ib TURKISH YATIRIM

ENERJISA

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN GORUS

Enerjisa, fiyat tespit degerlendirme raporumuz 12/02/2013 tarihli Sermaye Piyasasi Kurulu Biilteni’nde yer
alan Kurul Karar Organi’nin 12/02/2013 tarih ve 5/145 sayili kararinda belirtilen;

A) Paylann ilk Halka Arzi Oncesi Uyulacak Esaslar

7) Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iligkin goériig beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladigi tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformunda halka
acilacak ortakhga iliskin bélimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

8) Bir halka arz isleminde araci kurulusun fiyat tespit raporu hazirlayabilmesi i¢in son on iki ay iginde
asgari Ug¢ tane olmak lizere, konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gorev yapmadigi diger halka arzlara
iliskin olarak fiyat tespit raporunu degerlendirdigi analist raporlarini hazirlamis olmasi ve bu analist
raporlarinin 7. maddede belirtilen esaslar ¢ergevesinde ilan edilmis olmasi zorunludur.

maddeleri kapsaminda Turkish Yatinm Menkul Degerler A.$ tarafindan hazirlanmig ve yayinlanmigtir.

Halka Arz Ozet Bilgiler

ihraggi ENERJISA ENERJI A.S
Halka Arz Yéntemi : MEVCUT ORTAKLARIN PAY SATISI
Halka Arz Orani

%18 , %2 ek satig , Toplam %20

Halka Arz Eden Ortaklar Haci ®mer Sabanci Holding 106.296.207 Nominal

DD Turkey Holdings ( %100 E.ON) 106.296.207 Nominal

Talep Toplama Yéntemi Fiyat Araligi ile talep toplama

Talep Toplama Tarihi 1 - 2 Subat

Fiyat Araligi 6,25- 7,50 TL

Tahsilat Oranlari

%85 Yurtdisi Kurumsal

%10 Yurtici Kurumsal

%S5 Yurtici Bireysel

Halka Arz Bliyiikliigii ( Ek satis harig)

1,33 -1,59 MILYAR TL

Halka Arz Biiyiikliigii ( Ek satis dahil)

1,48 - 1,77 MILYAR TL

Halka Aciklik Orani ( Ek satis harig)

18%

Halka Aciklik Orani ( Ek satis dahil)

20%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

1.181.068.967,12 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye

1.181.068.967,12 TL

Halka Arz Edilecek Toplam Hisse Adedi / Ek satis dahil)

236.213.792

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz.
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Tiirkiye elektrik dagiim sektériinde faaliyet gostermekte olan TEDAS’In elektrik dagitim
sebekesi, IHD yéntemiyle 21 bélgesek sirkete béliistiiriilmiis ve tiim girketlerin 6zellestirme
stirecgleri 2013 yil sonu itibariyle tamamlanmigtir.

TURKIYE'DEKi ELEKTRIK DAGITIM SiRKETLERINE iLiSKiN TEMEL VERILER

Elektrik Dagitim Sirketleri Hissedarlari DAGITIM BOLGESI NUFUS ABONE SAYISI DAGITILAN ELEKTRIK D.A.ALDIGI PAY
Enerjisa TOROSLAR 8.157.931 3.669.912 14.340.758 8,8%

BASKENT 7.217.587 4.099.788 14.262.170 8,8%

AYEDAS 5.228.368 2.751.857 11.089.271 6,8%
e
Cengiz Kolin BOGAZICi 9.575.748 4.872.387 23.243.975 14,3%

AKDENizZ 3.017.280 2.000.386 7.982.878 4,9%

CAMLIBEL 1.644.927 917.913 2.239.237 1,4%
e
Bereket Eneriji GEDIZ 5.620.490 3.061.100 13.911.748 8,6%

ADM 2.997.720 1.787.566 8.023.628 4,9%
e
Kazanci Holding GCORUH 1.894.996 1.269.278 3.386.983 2,1%

FIRAT 1.711.847 888.483 2.326.575 1,4%
e
iskaya -Dogu DIiCLE 5.793.334 1.675.698 6.863.373 42%

Limak Holding ULUDAG 4.859.030 2.983.810 11.055.907 6,8%
Alarko - Cengiz MERAM 3.675.924 1.964.377 8.521.989 5,2%
Akkok-CEZ SAKARYA 3.477.987 1.654.546 8.710.680 5,4%
Calik Enerji YESiLIRMAK 3.106.207 1.938.042 4.681.276 2,9%
Zorlu Enerji OSMANGAZI 2.710.040 1.661.395 5.976.877 3,7%
Kiler - Galik ARAS 2.201.368 935.816 2.187.907 1,3%
Tirkerler VANGOLU 2.115.729 623.483 1.681.265 1,0%
IC igtas TRAKYA 1.726.260 991.026 6.175.815 3,8%
Kipas - Arsan - Nazar AKEDAS 1.723.118 635.620 3.694.792 2,3%
257 Hissedar KCETAS 1.358.980 673.432 2.190.598 1,3%

TURKIYE TOPLAMI 79.814.871 41.055.915 162.547.702 1

Tirkiyede elektrik piyasasi isletim lisansina TEIAS ve ERiAS sahiptir. EPIAS’1n hissedarlik yapist,
%40 6zel sektor enerji sirketleri, %30 TEIAS ve %30 Borsa Istanbul’dur.

