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FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU

Al Capital 30 Eylil 2020
1- Amag

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 Pay Tebligi’'nin 29.maddesine istinaden Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, Esenboga Elektrik Uretim A.S. (“Esenboga Elektrik” , “Sirket” veya “ihraggr”) ile
Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.(“Metro Yatirim”) arasinda 19.06.2020 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik
ve ylklenim s6zlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyat esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla
hazirlanan ve 25.09.2020 tarihinde Kamu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun
degerlendirmesi niteligindedir. Bu Rapor, Esenboga Elektrik’in halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul
edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamistir. Yatirimcilar, halka arza iliskin sirklleri ve izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelilerdir. Yayinlanan rapor igerisinde bulunabilecek eksiklikler, hata ve noksanliklardan dolayi
A1l Capital Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

ESENBOGA ELEKTRiK URETIM A.S. HALKA ARZ (JZET DEGERLENDIRME

Sirket Profili

elektrik enerjisi Giretim tesisi kurulumu yapan bir Yenilenebilir Enerji
Miiteahhitligi Taahhiit sirketidir. Sirket fiili olarak misterilerine ve bagh
bulundugu gruba anahtar teslim iiretim tesisleri kurmaktadir.

Enerji sektorinde faaliyet gasteren, miisterileri ve kendisi adina yenilenebilir

SPK Onay Tarihi 24 Eylil 2020
Halka Arz Tarihi 1-2 Ekim 2020
Halka Arz Fiyat 8,50TL

BIST islem Kodu / Pazar

ESEM [ BIST Yildiz Pazar (Sarta Bagh)

BIST'te islem Garme Tarihi [tahmini)

9 Ekim 2020

Halka Arz Sekli

Borsada 5atis — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satig

Aracilik Tird

En lyi Gayret Aracihg / Metro Yatinm Menkul Degerler A.5.

Halka Arz Yéntemi

Sermaye Artirnmi

Halka Arz Edilecek Pay Adedi

Toplam 24,000,000 TL
Sermaye Artinma: 24.000.000 TL
Ortak Satisi: Yoktur
Ek Satiz: Planlanmamaktadir

Halka Arz Dncesi Cikarilmiz Sermaye A0.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikanlmig 64.000.000 TL
Sermaye
Halka Arz Edilece Paylar Sermayeye Orani
. Grubu Nama/ MNominal Halka arz Mevout Halka Arz
Halka Arz Edilecek Paylara lliskin Hamiline Deger Edilecek Durum Sonrast
Bilgi Faylar [TL) (%) (%)
B Hamiline 1,00 24,000,000 60,00 37,50
Toplam 50,00 37,50
Halka Agilma Oram %37,50
30.06.2020
MNet Finansal Borguluk TL 188.957.580
Met Borgluluk Durumu Met i;letme Sermayesi TL -21.B80.950
ve Ozkaynaklar TL 224.397.277
isletme Sermayesi Yilliklandirilmis FAVOK TL 42.350.810
Met Finansal Borg/Ozkaynaklar 0,84
MNet Finansal Borg/FAVOK 4,46

Sirket yatinmlann yabanc kaynakla finanse ediyor, aynica Esas faaliyetlerden
48 milyon TLye yakin nakit agig var, halka arz geliri nakit dengeyi iyilestirmek
igin kullamlacak, gerekirse ek dis kaynak bulunacak. Sirket aym zamanda,
nakit dengesini iyilestirdikten sonra yeni projeleri de daha kolay finanse

Fon Kullanim Yeri

etmeyi planlamaktadir.

Fiyat istikran Planlanmamaktadir
Tahsisat [ Dagiuim Yoktur
islem Takas T+2

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii

maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Yontem Piyasa Degeri | AZirhik | Hisse Bagina Deger
TL TL
1-Piyasa Carpanlan 490.114.727 %75
2-Met varhk / Ozkaynak 224.397.277 %25
=Agirhkl Sirket Degeri 423.685.365 10,59
Iskonto Oram (%19,75)
=iskontolu Sirket Degeri | 340.007.505 8,50

Degerleme Modeli . i o - o - o
Esenboga Elektrik A5 nim dzellikle “miiteahhitlik taahhiit™ faaliyeti gelirlerinin

makroekonomik sartlara bagh olarak dalgah seyretmesi nedeniyle, gelecege
déniik faaliyetlerine ve finansal durumuna iligkin projeksiyonlar yapilamadig
ve izahname kapsaminda yatnmalarla projeler paylasilamadigindan
indirgenmis nakit akomlan [iINA) analizine yénelik bir degerleme calismasi
yamplamamistir. Sadece garpan ve net aktif degeri Gzerinden degerleme
yaplabilmigtir. Dzetle, isbu degerleme galismasinda, sirketin gelecege daniik
operasyonel potansiyeli saghikl bir sekilde yansmilamamigtir,

