24 SERRA GUNES ENERJISI URETIM A ., Ségiit/Bilecik 1.046,76 999,00
25 NARGUN ENERJi URETIM SAN.TIiC.A S. Ankara (*)
ER2 GES ENERJi TARIM INSAAT
26 AN VETIC.AS. Ankara (*)
27 ER3 GES ENERJT TARIM INSAAT Atlam (%)
SAN. VETIC. A S.
28 ER4 GES mﬁmi TARIM INSAAT Atlam (%)
SAN. VETIC. A S.
- ERS GES ENERJi TARIM INSAAT SAN. VE Ankara (%)
TIC.AS.
TOPLAM 32.785,0 29.642,00

Kaynak: Metro Yatirim * Bu girketler santral sirketlerinin ¢ati sirketleridir.
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4, MALI TABLOLAR

BIiLANCOLAR (TL)

Dénen Varhklar
Nakit ve nakit benzerleri
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varhklar
Diger Alacaklar
Yatinm Amagh Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Aktif Toplam
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarm Kisa
Vadeli Kisimlart

Ticari Borglar

Calig. Sagl. Fayda Kaps. Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa
Vadeli Kisimlari

Diger Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Gelirler

Ertelenmis Vergi Yukimliligi
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Birlesme Etkisi

Birikmis Diger Kapsamh Gelirler
veya Giderler

Diger Kazang/Kayiplar

Gegmis Yillar Karlary/Zararlar

Net Donem Karyv/Zarart
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Toplam Kaynaklar

Bagimsiz Denetimden
Gecmis 01.01.-
30.06.2020

43.309.879
7.704.892
10.444.300
3.276

269.822

4.969

835
24.881.785
462.768.344
1.627
1.465.000
461.133.277
168.440
506.078.223
65.190.828

39.213.384

2.183.754
264.996
16.324.914
6.431.668
43.825
728.288
216.490.117

157.449.087

70.340
58.970.690
224.397.277
224.397.277
40.000.000
17.518.803

73.204.192

6.057.800
70.472.389
17.144.093

506.078.223

Bagimsiz
Denetimden
Gecmis 01.01.-
31.12.2019

21.214.102
16.689.157
3.642.744
8.129

91.181

3.965

778.926
382.704.778
226.282
1.425.000
380.874.427
173.237

5.832
403.918.879
114.992.546
89

27.854.079

75.182.263
128.832
11.423.008

404.275
145.080.011

101.709.611

43.370.400
143.846.323
143.846.323
40.000.000
17.518.803

12.426.215

1.458.237
72.443.069

403.918.880

Bagimsiz
Denetimden
Gec¢mis 01.01.-
31.12.2018

1.953.626
46.353
727.947
590.173

60.628
528.525
108.428.259
50.000
1.425.000
105.152.077
79.243
1.721.720
110.381.885
34.095.099

15.834.337

17.621.828
1.942
630.405

6.587
44.804.701

33.693.793

457

11.110.452
31.482.083
31.482.083
50.000
17.547.633

12.959.027

(12.552)
937.975

110.381.884

Bagimsiz
Denetimden Ge¢mis
01.01.-
31.12.2017

37.448
37.448
50.000

(9.585)
(2.967)

38.024
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GELiR TABLOSU
01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
30.06.2020 30.06.2019 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017

Hasilat 45.379.233 5.747.027 12.829.595 7.584.000
Satiglarm Maliyeti (7.948.753) (6.260.657) (11.201.435) (2.949.259) -
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 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 Yonetim Giderleri (934.430) (155.980) (491.773) (117.591) (2.967)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 519.344 30.474 51.307 1.272.675
Esas Faaliyetlerden 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 Faaliyetlerinden Gelirler 11.011.986 - 80.838.587 - -
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (15.193) - - - -
FINANSMAN GIDERI ONCES{
FAALIYET KARIZARARI 47.939.667 (653.163) 81.921.884 5.782.737 2.967)
Finansman Gelirleri 321.689 536.501 782.701 4.186.523 -
Finansman Giderleri (32.659.650) (8.858.081) (12.663.224) (8.070.963) -
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGi ONCESi KARUZARARI 15.601.706 (8.974.743) 70.041.361 1.898.297 2.967)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
(Gideri) Geliri 1.542.387 (176.495) 2.401.708 (960.322) -
SURDURULEN
FAALIYETLER DONEM 17.144.093 (9.151.238) 72.443.069 937.975 2.967)
KARV/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI 17.144.093 (9.151.238) 72.443.069 937.975 (2.967)
Pay Bagina Kazang 0,43 -183,02 1,81 18,76 -0,6

5. DEGERLEME

Metro Yatirrm tarafindan hazirlanan 8 Eylil 2020 tarihli fiyat tespit raporuna goére Sirket'in
degerlemesinde maliyet yaklagimi ve piyasa yaklasimi kullaniimistir.