Serbest tiiketici limit, EPDK tarafindan 2018 yili itibariyle yillik 2.000 kWh olarak belirlenmistir.
Serbest tiiketici limitini agan tiiketiciler, serbest tiiketici olma ve kendine en uygun fiyati sunan elektirk
tedarikgisini se¢gme hakkina sahiptir.

Sema 2: Tirkiye Elektrik Piyasasindaki Uretim, Ticaret ve Tiketim AkKisi
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EUAS ve sdzlesmeli iiretim yapan sirketler tarafindan iiretilen elektrik, TETAS tarafindan satin
alinmaktadir. TETAS, kayip kacak ve genel aydinlatma icin dagitim sirketlerine, serbest olmayan
tiikketicilerine satmalari i¢in de gorevli perakende satis sirketlerine elektrik satmaktadir.

Lutfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 2
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SERMAYE ve ORTAKLIK YAPISI

Enerjisa’nin dogrudan hissedarlar1 %50’ser payla Sabanci Holding ve DD Turkey’dir.

DD Turkey’in %100 hissedar1 olan Dutchdelta Finance S.ar.l.’nin %100 hissedar1 olan E.ON
Finfundzwanzigiste Verwaltungs GmbH’in %100 hissedariolan E.ON Finanzanlagen GmbH nin
%100 hissedar1 olan E.ON SE, merkezi Almanya’nin Essen kentinde bulunan bir enerji ve altyapi
sirketidir. E.ON’un paylari, Frankfurt Borsa’sinda islem gérmektedir.

ENERJiSA HiSSEDARLIK YAPISI

E.ON SE Haci Omer Sabanci Holding A.S

J, 100%

E.ON Finanzanlagen GmbH |
\L 100%

|E.ON Funfundzwanzigste Verwaltungs GmbH
\|/ 100%

| Dutchdelta Finance S.a.r.l. |
100%

50% . 50%

ENERJISA ENERJi A.S

DD Turkey Holding S.a.r.l.

Sirket, elektrik dagitim sektoriinde faaliyet gosteren BASKENT EDAS, AYEDAS ve TOROSLAR
EDAS’m ve elektrik perakende sektoriinde faaliyet gosteren BASKENT EPSAS, AYEPSAS ve
TOROSLAR EPSAS’1n paylariin tamamina sahiptir.

Harita 2: Enerjisa’nin Elektrik Dagittiis ve Gorevli Tedarikgi Oldugu Bélgeler

AYEDAS _
) <7,

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 3
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Enerjisa'nin Dagitim Bolgelerinin Blyukligiiniin Turkiye Geneline Orani

Dagitim Bolgesi Nufiis Abone Sayisi Dagitilan Net Elektrik (MWh) Hat Uzunlugu km
Turkiye toplami 79.814.871 41.055.915 162.547.610 1.102.508
Enerjisa Toplami 20.603.886 10.521.557 39.692.199 217.853
Enerjisa'nin Payi 25,80% 25,60% 24,40% 19,80%

Enerjisa’nin dagitim bolgelerinde gerceklesen kayip orani, 2016 yilinda ve 2017 yilinin ilk dokuz
ayinda, hedeflenen kayip oranlarinin altinda kalmaistir.

Enerjisa'nin Dagitim Bolgelerinde Hedeflenen ve Gergeklesen Kayip Oranlari

2016
Hedeflenen Gergeklegen Hedeflenen Gergeklegen
AYEDAS 7,61% 6,78% 7,63% 6,45%
BASKENT 8,00% 6,98% 7,76% 5,72%
TOROSLAR 13,59% 12,12% 13,32% 11,21%

Kayip oranlarinin ongoriilenin altinda gerceklesmesi, dagitim sirketlerinin 6ngoriilenden daha az
elektrik satin alarak maliyetlerinin azalmasini, buna karsin EPDK tarafindan 6ngoriilen kayip/kacak
gelirlerini elde etmesini sagladigi i¢in karliliga dogrudan etki eden bir verimlilik unsurudur.

Enerjisa’nin sahibi oldugu dagitim bdlgeleri, Tiirkiye genelindeki dagitim bdlgelerinin toplam
yatirim harcamalari ve faaliyey giderleri i¢inde sirasiyla %31,3 ve %21,7 oraninda paya sahiptir.