Halka Arz Tutan = 24.000.000 * £,50 = 204.000.000 TL
Halka Arz Maliyeti 2.167.501 TL
Halka Arz Net Geliri 201.832.499 TL
TL
Defter Degeri Halka Arz Dncesi 224.397.277
+ Halka Arz Net Geliri 201.832.49%
= Halka Arz Sonras 426.229.776
TL
Halka Arz Oncesi 5.61
Pay Bagina Defter Degeri {Odenmis Sermaye) (40.000.000)
Halka Arz Sonrasi &,66
[Odenmis Sermaye) (64.000.000)
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri =423.685.365 + 204.000.000 = 627.685.365 TL
Esenboga Elektrik Pay Gruplan Bazinda Ortaklik Yapisi
Ortaklar | Pay | Imtiyaz = Halka Arz | Sermaye | Halka Arz | Sermaye
Grubu Oncesi TL Pay Sonras TL Pay1
Naturel A Var 4,000,000 10,00% 4,000,000 6,25%
Enerji
Ortakdik Yapis: Naturel | B Yok | 35,000,000 | 90,00% | 36,000,000 | 56,25%
Enerji
Halka B Yok - - 24,000,000 | 37.50%
Acik
Toplam | [ | 40,000,000 | 100,005 [ 4,000,000 | 100,00%
Sermaye Pay [ Oy Hakk
Son Genel Kurul Toplantis Son Durum
[09.07.2020) (08.09.2020)
Ortaklar L Sermaye Oy L Sermaye Oy
Delayh Pay Sahipligi Payi Hakka Payi Hakki
Yusuf 25,456,000 63,64 63,64 | 25.456.000 63,64 63,64
Senel
Diger | 14.544.000 | 36,36 36,36 | 14.544.000 | 3636 36,36
Toplam | 40,000,000 | 100,00 100,00 | 40,000,000 | 100,00 | 100,00

2-Sirkete iliskin Bilgiler;

Esenboga Elektrik; enerji sektoériinde faaliyet gosteren, misterileri ve kendisi adina Yenilenebilir elektrik enerjisi liretim
tesisi kurulumu yapan Yenilenebilir Enerji Muteahhitligi (EPC) sirketidir. Sirketin faaliyet konusu esas sozlesmesinin
3.maddesinde “Sirket, elektrik enerijisi tretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi tiretimi,
uretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin musterilere satisi ile istigal eder.” Seklinde belirtiimektedir. Sirket fiili
olarak musterilerine ve kendisine anahtar teslim elektrik enerijisi Gretim tesisleri kurmaktadir. Bu baglamda sirketin
faaliyetleri, asagidaki giris sonrasinda iki ana baslik altinda agiklanmistir.

Yenilenebilir Enerji Miiteahhitligi, EPC (Taahhiit);

Sirket’ in bu kapsamda musterilerine sundugu hizmetler Yer Se¢imi Hizmetleri, Lisans Alim Hizmetleri, Proje gelistirme
ve Miihendislik Hizmetleri, Arazi Edinimi Hizmetleri, Meteorolojik Olgiim Hizmetleri, Santral Bilesenleri Temini, Anahtar
Teslimi Yenilenebilir Enerjisi Santrali Kurulum (EPC) Hizmetleri, iletim ve Dagitim Sebekeleri Miihendislik ve Taahhiit
Hizmetleri ve Sebeke Baglantisi Hizmetleri olarak siralanabilir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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12 Mayis 2019 tarihli yeni Lisanssiz Elektrik Gretim yonetmeligi ile getirilen tliketim fazlasi elektrigin sebekeye
satilabilmesi veya mahsuplasma imkani ile ¢ok bilylk oranda Oztliketim amacgh cati glines tesisi kurulmasi
beklenmektedir. Bu yonetmeligin 5-1-c maddesi; Tiiketim fazlasi elektrigin sebekeye satilmasina, 5-1-¢ maddesi ise;
Tuketim fazlasi elektrigin sebekeye satilmadan verilmesine ve ihtiya¢ halinde (Glines Sistemi elektrik Uretmedigi
zamanlarda, 6rnegin yagmurlu havalarda veya geceleri) sebekeden geri alinmasina (mahsuplasma) imkan vermistir. Bu
iki yeni diizenleme sayesinde, Catilarda Kurulan Glnes Elektrik Santrallerinin Urettigi elektrigin tiketilemeyen kisminin
da degerlendirilebilmesine imkan dogmus ve fizibiliteler daha olumlu hale donmustir. Esenboga Elektrik bu alanda
tecrtbeli olup, bu is kolundan énemli gelirler beklemektedir.