Metro Yatirim - Degerlemede Esas Alinan Sirket Verileri
Sirket Verileri (TL)

Ozkaynaklar** FAVOK* Net Borg**
17.899.813 224.397.227 42.350.810*** 188.957.580

*30.06.2019-30.06.2020 yilhiklandiriimistir. Ancak 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 degerleme harici tutulmustur. Bu kalem zaten
FAVOK Kari'na dahil olmamaktadir.

**30.06.2020

*** FAVOK hesaplamasinda; esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler kalemleri arizi oldugundan
hesaplamaya dahil edilmemistir.
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5.1 Defter Degeri Yontemi
30.06.2020 doénemi itibariyle Sirketin Bagimsiz Denetimden gegmis Ozkaynak rakami
224.397.277 TL'dir. Guncel oldugu kabul edilip Net Varlik Degeri olarak bu rakamin kullaniimasi
uygun gorulmastir. Bu yonteme gore sirketin hisse basi degeri 5,61 TL’dir.

5.2 Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi

Carpan analizine BIST Yildiz Pazar Grup-2 sirketleri, yurtici benzer sirketler, BIST insaat ve
Bayindirhk Sektori sirketleri ile yurtdisi benzer sirketler ayri gruplar halinde dahil edilmistir. Analizde
s6z konusu sirketlerin 07.09.2020 tarihli garpan degerleri ile Esenboga Elektrik'in 30.06.2020
itibariyla son 12 ay verileri kullaniimigtir. Carpan Analizinde, PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri),
FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar) ve F/K (Fiyat/Kazang) garpanlari
medyan degerleri kullaniimistir.

Piyasa Carpanlari ydnteminde kullanilan medyan rasyolar asagida yer almaktadir:

Karsilastirilan Pazar veya Sektor PD/DD  FD/FAVOK F/K
BIST Yildiz Pazar Grup-2 1.92 9.43 17.09
Yurtici Benzerler 2.17 18.75 -
BIST insaat ve Bayindirlik Sektori 1.68 6.14 37.63
Yurtdisi Benzerler 3.26 9.86 60.17

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurtici benzer sirket olarak belirlenen bes sirketin yalnizca ikisinin F/K degeri vermesi ve
medyanin ylUksek bir sonu¢ vermesinden dolay1 degerlemeye dahil edilmemistir.

Piyasa Carpanlari yontemi ile sirket dederi bulunurken, pazar ve sektorlerin verdigi medyan
degerler esit agirliklandirilmigtir. Piyasa Carpanlari ydntemine goére sirketin degeri 490.114.727 TL
olup, pay basina deger 12,25 TL'ye karsilik gelmektedir.

Karsilastirilan Sektorler Piyasa Degerleri (TL)

BIST Yildiz Pazar Grup-2 305.907.807
Yurtici Benzer Sirketler 546.028.552
BiST-insaat ve Bayindirlik Sektorii 376.987.425
Yurtdisi Benzer Sirketler 731.535.123
Ortalama Ozsermaye Degeri* 490.114.727

Kaynak: Metro Yatirim *Pazar ve sektor degerleri esit agirliklandiriimistir.
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Piyasa Carpanlari Yéntemi neticesinde elde edilen 6zsermaye degeri %75, Net Varlik Degeri
yontemi %25 oranina agirliklandirilarak Nihai Ozsermaye Degeri'ne asagidaki sekilde ulasiimistir.

ESENBOGA NiHAIi DEGERLEME

Agirhklandiriimig

Degerleme Yontemi Sirket Degeri Agirhik
Sirket Degeri

Piyasa Carpanlari Yontemi 490,114,727 5% 367,586,045
Net Varlik Degeri Yontemi 224,397,277 25% 56,099,319
Ortalama Sirket Degeri 423,685,365
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 40,000,000
Halka Arz Oncesi Hisse Bag! Fiyat 10.59

Halka Arz iskontosu 19.75%
Halka Arzda Sirket Degeri 340,007,505
Halka Arzda Hisse Basi Fiyat 8.50

Kaynak: Metro Yatirm

Esenboga Elektrik igin yapilan degerleme galismalari neticesinde Ozsermaye Degeri
423.685.364 TL olarak hesaplanmistir. Sirket'in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 40.000.000 TL'ye
gOre birim pay degeri 10,59 TL'ye karsilik gelmektedir. Burada % 20 ye yakin iskonto uygulanip
halka arz degeri 8,50 TL olarak belirlenmigtir.

