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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirim”) tarafindan Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Ak Yatirim”) konsorsiyum lideri
araci kurum oldugu Enerjisa Enerji A.S (kisaca “ihracgl” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tacirler
Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahname
sirkiilerini inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Meksa
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka Arz Sekli: Ortak Satisi

Halka Arz Yontemi: Fiyat Araligi ile Fiyat toplama
Halka Arza Aracilik .

NV — En lyi Gayret

Cikarilmis Sermaye : 1.181.068.967,12-TL

TEEL Npd ey o) 1.181.068.967,12-TL
Cikarilmis Sermaye :

Halka Arz Toplami

. 212.592.414-TL (Ek Satis : 23.621.378-TL, Ek Satis Dahil Toplam : 236.213.792-TL)
(Nominal)

Halka Arz Fiyat Aralig 6,25-TL—7,50-TL

GELE R IVTUTTEDEEE 1 328 702.587,50-TL - 1.771.603.440-TL
Halka Agiklik orani: %18 ( Ek Satis:%2, Toplam:%20)

Tahsisat Gruplari: e Yurt ici Bireysel Yatirimcilar: %5
e  VYurtici Kurumsal Yatirimcilar: %10
e  Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar: %85

Halka Arz Taahhiitleri: Mevcut Ortaklar ve Sirket icin 180 gin

Kaynak: Ak Yatirhm

3. SIRKET HAKKINDA BILGI
3.1.0rtaklik Yapisi

30.09.2017 itibariyle sirketin ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Halka Arz &ncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvani (Ek Satis Harig) (Ek Satis Dahil)
Tutar(TL) Tutar(TL) % Tutar(TL) %

Haci Omer Sabanci Holding A.S.
(‘Sabanci Holding’)

DD Turkey Holdings S.A.R.L.

590.534.483,56 50% 484.238.276,56 41% 472.427.587,56  40%

590.534.483,56 50% 484.238.276,56 41% 472.427.587,56  40%

(‘DD Turkey’)
Halka Agik Kisim 0 0% 212.592.414,00 18% 236.213.792,00 20,00%
Toplam 1.181.068.967,12 100% 1.181.068.967,12 100% 1.181.068.967,12 100%

Kaynak:Tacirler Yatirm
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3.2.Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, elektrik dagitim sektorinde faaliyet gosteren Baskent EDAS, AYEDAS ve Toroslar EDAS’In ve elektrik
perakende satis sektoriinde faaliyet gdsteren Baskent EPSAS, AYEPSAS ve Toroslar EPSAS’In paylarinin tamamina
sahiptir.

Baskent EDAS, EPDK tarafindan verilen ve 1 Eyliil 2036 tarihine dek gecerli olan dagitim lisansi ile Ankara,
Kirikkale, Cankiri, Kastamonu, Zonguldak, Karabik ve Bartin illerinde elektrik dagitim hizmeti vermektedir.
Baskent EPSAS, EPDK tarafindan verilen ve 1 Eylll 2036 tarihine dek gecerli olan tedarik lisansi ile Baskent
Bolgesi'nde gorevli perakende satis sirketi sifatiyla serbest olmayan tiiketicilere ve boélge sinirlamasi olmaksizin
Tirkiye genelindeki serbest tiiketicilere elektrik satisi gerceklestirmektedir.

AYEDAS, EPDK tarafindan verilen ve 31 Aralik 2042 tarihine dek gegerli olan dagitim lisansi ile istanbul ilinin
Kadikdy, Uskiidar, Beykoz, Umraniye, Cekmekdy, Atasehir. Maltepe, Kartal, Pendik. Tuzla, Sultanbeyli,
Sancaktepe, Sile ve Adalar ilgelerinde elektrik dagitim hizmeti vermektedir.

AYEPSAS, EPDK tarafindan verilen ve 31 Aralik 2042 tarihine dek gegerli olan tedarik lisansi ile AYEDAS Bolgesi’'nde
gorevli perakende satis sirketi sifatiyla serbest olmayan tilketicilere ve bélge sinirlamasi olmaksizin Tirkiye
genelindeki serbest tiketicilere elektrik satisi gerceklestirmektedir.

