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[ESEN]

01.10.2020

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi gercevesinde, Piramit Menkul Kiymetler
A.S. tarafindan halka arza aracilik eden Metro Yatirim Menkul Dederler A.S.’nin Esenboda Elektrik Uretim A.S. (“Esenboda
Elektrik”” ve/veya “Sirket”) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip degerlendirilmesi amaciyla
hazirlanmistir.

Bu Rapor; Esenboda Elektrik Uretim A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katiimasi ya da
katilmamasi yéniinde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal

ve hukuki agcidan inceleme yapilmamistir.

ESENBOGA ELEKTRIiK URETIM A.S.

Halka Arz Sekli PAY - Adet
Halka Arz1 Hakkinda Bilgilendirme Raporu Sermaye Artirimi 24.000.000

2. SIRKET HAKKINDA BiLGi Ortak Satis °
Toplam 24.000.000

Sirket, 20.08.2015 tarihinde “Margiin 8 enerji Sanayi ve Ticaret Limited
Sirketi” unvani ile Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. tarafindan
10.000 TL sermaye ile kurulmustur. Sirket Naturel Yenilenebilir Ener;ji

. , . o o . . Halka Arz Fiyati 8,50 TL
Ticaret A.S.’nin %100 bagl ortakhg konumundadir. Sirket merkezi 2018 y
. Halka Arz iskontosu %19,75
yilinda Kahramanmaras’tan Ankara’ya nakil olmustur. >
Brit Halka Arz Geliri 204.000.000 TL
Glines elektrik santrallerinin yapim ve lretimlerinin artmaya baslamasi | Net Halka Arz Geliri 201.832.499 TL

ile birlikte Sirketin bulundugu bolgede santral yatirimlari yapilmaya
baslanmis ve Ankara bolgesinden 11.434,56 kWp gliclinde glines
elektrik santrali almistir.20.12.2019 tarihinde nakit sermaye artirimi ile
40.000.000 TL sermayeye ulasiimistir. Sirket 2019 yili son ceyrekte

Yozgat, Afyon, Nevsehir, Eskisehir bolgesinden toplam 22.350,46 | Sermaye Artirimi Yapmama 1yl
kWp’lik gilines enerjisi santrali yapmistir ve kapasitesini 33.785,02 | Ortak Satisi Yapmama 1yl
kWp’a cikarmistir. Esenboga Elektrik 5346 ve 6094 sayili (Yenilenebilir Halka arz Yéntemi

Enerji Kaynaklari) YEK kanunlar ve Lisanssiz Elektrik Uretim mevzuati | Aracilik Tiri En iyi Gayret

cercevesinde 10 vyil boyunca 13,3 dolarcent/kWp fiyatla alim
garantisine sahip Glines santrallerini isletmektedir. Sirket bundan sonra

yapilacak (Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Alani) YEKA projelerine

yatirimci olarak katilip YEKA projeleri kurup insa etmeyi ve isletmeyi Yontemi
planlamakta ve yurtdisi Glnes Enerjisi Santral Projeleri gelistirme ve | Kayith Sermaye Tavani 200.000.000 TL
yenilenebilir enerji yatirimi yapmayi planlamaktadir. Sirket kendi [ :

Odenmis Sermaye (Halka 40.000.000 TL

projeleri disinda diger proje sahiplerine anahtar teslim kurulum ve
taahhutlik hizmeti vermeyi de planlamaktadir.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Buyuklugi

Kotasyon

Halka Arz Tarihi

01 -02 Ekim 2020

islem Gérecegi Pazar

Yildiz Pazar

Halka arz Taahhiitleri

Yetkili Araci Kurulus

Metro Yatirim

Halka Arz Satig Yontemi

Borsa’da Satis-Sabit Fiyatla
Talep Toplama ve Satig

Arz Oncesi)

Tablo 1 : Halka Arz Ozeti - Kaynak : izahname
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3. HALKA ARZ BiLGILERi

Esenboga Elektrik Uretim A.S. 40.000.000 TL olan 6denmis sermayesini

200.000.000 TL kayith sermaye tavani igerisinde kalmak kaydiyla ) %
24.000.000 TL artirarak 64.000.000 TL’ye ¢ikaracaktir. Sirket tarafindan Ortak Satis1 i )
sermaye artirimi kapsamindaki 24.000.000 pay halka arz edilecektir. Sermaye Artirim 24,000,000 37,50
Halka arz edilecek 24.000.000 TL payin halka arz sonrasi 64.000.000 TOPLAM 24.000.000

'ye ulasilacak gikaril i 9 di Halka Arz ile 64.000.000 37,50
TL’ye ulagilacak ¢ikariimig sermayesine orani %37,50’dir. Ulagilacak Sermaye

. Tablo 2 : Halka Arz Edilecek Paylar Kaynak Sermaye
Sirket paylarinin halka arzi Metro Yatirm Menkul Degerler A.S.  Piyasasi Araci Notu

tarafindan “Borsada Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Yéntemi” ve “En lyi Gayret” araciigi yontemleri kullanilmak suretiyle
BIAS Birincil piyasada gergeklestirilecektir.