EPDK tarafindan 2018 yili igin yillik 2.000 kWh olarak belirlenen serbest tiiketici limitinin altinda
tiketim yapan clektrik aboneleri, clektrigini kendi bolgelerinde gorevli tedarik sirketinden satin almak
zorundadir. Serbest tiketici limitinin (zerinde tiketim yapan elekirik aboneleri ise elektrik
tedarikgilerini kendileri segebilmektedir,

Boylece, Enerjisa’min elektrik perakende satg sirketleri, hem gdrevli tedarik sirketi olarak miinhasiran
kendi bdlgelerindeki serbest olmayan (dilizenlemeye tabi) tilketicilere, hem de bdlge simirlamasi
olmaksizin Tlrkiye genelindeki serbest tiiketicilere elektrik tedarik edebilmektedir.

Enerjisa’nin sati@: enerji, 2016 vilinda 32,9 TWh seviyesine ulagarak, Tirkiye'de satilan elektrigin
%]18’"ini olusturmus ve 2017 yilimin ilk dokuz ayinda da 25,5 TWh seviyesine ulagmistir.

Enerjisa Elektirk Satislari

(TWh) 2014 2015 2016 2017/09
TOROSLAR BOLGESi 15,8 15,9 12,5 9,8
BASKENT BOLGESI 10,1 10,5 9,6 7,2
AYEDAS BOLGESI 7,2 7,8 7,8 5,7
Diger Bolgeler 4,2 53 3 2,5
TOPLAM " 373 " 395 7 329 25,2

Eﬁtfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfaz
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Mali Tablolar

Enerjisa, 2017 yili Nisan ayinda EEDAS ile birlesmis, 2017 yili Agustos ayinda elektrik iiretim ve
elektrik ve dogal gaz toptan satig faaliyetlerini Enerjisa Uretim’e kismi boliinme yoluyla aktarmig ve
2017 yih Eyliill ayinda giines enerjisi santralleri ile ilgili varhklarim Enerjisa Uretim’e satmigtir.
Boylece, 30 Eyliil 2017 itibariyla, Enerjisa’nin biinyesinde sadece elektrik dagitim ve perakende satis
faaliyetleri kalmistir. Bu yapi. birlesme 6ncesindeki EEDASin yapisinin birebir devami niteliginde
oldugu i¢in asagidaki tablolarda yer verilen finansal tablolardan 2014, 2015 ve 2016 yillarina iligkin
olanlar EEDAS a ve 2017 yilina iliskin olanlar ise Enerjisa’ya aittir.

EEDASin 31 Aralik 2014, 31 Arahk 2015 ve 31 Aralik 2016 tarihli 6zet finansal durum tablolari ile
Enerjisa’nin 30 Eyliil 2017 tarihli 6zet finansal durum tablosu, asagida yer almaktadir.

2015 2016 2017/09
Do6nen Varliklar 2.532.462 2.939.550 3.491.079
Nakit ve Nakit Benzeri 152.103 74.570 155.194
Finansal Varlklar 455.975 653.754 660.192
Ticari Alacaklar 1.545.331 1.720.529 2.166.983
Duran Varhklar 11.488.597 12.191.898 13.506.806
Finansal Varlklar 2.565.064 3.639.552 4.873.333
Maddi Duran Varliklar 30.850 58.010 85.150
Maddi olmayan duran varliklar 8.072.256 7.891.350 7.748.097
Toplam Varliklar 14.021.059 15.131.448 16.997.885
KVB 4.580.790 4.950.759 4.215.754
KV Finansal Yukimlultkler 1.936.694 3.122.881 2.083.296
Ticari Borglar 826.990 117.668 1.060.293
Uzun vadeli Yiikiimlilikler 5.074.438 5.433.861 7.581.337
UV Finansal YikUmlltkler 3.110.392 3.445.134 5.384.618
Ozkaynaklar 4.365.831 4.746.828 5.200.794
Sermaye 4.389.585 3.964.528 1.181.069
Gegmis Yil Karlari (Zararlan) 406.886 268.586 552.226
Net donem kari 336.302 377.393 453.966
TOPLAM KAYNAKLAR 14.021.059 15.131.448 16.997.885
2015 2016 2016/09 2017/09
Gelir 9.153.614 9.103.380 6.919.414 8.591.508
SMM -7.108.120 -6.500.956 -4.986.163 -6.137.141
Briut Kar 2.045.494 2.602.424 1.933.251 2.454.367
Genel Yonetim Gideri (-) -1.079.790 -1.227.836 -816.398 -1.035.284
Esas Faaliyetlerden diger gelirler 123.333 144.651 105.120 115.712
Esas Faaliyetlerden diger giderler (-) -50.760 -246.929 -150.228 -248.632
Finansman Oncesi Faaliyet Kari 1.038.277 1.272.310 1.071.745 1.286.163
Finansman gelirleri 31.484 39.729 35.402 73.344
Finansman giderleri (-) -606.854 -797.837 -557.378 -755.404
Vergi 6ncesi karni 462.907 514.202 549.769 604.103
Vergi gideri -126.605 -136.809 -127.956 -150.137
Net donem kan 336.302 377.393 421.813 453.966