Toroslar EDAS, EPDK tarafindan verilen ve 31 Aralik 2042 tarihine dek gecerli olan dagitim lisansi ile Adana,
Gaziantep, Mersin, Hatay, Osmaniye ve Kilis illerinde elektrik dagitim hizmeti vermektedir.

Toroslar EPSAS, EPDK tarafindan verilen ve 31 Aralik 2042 tarihine dek gegerli olan tedarik lisansi ile Toroslar
Bolgesi'nde gorevli perakende satis sirketi sifatiyla serbest olmayan tiiketicilere ve bélge sinirlamasi olmaksizin
Tirkiye genelindeki serbest tiiketicilere elektrik satisi gerceklestirmektedir.

Enerjisa’nin yukarida belirtilen alti sirketin paylarinin tiimiine sahip olmak haricinde, baska bir faaliyeti
bulunmamaktadir.

4. SEKTOR HAKKINDA BIiLGI

4.1.Turkiye'deki Elektrik Dagitim Sektorii Sirketlerine iliskin Temel Veriler

Tirkiye’deki elektrik dagitim bélgeleri.Kaynak:Tacirler Yatirim

Yukaridaki haritada yer alan elektrik dagitim sirketlerinin hissedarlari, kapsadiklari bolgenin toplam niifuslari,
dagitim sirketlerinin abone sayilari, bolge icinde dagitilan elektrik ve bélgelerdeki toplam dagitim hatti uzunluklari
gibi veriler, asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Elektrik Dagitim Sirketi
Hissedarlar1

Dagitim Bolgesi

Abone
Sayist

Niifus

Dagitilan

Hat
Elektrik Uzunlugu
(Mwh)’ (km)

Limak Holding 12. Uludag EDAS

Alarko-Cengiz 8. Meram EDAS

Akkok-CEZ 15. Sakarya EDAS

Calik Enerji 21. Yesilirmak EDAS

Zorlu Enerji 16. Osmangazi EDAS

Kiler-Cahk 3. Arags EDAS

Tiirkerler 2. Vangdlii EDAS

1C Igtas 13. Trakya EDAS

Kipas-Arsan-Nazar 20. AKEDAS

275 Hissedar 18. KCETAS

TURKIYE TOPLAMI

Kaynak:Tacirler Yatirim

5. FINANSAL GORUNUM

7. Toroslar EDAS 8.157.931 3.669.912  14.340.758 84.411
9. Bagkent EDAS 7.217.587 4.099.788  14.262.170 109.659
14. AYEDAS 5.228.368 2.751.857  11.089.271 23.783
17. Bogazici EDAS 9.575.748 4.872.387  23.243.975 32.457
10. Akdeniz EDAS 3.017.280 2.000.386 7.982.878 51.672
6. Camlibel EDAS 1.644.927 917.913 2.239.237 45.943
11. Gediz EDAS 5.620.490 3.061.100  13.911.748 53.606
19. ADM EDAS 2.997.720 1.787.566 8.023.628 64.594
1. Dicle EDAS 5.793.334 1.675.698 6.863.373 69.985
4.859.030 2.983.810  11.055.907 62.330

3.675.924 1.964.377 8.521.898 81.636

4. Coruh EDAS 1.894.996 1.269.278 3.386.983 56.949
5. Firat EDAS 1.711.847 888.483 2.326.575 45.890
3.477.987 1.654.546 8.710.680 35.478

3.106.207 1.938.042 4.681.276 80.263

2.710.040 1.661.395 5.976.877 43.364

2.201.368 935.816 2.187.907 54.765

2.115.729 623.483 1.681.265 39.335

1.726.260 991.026 6.175.815 19.842

1.723.118 635.620 3.694.792 25.058

1.358.980 673.432 2.190.598 21.488

79.814.871  41.055.915 162.547.610 1.102.508

Enerjisa, 2017 yili Nisan ayinda EEDAS ile birlesmis, 2017 yili Agustos ayinda elektrik tretim ve elektrik ve dogal
gaz toptan satis faaliyetlerini Enerjisa Uretim’e kismi b&liinme yoluyla aktarmis ve 2017 yil Eyliil ayinda giines
enerjisi santralleri ile ilgili varliklarini Enerjisa Uretim’e satmistir. Bdylece, 30 Eyliil 2017 itibariyla, Enerjisa’nin
blnyesinde sadece elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetleri kalmistir. Bu yapi, birlesme 6ncesindeki
EEDAS’In yapisinin birebir devami niteliginde oldugu icin asagidaki tablolarda yer verilen finansal tablolardan
2014, 2015 ve 2016 yillarina iliskin olanlar EEDAS’a ve 2017 yilina iliskin olanlar ise Enerjisa’ya aittir.