6. SONUG

Metro Yatirnm tarafindan hazirlanan ve kap.org.trde yayimlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na iliskin analizimizde Sirket verilerinin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica
mali veya hukuki inceleme yapilmamistir.

Sirket'in 224 milyon TL seviyesinde olan Ana Ortaklik Ozkaynaklar tutarinin 73 milyon TL’si duran
varlik deger artis fonundan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla Net Varlik Degerinin glincel oldugunu
kabul ederek kullaniimasini makul buluyoruz. Ancak 6zkaynaga gore degerlemelerde bir miktar
avantaj saglayabilecegine dikkat cekmek isteriz.

Fiyat Tespit Raporu’nda F/K garpani igin yapilacak hesaplamada Net Kar'dan 2019 yilindaki
80,835,790 TL tutarindaki sabit kiymet degerleme farklarinin gikarilarak Net Kar'in 17.899.813 TL
olarak kullaniimasini olumlu bulmakla birlikte, 2020 yilinin ilk yarisindaki Gunes Enerjisi Santralleri
alimindan kaynaklanan 10.996.793 TL Menkul Kiymet Satig Karlari tutarinin ayni sekilde bir defaya
mahsus bir gelir olmasi sebebiyle Net Kar tutarindan disulmesi gerektigini ve Sirket’in
faaliyetlerinden kaynakli Net Kar tutarinin 6.903.020 TL olarak hesaplanmasi gerektigini
disunuyoruz.
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Yurt disi benzer sirket olarak secilen sirketlerin Gnemli kisminin piyasa degerleri, Sirket’in piyasa
degerinin 6nemli derece Uzerindedir. Ancak dinya genelini yansitmasi halinde dogru sonuca
ulastirabilmesi mimkdin olabilir. Bu galismada ise PD/DD ve F/K oranlarinda tiim diger ¢arpanlardan
yuksek ¢ikarak Sirket degerini artiran bir unsur olarak éne gikmistir.

Kullanilan iki degerleme yontemi disinda bir dederleme ydntemi olan gelir yaklasimi bagka bir
deyisle indirgenmis nakit akimi yontemi gelecek yillarda elde edilmesi planlanan nakit akimlarinin
bugiine indirgenmesi neticesinde (INA) elde edilen sirket degerinin net borg disiilerek elde edilen
O6zsermaye degeridir. Genelde gelecek yillara ait beklentilerin sasmasi nedeniyle elestirilen bu
yontem, gelir beklentilerin sabit oldugu durumlarda kullanilabilir. Esenbogda 6zelinde, her santralinin
10 yillik alim garantisi oldugu dikkate alindiginda rahatlikla gelir projeksiyonun yapilabilecegi
gorulmektedir. Dolayisiyla bu yontemin kullaniimamasini eksiklik gorebiliriz.

Sirketin ana ortagi Naturel Enerji'nin 2019 yilindaki halka arzinda 1 MW basina 6,68 milyon TL
halka arz degeri ortaya ¢ikarken aradan gegen 1 yilda Esenboga halka arzinda 1 MW basina 10.0
milyon TL halka arz degeri ortaya ¢ikmistir. Bu % 51 lik artis anlamina gelmektedir. Dolar bazinda
ise 1,18 milyon dolardan 1,3 milyon dolara % 11 lik artis s6z konusudur. Eger gecen yilki gibi 1,18
milyon dolardan degerleme yapilirsa Esenboganin halka arz degerinin 307 milyon TL hisse basi
degerinin 7,70 TL civarinda olmasi gerekecektir.

1MW
Halka Arzda basina
Sirket Degeri 1 MW basina  Deger
Deger (TL) (USD)
Tem.19 Naturel Enerji Halka Arzinda  21.718 kapasite 181,404,185  20% 145,123,348 6,682,169 1,182,685
Angora Elektrik AS altinda  10.284 68,717,422
Esenboga Elektrik altinda  11.435 76,407,931

Kwp Sirket Degeri Iskonto

Eyl.20 Esenboga Halka arzinda 33.785 kapasite 423,685,364  20% 340,007,505 10,063,860 1,306,995
Fark 51% 11%

Kaynak: Her iki sirketin Metro Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporlari

Yukaridaki gorislerimiz gergevesinde; halka arz fiyatinin, gergek gelir beklentilerinden ziyade
sermaye piyasalarinda olusan yliksek fiyatlamalardan daha fazla faydalandigini ve kendi ana ortadi
Naturel Eneriji fiyatlamasinin bile Gzerine ¢iktigini distinlyoruz. Bahsettigimiz ¢cekincelerimiz disinda
Esenboga Elektrik Uretim AS halka arz fiyat tespit raporunu makul buluyoruz.