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz.
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DEGERLEME YONTEMLERI

Tacirler Yatirim, Enerjisa’nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen
degerleme yontemlerini incelemistir.

1. Defter Degeri
2. INA
3. Borsa Istanbul’da olusan piyasa carpanlar1 Analizi

4. Uluslararasi Piyasalarda olusan piyasa ¢arpanlari Analizi

1- DEFTER DEGERI ;

Enerjisa’nin 30 Eyliil 2017 tarihli finansal durum tablosunda, 6zkaynaklar toplamimin 5.2 milyar TL
oldugu goriilmektedir.

S6z konusu 5.200.794 bin TL’lik zkaynaklari Enerjisa’nin 1.181.069 bin TL tutarindaki sermayesine
béldiiglimiizde, 1 TL nominal bedelli Enerjisa pay1 basina diisen defter degeri de 4,40 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Ote yandan, varhik temelli bir degerleme yontemi olan defter degerinin anlamli olabilmesi ig¢in sirketin
varliklarinin gergekgi ve giincel degerlerine bilangoda yer verilmesi veya bilangoda olusan defter
degerinin duran varhklarin gergekci degerleri kullanilarak diizeltilmesi ve net defter degerinin ortaya
konulabilmesi gerekmektedir.

Enerjisa’nin en 6nemli varliklari, bagh ortakliklarinin TEDAS ile imzaladiklari IHD sozlesmeleri ve bu
sozlesmelere dayanarak EPDK’'dan aldiklari elektrik dagitim ve elektrik tedarik lisanslaridir.
TEDAS tan devralinan isletme haklari ve EPDK "nin verdigi lisanslar igin herhangi bir varlik degerleme
caligmasi yaptirilmamustir.

TEDA§’tan devralinan igletme haklarinin ve EPDK’'nin verdigi lisanslarin gergekgi degerlerinin
belirlenmesi, gelecege dair projeksiyonlarin kullammini gerektireceginden ve gelecege dair
projeksiyonlara da izahnamede yer verilmemis oldugundan s6z konusu varliklarin gergekgi degerlerinin
tespitine yonelik bir ¢alisma yapilamamustir.

Bu nedenle, Enerjisa’'min degerlemesinde defter degeri yontemi sonucunda ortaya ¢ikan deger, géz
oniinde bulundurulmamistir.

2- INA

Enerjisa’nin gelecege yonelik faaliyetlerine ve finansal durumuna iligkin projeksiyonlar1 izahname
kapsaminda yatirimcilar ile paylasilmadig i¢in Tacirler Yatirim’da indirgenmis Nakit akimlar
analizine yonelik bir degerleme ¢aligmasi yapmamustir.

Lutfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 6
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3- BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GOREN BENZER SIRKETLERIN CARPANLARI

BIST’da, Enerjisa gibi sadece elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetleinde bulunan bir
sirket yoktur. Enerji sektériinde faaliyet gosteren halka agik sirketlerden ZORLU ENERJI ve
AKSA ENERJI’nin segildigini gérmekteyiz.

ZOREN ; Tiirkiye, Pakistan ve Israil’de elektrik iiretin faaliyetinde bulunmaktadir. Ayrica,
Eskigehir, Bilecik, Kiitahya, Usak ve Afyonkarahisar illerinde elektrik dagitim ve perakende
satis faaliyetlerinde bulunan Osmangazi EDAS ve Osmangazi EPSAS paylarinin tamamina
sahipdir.

AKSA Eneriji ; Sirketin hakim ortagi Kazanci Holding’in elektrik dagitim ve perakende satis ile
dogalgaz dagitim faaliyetleri bulunmakla birlikte, halka acik sirket biinyesinde sadece elektrik
tiretin faaliyetleri bulunmaktadir.

Enerjisa ile faaliyetleri karsilastirilabilir oldugu diisiiniilen bu sirketlerin verileri kullaniimig.