5.1. Bilango
‘ (Bin TL) 2012 2013 2014 2015
Doénen Varhklar 2.241.969 2.532.462 2.939.550 3.491.079
Nakit ve Nakit Benzerleri 112.669 152.103 74.570 155.194
Finansal Varliklar 312.870 455.975 653.754 660.192
Ticari Alacaklar 1.471.367 1.545.331 1.720.529 2.166.983
Duran Varhiklar 10.521.490 11.488.597 12.191.898 13.506.806
Finansal Varliklar 1.469.322 2.565.064 3.639.552 4.873.333
Maddi Duran Varliklar 128 30.850 58.010 85.150
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.281.023 8.072.256 7.891.350 7.748.097
TOPLAM VARLIKLAR 12.763.459 14.021.059 15.131.448 16.997.885
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 (Bin TL) 2012 2013 2014 2015
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.294.155 4.580.790 4.950.759 4.215.754
Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler 822.556 1.936.694 3.122.881 2.083.296
Ticari Borglar 816.488 826.990 1.117.668 1.060.293
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.428.962 5.074.438 5.433.861 7.581.337
Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler 2.337.728 3.110.392 3.445.134 5.384.618
Ozkaynaklar 4.040.342 4.365.831 4.746.828 5.200.794
Sermaye 4.389.585 4.389.585 3.964.528 1.181.069
Gegmis Y1l Karlar (Zararlari) (130.172) (406.886) 268.586 552.226
Net Donem Kari (276.714) 336.302 377.393 453.966
TOPLAM KAYNAKLAR 12.763.459 14.021.059 15.131.448 16.997.885

Kaynak:Tacirler Yatirim

5.2.Gelir Tablosu

Gelir Tablosu(Bin TL)

Hasilat 8.064.421 9.153.614 9.103.380 6.919.414
Satiglarin Maliyeti (6.753.511) (7.108.120) (6.500.956) (4.986.163)
Briit Kar 1.310.910 2.045.494 2.602.424 1.933.251
Genel Yonetim Giderleri (967.303) (1.079.790) (1.227.836) (816.398)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 104.204 123.333 144.651 105.120
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (140.174) (50.760) (246.929) (150.228)
Finansman Oncesi Faaliyet Kari 307.637 1.038.277 1.272.310 1.071.745
Finansman Gelirleri 68.647 31.484 39.729 35.402
Finansman Giderleri (639.991) (606.854) (797.837) (557.378)
Vergi Oncesi Kar (263.707) 462.907 514.202 549.769
Vergi Gideri (13.007) (126.605) (136.809) (127.956)
Net Donem Kéri (276.714) 336.302 377.393 421.813

Kaynak:Tacirler Yatirim

5.3.Brlt Kar Mariji

5.4.
(Bin TL) pLo ! 2015 2016 09/2017
8.064.421 9.153.614 9.103.380 6.919.414

Net Satislar

Satislarin Maliyeti (6.753.511) (7.108.120) (6.500.956) (4.986.163)
0, () 0, 0,

Satislarin Maliyeti (%) %83,74 %77,65 %71,41 %72,06
%16,26 %22,35 %28,59 %27,94

Brit Kar Marji(%)

Kaynak:Tacirler Yatirim
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5.5.Favok Marji

FAVOK Hesaplamasi(Bin TL) 09/2016 09/2017 2016  Son 12 Ay

Hasilat 6.919.414 8.591.508 9.103.380 10.775.474
Satislarin Maliyeti -4,986.163 -6.137.141 -6.500.956 -7.651.934
Briit Kar 1.933.251 2.454.367 2.602.424 3.123.540
Genel Yonetim Giderleri -816.398 -1.035.284 -1.227.836 -1.446.722
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 105.120 115.712 144.651 155.243
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -150.228 -248.632 -246.929 -345.333
Finansman Oncesi Faaliyet Kari 1.071.745 1.286.163 1.272.310 1.486.728
Amortisman Giderlerine iliskin Duizeltmeler 161.633 171.939 217.938 228.244
FAVOK 1.233.378 1.458.102 1.490.248 1.714.972
FAVOK MARIJI %17,82 %16,97 %16,37 %15,92