Sabit fiyatla talep toplama siiresi 2 is gind olup, 01-02 Ekim 2020
tarihlerinde gergeklesecektir.

Sirket paylarinin halka arzi “Borsada Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama
ve Satis Yontemi”’ne gore yapilacagindan herhangi bir yatirimci
grubuna tahsisat yapilmayacaktir.

4. SECILMIiS FINANSALLAR
Sirketin 6zel bagimsiz denetimden geg¢mis 31.12.2017, 31.12.2018, 31.12.2019 ve 30.06.2020 tarihli
finansallari asagidaki tabloda yer almaktadir.

VARLIKLAR - TL 2020/06 2019/06 2019 2018 2017
Doénen Varliklar 43.309.879 3.743.232 21.214.102 1.953.626 35.570
Nakit ve Nakit Benzerleri 7.704.891 78.851 16.689.156 46.353 4.971
Ticari Alacaklar 10.444.300 1.458.058 3.642.744 727.947 -
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 10.444.300 1.458.058 3.642.744 727.947 -
Diger Alacaklar 3.276 369.902 8.130 590.173 29.649
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - 369.902 - 589.954 29.649
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 3.276 - 8.130 219 -
Stoklar 269.822 - - - -
Pesin Odenmis Giderler 4.969 74.678 91.181 60.628 -
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 835 - 3.965 - -
Diger Donen Varliklar 24.881.785 1.761.744 778.926 528.525 949
Duran Varliklar 462.768.344 104.364.289 382.704.778 108.428.588 2.454
Diger Alacaklar 1.627 438 226.281 219 -
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar. - - -

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar. 1.627 438 226.281 219 -
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 1.465.000 1.425.000 1.425.000 1.425.000 -
Maddi Duran Varliklar 461.133.277 102.859.609 380.874.427 105.152.077 2.454
Kullanim Hakki Varliklari 168.440 79.243 173.237 79.243 -
Serefiye 79.243 79.243 79.243 79.243 -
Serefiye Disindaki Maddi Olmayan Duran Varliklar 89.197 - 93.994 - -
Pesin Odenmis Giderler. - - 5.832 1.721.720 -
TOPLAM VARLIKLAR 506.078.223 108.107.521 403.918.880 110.381.884 38.024
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KAYNAKLAR |

Kisa Vadeli Yukumliiliikler 65.190.828  32.326.511 114.992.546  34.095.100 576
Kisa Vadeli Borglanmalar - - 88 - -
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 39.213.384 10.648.322 27.854.079 15.834.337 -
Ticari Borglar 2.183.754 21.038.382 75.182.263 17.621.828 186
iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar - 20.090.987 5.940.200 16.744.144 -
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 2.183.754 947.395 69.242.063 877.684 186
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 264.996 1.954 128.832 1.942 -
Diger Borglar 16.324.914 624.685 11.423.008 630.405 -
iliskili Taraflara Diger Borglar 16.323.511 619.934 11.405.184 630.405 -
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.403 4.751 17.825 - -
Ertelenmis Gelirler(S6zlesme YukUmlulukleri Diginda Kalanlar) 6.431.668 - - - -
Kisa Vadeli Karsihklar 43.825 - - - -
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 43.825 - - - -
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 728.288 13.167 404.275 6.587 390
Uzun Vadeli Yiakumliilukler 216.490.117 53.478.996 145.080.011  44.804.701 -
Uzun Vadeli Borglanmalar 157.449.087 42.191.170 101.709.611 33.693.793 -
Diger Borglar - 457 - 457 -
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar - 457 - 457 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 70.340 - - 11.110.452 -
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 70.340 - - - -
Ertelenmis Vergi YukimIUlGga 58.970.690 11.287.369 43.370.400 - -
OZKAYNAKLAR 224.397.277 22.302.015 143.846.323  31.482.084 37.448
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 224.397.277 22.302.015 143.846.323 31.482.084 37.448
Odenmis Sermaye 40.000.000 50.000 40.000.000 50.000 50.000
Pay Sahiplerinin ilave Sermaye Katkilari 6.057.800 - - - -
Birlesme Etkisi 17.518.803 17.518.803 17.518.803 17.547.633 -
Kar/Zararda Yen. Siniflandiriimayacak Bir. Dig. Kaps. Gelir/Gider 73.204.192 12.708.065 12.426.215 12.959.027 -
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 70.472.389 1.176.386 1.458.237 -12.552 -9.585
Net D6nem Kari/Zarari 17.144.093 -9.151.238 72.443.069 937.975 -2.967
TOPLAM KAYNAKLAR 506.078.223 108.107.521 403.918.880 110.381.884 38.024
KAR VEYA ZARAR KISMI 2020/06 2019/06 2019 2018 2017
Hasllat 45.379.233 5.747.027 12.829.595 7.584.000 -
Satiglarin Maliyeti (-) -7.948.753 -6.260.657  -11.201.435 -2.949.259 -
BRUT KAR/ZARAR 37.430.480 -513.630 1.628.160 4.634.741 -
Genel Yonetim Giderleri (-) -934.480 -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 - -
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-) -15.193 - - - -
FINANSMAN GIDERi ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 47.939.667 -653.163  81.921.884 5.782.737 -2.967
Finansman Gelirleri 321.689 536.501 782.701 4.186.523 -
Finansman Giderleri (-) -32.659.650 -8.858.081 -12.663.224 -8.070.963 -
Net Parasal Pozisyon Kazanglari(Kayiplari)(+/-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI 15.601.706  -8.974.743  70.041.361 1.898.297 -2.967
Strdurdlen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 1.542.387 -176.495 2.401.708 -960.322 -
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 17.144.093 -9.151.238 72.443.069 937.975 -2.967
DONEM KARI/ZARARI 17.144.093 -9.151.238 72.443.069 937.975 -2.967
Pay basina kazang