HASILAT FVAOK FVAOK MARJI PiYASA DEGERI NET BORG FIRMA DEGERI
ZOREN 2.934 770 25,90% 3.340 5.886 9.226
AKSA ENERJI 3.531 424 12% 2.704 2.773 5.477
ARITMETIK ORTALAMA 18,6%

FiRMA DEGERI/ HASILAT AGIRLIK FiRMA DEGERI/FVAOK AGIRLIK
ZOREN 3,14x 11,98x 2/3
AKSA ENERJI 1,55x 100% 12,92x 1/3
AGIRLIKLI ORTALAMA 1,55x 12,29x

Firma degeri hasilat ¢arpanlarinda Zorlu Enerjinin ¢arpami 2,0x seviyesinin lizerinde oldugu i¢in
ortalama hesabinda dikkate alinmamus.

Firma degeri/FVAOK carpanlarinda ZOREN’in biinyesinde elektrik dagitim ve perakende satis
faaliyetleri de bulundugu i¢in 2/3 oraninda agirlik verilmis, biinyesinde sadece elektrik iiretim
faaliyetlerini bulunduran Aksa Enerji i¢in ise 1/3 agirlik kullanilmis.

Sonug olarak da BIST de islem goéren benzer sirketlerin Firma degeri/son 12 ay hasilat ¢arpani olarak
1,55x , Firma degeri / son 12 ay FVAOK iginse agirlikli ortalamasinin 12,29x seviyesi kullanilmstir.

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 7
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4- ULUSLARARASI BENZER SIRKET GARPANI

Enerjisa ile faaliyetleri itibariyle karsilagtirilabilir oldugu diisiiniilen uluslarast enerji ve altyapi
sirketlerinin pek cogunun ¢okuluslu sirketler oldugunu gérmekteyiz.

Enel S.p.A.: Roma merkezli girket, 1962 yilinda bir kamu kurulugu olarak kurulmusg, 1992 yilinda
sirkete doniistiirilmiis ve 1999 yilinda Szellestirilmistir. italya’nin yan sira, Ispanya, Portekiz, Rusya,
Slovakya, Romanya, ABD, Kanada, Meksika, Sili, Arjantin, Kolombiya, Peru, Brezilya, Fas, Giiney
Afrika ve Hindistan gibi iilkelerde elektrik iiretim, elektrik dagitim ve dogal gaz dagitim faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Paylari, Milano Borsasi’nda islem gérmektedir.

National Grid ple: Warwick merkezli sirket, 1990 yilinda kurulmustur. Birlesik Krallik’ta elektrik
iletim ve dagiim ve ABD’de elektrik iletim, elektrik dagitim ve dogal gaz dagitim faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Paylari, Londra Borsasi’nda ve New York Borsasi’nda iglem gérmektedir.

Innogy SE: Essen merkezli sirket, 2016 yilinda kurulmustur. Almanya ve Birlesik Krallik’ta elektrik
tiretim, dagitim ve perakende satis faaliyetlerinde bulunmaktadir. Paylari, Frankfurt Borsasi’nda islem
gormektedir.

PPL Corporation: Allentown merkezli girket, 1920 yilinda kurulmustur. ABD ve Birlesik Krallik'ta
elektrik iiretim ve dagitim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Paylari, New York Borsasi'nda islem
gormektedir.

Endesa S.A.: Madrid merkezli sirket, 1944 yilinda kurulmustur. ispanya, Portekiz ve Fas’ta elektrik
iiretim ve dagitim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Paylari, Madrid Borsasi’nda islem gérmektedir.

Gas Natural SDG S.A.: Barcelona merkezli sirket, 1991 yilinda kurulmustur. ispanya, Fransa, italya,
Almanya, Hollanda, Belgika, Meksika, Kolombiya, Arjantin, Porto Riko, Moldova ve Fas’ta elektrik
tiretim ve dagitim ve dogal gaz dagitim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Paylari, Madrid Borsasi’nda
islem gérmektedir.

SSE plc: Perth (iskogya) merkezli sirket, 1998 yilinda kurulmustur. Birlesik Krallik ve irlanda’da
elektrik ve dogal gaz iiretim ve dagitim ile iletisim altyapis: igletme faaliyetlerinde bulunmaktadir.
Paylari, Londra Borsasi’'nda islem gérmektedir.

Power Grid Corporation of India Limited: Gurgaon merkezli sirket, 1989 yilinda kurulmustur.
Hindistan’da elektrik iletim, dagitim ve satig faaliyetlerinde bulunmaktadir. Paylari, Bombay
Borsasi’nda islem gormektedir.

Terna Rete Elettrica Nazionale S.p.A.: Roma merkezli sirket, 1999 yilinda kurulmustur. italya’mn
elektrik iletim sebekesini yonetmektedir. Paylari, Milano Borsasi’nda iglem gérmektedir.

ENN Energy Holdings Limited: Langfang merkezli sirket, 1989 yilinda kurulmustur, Cin’de dogal
gaz dagitim faaliyetinde bulunmaktadir. Paylari, Hong Kong Borsasi'nda islem gérmektedir.