Kaynak:Tacirler Yatirim

5.6.Yatinm Harcamalar Geri Odemeleri

Enerjisa’nin IHD sézlesmeleri kapsaminda belirli bir getiri oram (reel makul getiri orami arti enflasyon) ve
uygulama donemleri boyunca yillik yatirim tavanlari iizerinden sabit bir gelir (dagitilan elektrik miktarindan
bagimsiz olarak yapilan yatirimlarin on yilda geri 6denmesi, faaliyet giderlerinin yillik olarak karsilanmasi gibi)
garanti edilmistir. Ayrica, IHD sozlesmeleri uyarinca, dagitim sebekesini olusturan maddi duran varliklarin
sahipligi TEDAS ta kalmistir. Bu nedenlerle. Enerjisa’nin elektrik dagitim faaliyetleri kapsaminda yaptig1 yatirim
harcamalari, TFRS Yorum 12 geregince maddi duran varlik veya maddi olmayan duran varlik hesaplarinda degil,
zorunlu olarak finansal varlik hesabinda muhasebelestirilmektedir. Boylece, Enerjisa’nin yaptigi yatirimlardan
elde ettigi geri 6demeler, kir veya zarar tablolarina yansimamakta, ancak nakit akim tablosunda nakit giris kalemi
olarak yer almaktadir. Asagidaki tabloda, s6z konusu yatirim harcamalart geri 6demeleri gosterilmektedir.

(Bin TL) 2016/9 Ay 2017/9 Ay 2016/12 Ay  Son 12 Ay*
Yatirim Harcamalari Geri Odemeleri 332.426 444.200 443.235 555.009

Kaynak:Tacirler Yatirim

5.7.Yatinm harcamalari Geri Odemeleri ile FAVOK Marij

Enerjisa’nin faaliyetlerinden sagladigi 5nemli miktarda nakdin, kir veya zarar tablosuna ve dolayisiyla FAVOK’line
yansimadigl gorilmektedir. Bu nedenle, Enerjisa’nin ayni is kolunda faaliyet gosteren yabanci sirketlerle daha
dogru bir sekilde kiyaslanabilmesi icin s6z konusu yatirim harcamalari geri 6demelerinin FAVOK ile birlikte
degerlendirilmesinin daha uygun olacagi dislinilmustdr.

(bin TL) 2016/9 Ay  2017/9 Ay 2016/12 Ay Son 12 Ay*
FAVOK 1.233.378 1.458.102 1.490.248 1.714.972
Yatirim Harcamalart Geri Odemeleri 332.426 444,200 443.235 555.009
FAVOK ve Yat. Hare. Geri Odemeleri 1.565.804  1.902.302  1.933.483  2.269.981

Yat. Hare. Geri Odemeleri ile FAVOK
Mariji

Kaynak:Tacirler Yatirim

%022,63 %22,14 %21,24 %21,07
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5.8.Net Borg Pozisyonu

Toplam Finansal Yiikiimliilikler 7.467.914
Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliliikler 2.083.296
Uzun Vadeli Finansal Yikiimliliikler 5.384.618
Nakit ve Nakit Benzerleri 155.194
Net Bor¢ Pozisyonu 7.312.720

Kaynak:Tacirler Yatirim

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Tacirler Yatinnm tarafindan hazirlanan raporda, Enerjisa’nin pay basina degerini belirlenebilmesi igin Defter Degeri
Yéntemi, indirgenmis Nakit Akimlari Analizi, Borsa istanbul’da Olusan Piyasa Carpanlari Analizi ve Uluslararasi
Piyasalarda Olusan Piyasa Carpanlari Analizi olarak degerleme yontemleri incelenmistir.

6.1. Defter Degeri Yontemi

Sirket’in sahip oldugu en 6nemli varliklari TEDAS’tan devralinan isletme haklari ve EPDK’nin verdigi lisanslardir.
Enerijisa tarafindan bu haklara dair degerleme galismasi yaptiriimamistir. Bu nedenle Enerjisa’nin degerlemesinde
defter degeri yontemi sonucunda ortaya ¢ikan deger, géz 6niinde bulundurulmamustir.