Siirdiiriilen faaliyetlerden pay basina kazang 0,43 -183,02 1,81 18,76 0,60
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5. DEGERLEME HAKKINDA

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit raporunda Esenboga Elektrik paylarinin halka arzinda fiyata
esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme yontemli olarak Pazar Yaklasimi yontemi ve Net
Varlk Degeri Yontemi kullanilimistir.

Piyasa Garpanlari Analizi Yontemi ile Degerleme
Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;

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

oranlari degerlendirilmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu misterileri ve kendisi adina yenilenebilir enerji santralleri yapmak ve elektrik
Uretimidir. Sirket icin piyasa carpanlari yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda

a) BIiST-Yildiz Pazar Grup 2

b) VYurtici Benzer Sirketler

c) BIST- insaat-Bayindirlik Sektorii
d) VYurtdisi Benzer Sirketlerin

07.09.2020 tarihi itibariyla hesaplanan piyasa carpanlari kullaniimistir.

Piyasa Carpanlari icin kullanilan Sirket verileri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Net Kar* Ozkaynaklar FAVOK** Net Borg

17.899.813 224.397.277 42.350.810 188.957.580
Tablo 3 : Kaynak - Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

* 30.06.2019-30.06.2020 yilliklandiriimis kar

*%30.06.2020

*** Favék hesaplamasinda; esas faaliyetlerden diger gelirler, giderler kalemi arizi oldugundan hesaplamaya
dahil edilmemistir.

a. BIST-Yildiz Pazar Grup 2

Sirketler Pd/Dd Fd/Favok Fiyat/Kazang
Medyan 1,92 9,43 17,09
Sirket Degeri 430.842.772 210.366.386 305.907.807
Medyan Sirket Degeri** 305.907.807

Tablo 4 : Kaynak - Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

*Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net borg¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
** Sirket degerinin hesaplanmasinda medyan kullaniimistir.
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b. Yurtici Benzer Sirketler
Degerlemede yenilenebilir enerji kaynaklari Gzerinden enerji Gretiminin agirlikh oldugu Sirketler olmalari
dikkate alinmis olup, AKSU, AYEN, BMELK, NATEN, ZOREN Sirketlerinin carpanlari incelenmistir.

Sirketler Pd/Dd Fd/Favék Fiyat/Kazang*
Medyan 2,17 18,75 1.204,65
Sirket Degeri 486.942.091 | 605.115.013**

Ortalama Sirket Degeri*** 546.028.552

Tablo 5 : Kaynak - Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

*Bu ¢arpanda yer alan deder hesaplamaya dahil edilmemistir.
**Sirket dederi hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
***Sjrket degeri hesaplamasinda medyan kullaniimistir.

c. BIST- insaat-Bayindirlik Sektori
Degerlemede ANELE, EDIP, ENKAI, KUYAS, ORGE, SANEL, TURGG, YAYLA, YYAPI paylarinin 07.09.2020 tarihli
rasyolari dikkate alinmistir.