Equatorial Energia S.A.: Brasilia merkezli sirket, 1958 yilinda kurulmugtur. Brezilya’da elektrik iletim
ve dagitim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Paylari, Sao Paulo Borsasi’'nda islem gérmektedir.

Energisa S.A.: Rio de Janeiro merkezli sirket, 1905 yilinda kurulmustur. Brezilya'da elektrik iletim ve
dagitim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Paylari, Sao Paulo Borsasi’nda islem gérmektedir.

Lutfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 8
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Uluslararasi benze sirketlerin finansal verileri asagida verilmistir.

FiRMA DEGERi

Milyon USD HASILAT FVAOK FVAOK MARIJI
Enel S.p.A 86.499 16.466 19,0%
National Grid plc 20.940 6.711 32,0%
Gas Natural SGD S.A 29.537 5.157 17,5%
Endesa S.A 23.065 3.803 16,5%
Innogy SE 49.495 4.109 8,3%
PPL Corporation 7.353 4.066 55,6%
SSE plc 40.633 3.205 7,9%
Power Grid Corporation o 4.061 3.623 89,2%
Terna Rete Elettrica Nazic 2.553 1.848 72,4%
ENN Energy Holdings Limi 6.148 904 14,7%
Equatorial Energia S.A 2.655 472 17,8%
Energisa S.A 4.046 600 14,8%
ARITMETIK ORTALAMA 30,4%

FiRMA DEGERi/HASILAT

Enel S.p.A 1,53
National Grid plc 3,51
Gas Natural SGD S.A 1,62
Endesa S.A 1,27
Innogy SE 0,83
PPL Corporation 5,64
SSE plc 0,69
Power Grid Corporation of India Limited 8,56
Terna Rete Elettrica Nazionale S.p.A 8,35
ENN Energy Holdings Limited 1,53
Equatorial Energia S.A 1,89
Energisa S.A 1,34
ARITMETiIK ORTALAMA 3,07
SECILMi$ ARITMETiIK ORTALAMA 1,46

Uluslararasi benzer sirketlerin Firma degeri / son 12 ay hasilat ¢carpanlariin ortalamasinin 3,07x,
Firma degeri / hasilat ¢carpani 1,0x ile 1,8x arasinda olan sirketin ortalamasinin ise 1,46x oldugu

goriilmektedir.

Diger taraftan Firma Degeri / Son 12 ay FVAOK g¢arpanlarinin ortalamasinin ise 9,56x oldugunu

gormekteyiz.

PiYASA DEGERi NET BORG ve AZINLIK PAYLARI

65.323 67.284
39.672 33.828
24.977 22.985
23.300 6.081
22.514 18.726
21.308 20.198
18.165 9.953
16.605 18.170
12.078 9.240
7.336 2.045
4.037 981

3.427 2.007

132.608
73.500
47.963
29.381
41.239
41.506
28.118
34.775
21.317

9.391
5.018
5.434

FIRMA DEGERi/FVAOK

Enel S.p.A

National Grid plc

Innogy SE

PPL Corporation

Endesa S.A

Gas Natural SGD S.A

SSE plc

Power Grid Corporation of India Limited
Terna Rete Elettrica Nazionale S.p.A
ENN Energy Holdings Limited
Equatorial Energia S.A

Energisa S.A

ARITMETiIK ORTALAMA

8,05
10,95
93
7,73
10,04
10,21
8,77
9,6
9,99
10,38
10,63
9,06
9,56

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz.
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Enerjisa, faalivetlerini siirdiirdiigii dagitim bélgelerindeki varliklan IHD sozlesmeleri kapsaminda
tanmnan imtiyazlar uyarinca isletmekte oldugu i¢in TFRS Yorum 12°yi uygulamaktadir. TFRS Yorum
12 dogrultusunda. diizenlemeye esas gelir elde eden ve imtiyaza tabi faaliyet gdsteren hizmet sirketleri,
imtiyaz sézlesmesinin kendine has ozelliklerine gdre finansal varlik, maddi duran varlik veya maddi
olmayan duran varlik modellerinden birisini kullanmaktadir. Imtiyaz sdzlesmesinin siiresi, imtivaz
sahibi sirkete getiri ve sabit gelir garantisi verilip verilmemesi, sabit kiymetlerin sahipliginin imtiyaz
sahibi sirkete verilip verilmemesi, riskin imtiyaz sahibi sirket ve diizenleyici kurum arasinda paylasim
ve benzer diger hususlara gdre imtiyaz sahibi sirketin séz konusu varliklan hangi modele gore
raporlayacag belirlenmektedir.