6.2.Gelir Yaklagimi (Indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yéntemi)

Enerjisa’nin gelecege donik faaliyetlerine ve finansal durumuna iliskin projeksiyonlari izahname kapsaminda
yatirimcilar ile paylasilmadigi icin bu raporda da gelecege yonelik tahminlere yer verilmemis ve indirgenmis nakit
akimlari analizine yonelik bir degerleme calismasi yapilamamistir.

6.3.Borsa Istanbul'da Islem Goren Benzer Sirketlerin Carpanlari

Paylari Borsa istanbul’da islem géren sirketler arasinda, Enerjisa gibi sadece elektrik dagitim ve perakende satis
faaliyetinde bulunan bir sirket yoktur. Enerji sektériinde faaliyet gosteren halka acik sirketlerden asagida yer
alanlarin Enerjisa ile karsilastirilabilir oldugu diisiinilmiis ve Borsa istanbul’da islem goren ve elektrik Gretim
faaliyetinde bulunan diger sirketler, faaliyetlerinin nispeten kiigiik olmasi sebebiyle Aksa enerji Uretim A.S. ve
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. Enerjisa ile karsilastiriimasi uygun gorilmiistir.

6.3.1. Borsa Istanbul'da islem Géren Benzer Sirketlerin Piyasa Biiytikliikleri

(milyon TL) ‘ Piyasa Degeri N?t R Firma Degeri \
Pozisyonu

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 3.340 5.886 9.226
Aksa Enerji Uretim A.S, 2.704 2.773 5.477

Kaynak:Tacirler Yatirim

6.3.2. Borsa Istanbul'da Islem Géren Benzer Sirketlerin Firma Degeri/ Hasilat

Carpanlar
. Firma Firma Degeri / .
(milyon TL) \ Degeri Hasilat Hasilat Agirlik
Zorlu Eneriji Elektrik Uretim A.S. 9.226 2.934 3,14x -
Aksa Enerji Uretim A.S. 5.477 3.531 1,55x %100
AGIRLIKLI ORTALAMA 1,55x

Kaynak:Tacirler Yatirim

Zorlu Enerji’nin ¢arpani 2,0x seviyesinin Gzerinde oldugu igin ortalama hesabinda dikkate alinmamis, 1,55x olarak
dikkate alinmistir.
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6.3.3. Borsa Istanbul’da Islem Goren Benzer Sirketlerin Firma Degeri / FAVOK

Carpanlari
- Firma Degeri / =
FAVOK FAVOK Agirhk
Zorlu Eneriji Elektrik Uretim A.S. 9.226 770 11,98x 2/3
Aksa Enerji Uretim A.S. 5.477 424 12,92x 1/3
AGIRLIKLI ORTALAMA 12,29x

Kaynak:Tacirler Yatirim

Zorlu Enerji’nin biinyesinde elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetleri de bulundugu icin 2/3 oraninda agirlik
verilerek ortalama ¢arpan hesaplanmistir. Blnyesinde sadece elektrik tretim faaliyetlerini bulunduran Aksa
Enerji icin ise 1/3 oraninda agirlik kullanilmis ve FD/FAVOK carpanlarinin agirlikli ortalamalari 12,29x seviyesinde
bulunmustur.

6.3.4. Borsa Istanbul’da Islem Géren Benzer Sirketlerin FD/Hasilat ve FD/FAVOK
Carpanlari

Borsa istanbul’da islem Goéren Benzer Sirketlerin
FD/Haslilat ve FD/FAVOK Carpanlari
FD/Hasllat 1,55x
FD/FAVOK 12,29x

Kaynak:Tacirler Yatirim

6.4.Uluslararasi Benzer Sirketlerin Carpanlar

Enerjisa ile faaliyetleri itibariyla karsilastirilabilir oldugu distiniilen uluslararasi enerji ve altyapi sirketleri
secilmistir. S6z konusu sirketlerin pek cogunun ¢okuluslu sirketler oldugu gorilmektedir.