Sirketler Pd/Dd Fd/Favék Fiyat/Kazang
Ortalama 1,68 6,14 37,63
Sirket Degeri 376.987.423 | 71.117.421* 673.569.970
Medyan Sirket Degeri** 376.987.425

Tablo 6 : Kaynak - Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

*Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net borg¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
**Sirket degeri hesaplamasinda medyan kullaniimistir.

d. Yurtdisi Benzer Sirketler

Degerlemede 07.09.2020 tarihli yurtdisi sirket carpanlari kullanilmistir.

Sirketler Pd/Dd Fd/Favok Fiyat/Kazang
Ortalama 3,26 9,86 60,17
Sirket Degeri 731.535.123 | 228.409.654* | 1.077.031.758
Medyan Sirket Degeri** 731.535.123**

Tablo 7 : Kaynak - Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

*Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net borg¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
**Sirket degeri hesaplamasinda medyan kullaniimistir.
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Carpan Analizi Sonucu

Sirket icin BIST-Yildiz Pazar Grup 2, Yurtici benzer Sirketler, BIST insaat ve Bayindirlik Sektérii, Yurtdisi Benzer
Sirketlerin 07.09.2020 tarihli rasyolari ile hesaplanan piyasa degerlerini gosterir 6zet tablo asagidaki gibidir.

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 Sirket Degeri 490.114.727

Tablo 8 : Kaynak - Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Net Varlik Degeri Yontemi ile Degerleme
Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporunda Sirketin 30.06.2020 tarihli Bagimsiz Denetimden geg¢mis Ozkaynak
rakami dikkate alinmistir. Bu minvalde Sirket Net Varlik Degeri 224.397.277 TL'dir.

4. SONUG
Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Piyasa Garpanlari Analizi Yontemi %75 ve Net
Varlk Degeri Yontemi ise %25 oraninda agirliklandiriimistir.

Karsilagtirilan Sektorler Piyasa Degerleri (TL)
Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile Degerleme 490.114.727
Net Varlik Degeri Yontemi ile Degerleme 224.397.277
Ortalama 423.685.364
Halka Arz iskonto Orani % 19,75
iskontolu Sirket Degeri 340.007.505
Odenmis Sermaye (Halka Arz Oncesi) 40.000.000
iskontolu Birim Pay Degeri 8,50

5. GORUS

e Esenboga Elektrik Uretim A.S. icin Metro Yatirm tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit raporunun
kapsamli ve anlasilabilir oldugu kanaatindeyiz.

e Sirketin biiyiime siirecinin devam ettigi g6z éniinde bulunduruldugunda indirgenmis Nakit Akim (INA)
analizinin sirket degerlemesi agisindan yatirimcilara daha aydinlatici bir bilgi saglayabilecegi
kanisindayiz. Diger yandan INA ydéntemine neden yer verilmedigine iliskin Fiyat Tespit Raporunun
“Kullanilan Degerleme Yontemleri” bolimiinde yer alan “Esenboga Elektrik’in 6zellikle taahhiit
faaliyeti gelirlerinin makroekonomi sartlarina bagh olarak dalgali seyretmesi nedeniyle gelecege
déniik faaliyetlerine ve finansal durumuna iliskin projeksiyonlar yapilmadigi ve izahname kapsaminda
yatirimcilar ile paylasiimadigindan bu raporda da gelecedge yénelik tahminlere yer verilmemis ve
indirgenmis nakit akimi analizine yénetlik bir degerlendirme ¢alismasi yapiimamistir” agiklamasini
yetersiz bulmaktayiz. Ayrica gerek izahname, gerekse de fiyat tespit raporunda 10 yil siire boyunca
13.3 dolarcent/kWh elektrik alim garantisinden bahsedildigi halde ve Sirketin 33.785 kWp kapasiteli
glines santrali olmasina ragmen asgari 10 yillik INA analizinin yatinmcinin Sirketin nakit yaratma
kapasitesini anlayabilmesi agisindan gerekli oldugunu dislintyoruz.
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e “Pazar Yaklasim!” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespitinde kullanilan yurtdisi sirket carpanlarinda yer
alan sirketlerin Esenboga Enerji ile kiyaslandiginda oOnemli boyutta 06lgek farkhhg oldugu
gorlsindeyiz.

e Piyasa carpanlari yonteminin %75, net varlik degeri yonteminin %25 agirliklandirilmasi neye gore
yapildigi hususu detayli olarak agiklanmamistir.

e Halka arz fiyati icin %19,75 halka arz iskontosunu makul buluyoruz.

Yukaridaki ¢cekincelerimiz sakl kalmak kaydi ile ortaya ¢ikan Sirket Degerini makul bulmaktayiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde bir yatirm
Onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatinm kararlarini, Sirket izahnamesini

inceleyerek vermelidirler.