Enerjisa’min IHD sdzlesmeleri kapsaminda belirli bir getiri oram (reel makul getiri oram art1 enflasyon)
ve uygulama dénemleri boyunca yillik yatinm tavanlan {izerinden sabit bir gelir (dagitilan elektrik
miktarindan bagimsiz olarak yapilan yatinmlarin on yilda geri 6denmesi, faaliyet giderlerinin yillik
olarak kargilanmasi gibi) garanti edilmistir. Ayrica. IHD sbzlesmeleri uyarinca, dagitim sebekesini
olusturan maddi duran varliklarin sahipligi TEDAS ta kalmistir. Bu nedenlerle, Enerjisa'nin elektrik
dagiim faaliyetleri kapsaminda yaptiZi yatinm harcamalarn, TFRS Yorum 12 geregince maddi duran
varhik veya maddi olmayan duran varlik hesaplarinda degil, zorunlu olarak finansal varhk hesabinda
muhasebelestirilmektedir. Boylece, Enerjisa’nmin yaptigi yatinnmlardan elde ettigi geri 6demeler. kdr veya
zarar tablolarina yansimamakta, ancak nakit akim tablosunda nakit giris kalemi olarak yer almaktadir.
Asagidaki tabloda, sz konusu yatirim harcamalan geri 6demeleri gosterilmektedir.

Tablo 41: Enerjisa’mn Yatinm Harcamalan Geri Odemeleri

(bin TL) 3 2017/9Ay | 2016 /12 Ay | 2016/9 Ay | Son 12 Ay’
Yatinm Harcamalan Geri Odemeleri 444200 443.235 332.426 555.009

Kaynak: Enerjisa, '1 Ekim 2016 ile 30 Eyliil 2017 arasi

Enerjisa’'mn faaliyetlerinden sagladigi dnemli miktarda nakdin, kar veya zarar tablosuna ve dolayisiyla
FVAOK ‘iine yansimadig) goriilmektedir. Enerjisa ile benzer is kollarinda faalivet gdsteren yabanc:
sirketler ise imtiyaz sdzlesmelerinin farkh niteliklerde olmasi nedeniyle, yatirim harcamalarini maddi
duran varlik veya maddi olmavan duran varlik olarak simflamakta ve yatinm harcamalan geri
Odemelerini kar veya zarar tablolarinda gelir kalemi olarak gdstermektedir. Bu nedenle. Enerjisa'nin
ayni is kolunda faaliyet gdsteren yvabanci sirketlerle daha dogru bir sekilde kiyaslanabilmesi icin s6z
konusu yatiim harcamalan geri demelerinin FVAOK ile birlikte degerlendirilmesinin daha uygun
olacag diisiiniiimektedir.

ENERJISA HASILAT YOLLU SON 12 AY HASILAT ve FVAOK HESAPLAMASI SON 12 AY

HASILAT 10.775.474
BRUT KAR 3.123.540
FINANSMAN ONCESi FAALIYET KARI 1.486.728
AMORTISMAN GIiDERLERINE iLiSKiN DUZELTMELER 228.244

FVAOK 1.714.972
YATIRIM HARCAMALARI GERi ODEMELERI 555.009

FVAOK ve YAT.HARC.GERi ODEMELERI 2.269.981

ENERJISA NET BORC
BiN TL

TOPLAM FiNANSAL YUKUMLULUKLER 7.467.914

KV Finansal YikUmlaltkler 2.083.296
UV Finansal Yakamlalikler 5.384.618
NAKIT ve NAKIT BENZERI 155.194

NET BORG POZiSYONU 7.312.720

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 10
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Enerjisa’nin tablolarindan hareketle, Enerjisa’nin 6zsermaye degeri hesaplanmus.

ENERJISA'NIN DEGERiINiN FIRMA DEGERi/HASILAT CARPANI iLE HESAPLANMASI

BIST SiRKETLERI ULUSLARARASI BENZER SIiRKETLER
BENZER SIRKETLERIN ORTALAMA GARPANI 1,55x 1,46x
ENERJISA HASILAT 10.775.474
ENERJISA'NIN FIRMA DEGERI 16.701.985 15.732.192
ENERJISA'NIN NET BORG POZSIYONU 7.312.720
ENERJISA OZSERMAYE DEGERI 9.386.265 8.419.472
ENERJISA'NIN ODENMIiS SERMAYESI 1.181.069
1 TL NOMIiNAL DEGERLI ENERJISA PAYI BASINA DUSEN DEGER 7,95TL 7,13 7L
DEGERLEME SONUCUNUN AGIRLIGI 1/5 4/5
1 TL NOMINAL DEGERLI ENERJISA PAYI BASINA DUSEN AGIRLIKLI ORTALAMA DEGER 7,29 TL