6.4.1. Uluslararasi Benzer Sirketlerin Piyasa Buyuklikleri

Piyasa Degeri e Bol:‘:y\llefzmllk Firma Degeri
Enel S.p.A. 65.323 67.284 132.608
National Grid ple 39.672 33.828 73.500
Gas Natural SDG S.A. 24.977 22.985 47.963
Endesa S.A. 23.300 6.081 29.381
Innogy SE 22.514 18.726 41.239
PPL Corporation 21.308 20.198 41.506
SSE ple 18.165 9.953 28.118
Power Grid Corporation of India Limited 16.605 18.170 34.775
Tema Rete Elettrica Nazionale S.p.A. 12.078 9.240 21.317
ENN Energy Holdings Limited 7.336 2.045 9.381
Equatorial Energia S.A. 4.037 981 5.018
Energisa S.A. 3.427 2.007 5.434

Kaynak:Tacirler Yatirim
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6.4.2. Uluslararasi Benzer Sirketlerin Firma Degeri / Hasllat Carpanlari

Firma Degeri /

(Milyon ABD Dolari) \ Firma Degeri Hasilat Hasilat

Enel S.p.A. 132.608 86.499 1,53x
National Grid plc 73.500 20.940 3,51x
Gas Natural SDG S.A. 47.963 29.537 1,62x
Endesa S.A. 29.381 23.065 1,27x
Innogy SE 41.239 49.495 0,83x
PPL Corporation 41.506 7.353 5,64x
SSE plc 28.118 40.633 0,69x
Power Grid Corporation of India Limited 34.775 4.061 8.56x
Terna Rete Elettrica Nazionale S.p.A. 21.317 2.553 8,35x
ENN Energy Holdings Limited 9.381 6.148 1,53x
Equatorial Energia S.A. 5.018 2.655 1,89x
Energisa S.A. 5.434 4.046 1,34x
ARITMETIK ORTALAMA 3,07x
SECILMIS ARITMETIK ORTALAMA 1,46x

Kaynak:Tacirler Yatirim

Ug degerler gikartilmis, Firma Degeri / Hasilat carpani 1,0x ile 1,8x arasinda olan sirketlerin ortalamasi segilmis ve
1,46x bulunmustur.

6.4.3. Uluslararasi Benzer Sirketlerin Firma Degeri / FAVOK Carpanlari

Firma Degeri /

Firma Degeri

FAVOK
Enel S.p.A. 132.608 16.466 8,05x
National Grid plc 73.500 6.711 10.95x
Gas Natural SDG S.A. 47.963 5.157 9,30x
Endesa S.A. 29.381 3.803 7,73x
Innogy SE 41.239 4.109 10,04x
PPL Corporation 41.506 4.066 10,2Ix
SSE plc 28.118 3.205 8.77x
Power Grid Corporation of India Limited 34.775 3.623 9.60x
Terna Rete Elettrica Nazionale S.p.A. 21.317 1.848 9,99x
ENN Energy Holdings Limited 9.381 904 10,38x
Equatorial Energia S.A. 5.018 472 10.63x
Energisa S.A. 5.434 600 9,06x
ARITMETIK ORTALAMA 9,69x

Kaynak:Tacirler Yatirim

6.5. Enerjisa Degerlemesi

6.5.1. Enerjisa’nin Degerinin Firma Dederi / Hasllat Carpani ile Hesaplanmasi

Borsa istanbul sirketleri ile ulasilan sonuclar icin 1/5 ve uluslararasi benzer sirketler ile ulasilan sonuglar igin ise
4/5 oraninda agirlik verilerek ortalama degere ulasiimistir. Bunun temel sebebi, Borsa istanbul’daki benzer
sirketlerin sayisinin sadece iki. uluslararasi benzer sirketlerin sayisinin ise on iki olmasidir. Bu farklilik nedeniyle,
uluslararasi benzer sirketler icin daha yiiksek bir agirlik verilerek, agirlikh ortalama sonug bulunmustur.
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(Bin TL) Borsa istanPul Uluslal:ara51 Benzer
Sirketleri Sirketler

Benzer Sirketlerin Ortalama Carpani 1,55% 1,46x

Enerjisa’nin Hasilati 10.775.474

Enerjisa’nmin Firma Degeri 16.701.985 15.732.192

Enerjisa’nin Net Borg Pozisyonu (30 Eyliil 2017) 7.312.720

Enerjisa’min Ozsermaye Degeri 9.389.265 8.419.472

Enerjisa’nin Odenmis Sermayesi 1.181.069

1TL Nonjmal Degerll Enerjisa Pay1 7.95 TL 713 TL

Basina Diisen Deger

Degerleme Sonucunun Agirligi 1/5 4/5

1 TL Nominal Degerli Enerjisa Pay1 729 TL

Basina Diisen Agirhikh Ortalama Deger '

Kaynak:Tacirler Yatirim

6.5.2. Enerjisa’nin Dederinin Firma Degeri/ FAVOK Carpani ile Hesaplanmasi

\(Bin TL) Borﬁa istan!)ul | Uluslar:arasn Benzer
Sirketleri Sirketler

Benzer Sirketlerin Ortalama Carpani 12,29x 9,69x

Enerjisa'nin FAVOK ve Yatirim Harcamalari Geri Odemeleri 2.269.981

Enerjisa’nin Firma Degeri 27.898.066 21.996.116

Enerjisa’nin Net Borg Pozisyonu (30 Eyliil 2017) 7.312.720

Enerjisa’nin Ozsermaye Degeri 20.585.346 14.683.396

Enerjisa’nin Odenmis Sermayesi 1.181.069

1TL Non.}mal De?erll Enerjisa Pay1 1743 TL 1243 TL

Basina Diisen Deger

Degerleme Sonucunun Agirligi 1/5 4/5

1 TL Nominal Degerli Enerjisa Pay1 1323 TL

Basina Diisen Agirhkl Ortalama Deger '

Kaynak:Tacirler Yatirim

6.5.3. Enerjisa’nin 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Ozsermaye Degeri

Firma Degeri / Firma Degeri /
Hasilat | FVAOK
1 TL Nominal Degerli Enerjisa Pay1 729 13.43
Basina Diisen Deger ’ '
1 TL Nominal Degerli Enerjisa Pay1 10.36
Basina Diisen Ortalama Deger ’

Kaynak:Tacirler Yatirim
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7. ENERJISA'NIN HALKA ARZ FIYAT ARALIGI

Fiyat Araliginin
Ortasi
Enerjisa’nin Halka Arz Fiyat Aralig 6,25 6,875 7,50
Degerleme Sonucu 10,26
Iskonto Orani %39,7 %33,6 %27.,6

Kaynak:Tacirler Yatirim

8. GORUS

Enerijisa icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporunun kapsamli, acik ve anlasilir oldugu gérisindeyiz.
e Defter Degeri Yontemi

Enerjisa’nin en 6nemli varliklarinin sahip oldugu haklari ve lisanslari olmasi nedeniyle ve bu haklar tGzerinde
yapilmis bir degerleme calismasi olmadigi icin defter degeri yonteminin kullanilmamasinin uygun oldugunu
diisiniyoruz.

o indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Enerjisa’nin gelecege donlk projeksiyonlarini paylasmamis olmasi nedeniyle indirgenmis nakit akimlarinin
yapilamamasini, Borsa istanbul’da Enerjisa gibi sadece elektrik dagitim ve perakende satis alaninda faaliyet
gosteren sirket olmadigini da géz onilinde bulundurdugumuzda oldukca 6nemli bir eksiklik oldugunu
disiniyoruz.

e Borsa istanbul ve Uluslararasi Benzer Sirketlerin Carpan Analizi Yontemi

Borsa istanbul’da Enerjisa gibi sadece elektrik dagitim ve perakende satis alaninda faaliyet gdsteren sirket
olmadigini da gboz 6niinde bulundurdugumuzda uluslararasi sirketlerin carpanlarinin kullanilmasinin ve
analizde bu sirketlere verilen agirligin uygun oldugunu distintyoruz.

Ug¢ noktalarin dikkate alinmayarak secilmis aritmetik ortalama ve agirlikli ortalama kullanimlarinin
degerlemeye hassasiyet kazandirmis olmakla beraber uygun oldugunu disiiniiyoruz.

e Sonug

Enerjisa’nin %39,7-%27,6 iskontolu olarak belirlenen 6,25-7,50 halka arz fiyat araligini makul buluyoruz.
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