ENERJISA'NIN DEGERiNiIN FIRMA DEGERi/FVAOK CARPANI iLE HESAPLANMASI

BIST SiRKETLERI ULUSLARARASI BENZER SIiRKETLER
BENZER SIRKETLERIN ORTALAMA GARPANI 12,29 9,56x
ENERJISA FVAOK ve YATIRIM HARCAMALARI GERi ODEMELERI 2.269.981
ENERJISA'NIN FIRMA DEGERI 27.898.066 21.701.018
ENERJISA'NIN NET BORG POZSIYONU 7.312.720
ENERJiISA OZSERMAYE DEGERI 20.585.346 14.388.298
ENERJISA'NIN ODENMI$ SERMAYESI 1.181.069
1 TL NOMIiNAL DEGERLI ENERJISA PAYI BASINA DUSEN DEGER 17,43 TL 12,18 TL
DEGERLEME SONUCUNUN AGIRLIGI 1/5 4/5
1 TL NOMINAL DEGERLI ENERJISA PAYI BASINA DUSEN AGIRLIKLI ORTALAMA DEGER 13,23 TL

Bu veriler dogrultusunda Enerjisa’nin 1 TL nomilal degerli pay1 pasina diisen deger, 10,26 TL olarak
hesaplanmuistir.
ENERJISA'NIN 1 TL NOMINAL DEGERLi PAY BASINA GZSERMAYE DEGERI

FIRMA DEGERI /HASILAT FiRMA DEGERI /FVAOK

1 TL NOMINAL DEGERLI ENERJISA PAYI BASINA DUSEN DEGER 7,29 7L 13,23 7L
1 TL NOMINAL DEGERLI ENERJISA PAYI BASINA DUSEN AGIRLIKLI ORTALAMA DEGER 10,26 TL

Iskonto oranina bakas ;

Tacirler Yatirimin Enerjisa halka arz fiyat aralig1 ile degerleme sonucunun karsilastirilmasi
yapildiginda ise halka arz fiyat araliginin tavani ve tabani, degerleme sonucuna gore sirasiyla %26,9
ve %39,1 oraninda iskontolu goriilmektedir. Halka arz araliginin orta seviyesi ise degerleme sonucuna
gore %33 oraninda iskontoludu ¢ikmaktadir.

ENERJISA'NIN HALKA ARZ FiYAT ARALIGININ DEGERLEME SONUCUNA GORE iSKONTO ORANI

TL TABAN FIYAT  FiYAT ARALIGININ ORT. TAVAN FiYAT
ENERJISANIN HALKA ARZ FIYAT ARALIGI 6,25 6,875 7,5
DEGERLEME SONUCU 10,26

iISKONTO ORANI 39,1% 33,0% 26,9

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 11
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GORUSUMUZ ;

e Enerjisa i¢cin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporunun kapsamh, net ve anlasilir oldugu
goruslindeyiz.

o Degerleme igin kullanilmayan ve kullanilan yéntemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmistir.

e Biinyesinde sadece Elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetleri bulunan Enerjisa’'nin
karsilastirilmasinda BIST endeksinden benzer sirket olarak Zorlu Enerji ve Aksa Enerjinin
kullanilmasini ve c¢arpan olarak da FD/HASILAT ve FD/FVAOK carpanlarinin kullanilmasini dogru bir
yaklasim olarak degerlendiriyoruz.

e Uluslararasi benzer sirket carpanlari analizi yontemine gore Sirket degeri hesaplamasinda emsal
sirketlerin ug degerlerinin ¢ikarilarak, secilmis aritmetik ortalamanin kullanilmasini hem makul hem
de fiyat tespitinde muhafazakar bir yaklasim olarak degerlendiriyoruz.

e Tacirler Yatirrmin Enerjisa halka arzinda 6,25- 7,50 TL olarak belirlemis oldugu fiyat araliginin
degerleme yontemlerine gore iskontolu oldugunu goérmekte ve fiyat araliginin makul oldugunu
disinmekteyiz.

Lutfen son sayfadaki ¢cekinceyi okuyunuz. Sayfa 12




CEKINCE :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm damismanhgi1 kapsaminda degildir.
Yatirnm damsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alimarak Kkisiye o6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanmilarak yatirnm karar: verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki bilgi ve fikirler, Turkish Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenerek ve sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmstir.
Turkish Yatirnm Menkul Degerler A.S., bu bilgilerin dogrulugu veya biitiinliigii konusunda bir
garanti veremez. Bu rapordaki goriisler, tahmin ve projeksiyonlar, raporu hazirlayan
analistlerin fikirlerini yansitmaktadir.

Analistler, goriis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkina sahiptirler. Turkish
Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve personeli, bu rapordaki bilgilerin eksiklig¢inden veya
yanhshgindan dolay: hi¢bir sart altinda sorumlu tutulamaz.