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi;

Yenilenebilir Enerjinin, 6zellikle Glines enerjisinin zamanla ¢ogu geleneksel enerji kaynaginin yerini alabilecegine inanan
Esenboga Elektrik, yasanabilir ¢cevre icin glines enerjisine yatirim yapmaktadir. Sirket 2018 ve 2019 yilarinda sahibi
oldugu giines santralleri araciligi ile elektrik tGretimi yapmistir. Ayrica, Sirket 2019 yilinin son geyreginde Yozgat, Afyon,
Nevsehir, Eskisehir bélgesinden toplam 22.350,46 kWp kapasiteye sahip giines elektrik santralleri alimi yaparak mevcut
kapasitesini 33.785,02 kWp giicline ¢cikarmis ve sektorde biylimeye devam etmistir. Sirket, sermayelerinin tamami
kendisine ait olan, 29 adet alt sirketi ile toplam 33,8 kwp lisanssiz {iretim kapasitesine sahip Glines Enerji Santralleriyle
elektrik Gireterek satmaktadir. Bu santraller 2018 yilinda liretime baslamistir. Sirket tiim bu faaliyetlerini halen 14 adet
personel ile yiritmektedir. Sirket merkezi Ankara’da bulunmakta olup, elektrik tretim santralleri Yozgat, Eskisehir,
Afyon, Nevsehir ve Ankara illerindedir.

Sirket sermayesinin tamami kendisine ait olan bagli ortakliklarina ait cagri mektuplarina istinaden lisanssiz olarak tGretim
yapmaktadir. 2 Ekim 2013 tarihinden vyiiriirliige giren Lisanssiz Elektrik Uretim Yonetmeligi cercevesinde gercek veya
tlzel kisilere, bir elektrik tiketim tesisine sahip olmak sarti ile (ev, is yeri, ticarethane, imalat tesisi vb) lst sinir 1 MW
olmak izere Lisanssiz Elektrik Uretim Tesisi kurmak iizere basvurularda bulunmalarinin énii acilmistir. 5346 sayili
Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullanimina iliskin Kanun ile Yenilenebilir Eneriji
Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda Glines enerjisine dayali Gretim tesislerinin Urettigi Elektrik Enerijisini 10
yil stiresince kwh/13,3 Usd/cent’den devlete satis hakki saglanmistir. Bu yonetmelik kullanilarak Tiirkiye’de 2019 Haziran
ayi itibari ile yaklasik 6300 MW Glines Enerjisi Santrali devreye alinmis olup tamami 10 yil siire boyunca 13,3
dolarcent/kWh elektrik alim garantisinden faydalanmaktadir. Esenboga Elektrik binyesinde bulunan 29 adet sirketin
tiim Gines Enerijisi Santralleri 5346 sayili YEK kanunu, 6094 sayili degisiklik hususunda kanun, 18 Kasim 2013 tarihli
Bakanlar Kurulu karari ve Lisanssiz Elektrik Uretim Yénetmeligi cercevesinde projelendirilmis, insa edilmis, kabulii
yapilmis ve isletilmektedir.
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Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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3-Degerlemeye iliskin Varsayim, Sinirlayici Sart, Ozel ve Olagandisi Varsayimlar;

Bu ¢alisma, Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmig, Sirket'in mevcut yapisi ile gelecege iliskin
kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu siirecte Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ileride gosterecegi
tahmin edilen performans da dikkate alinmistir. Sirket’ in tabi oldugu mevzuatin 6ngordigu yikumlilikleri yerine
getirecegi varsayillmis, yararlanilacak tesvikler konusunda bir degerlendirme yapilmamistir. Esenboga Elektrik igin
degerleme ve fiyat tespit ¢alismasinda; Sirket’ in 2017, 2018 ve 2019 yilsonu ile 2019/6 ve 2020/6 aylik donemlerine ait
Ozel Bagimsiz Denetimden gecmis olan finansal tablolari esas alinmistir. Ayrica Sirket yénetimi tarafindan saglanan satis
yontemi, ihale siiregleri, tahsilat ve 6deme kosullari gibi bazi bilgiler veri alinmis ve bu verilerin Sirket faaliyetlerini dogru
olarak yansittigi  kabul edilmistir. ilgili ddnemlere iliskin bagimsiz denetim raporlarina  Sirketin
www.esenbogaelektrik.com.tr ve www.kap.org.tr adreslerinden ulasilabilir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler,
ongoriilemez hukuki gelismeler vs gibi) alisilagelen disinda bir engel olmadan isletmenin siirdirilebilirligi esasina gore
ongorulebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen
personel dontisimi disinda olumsuz dnemli bir degisimin olmayacagi,

Turk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar bolimindeki ekonomik
verilerden 6nemli oranda sapma géstermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuclari vardir. Degerlemede ayrica olaganisti herhangi 6zel
bir varsayimda bulunulmamustir. Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tim faktorlerin dikkate alinmasi ile
hesaplanir. Bu faktorler genellikle sunlariigerir:

*isletmenin gecmisi

*Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektoriin genel gorintisa
*isletmenin mali yapisi ve defter degeri

*isletmenin kar yaratma kapasitesi

*[sletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri

*Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri
Sinirlayici kosullar;

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile ilgili olarak
asagida belirtilen sinirlayici kosullari da blinyesinde tasimaktadir:

Hazirlanan bu rapor, Esenboga Elektrik tarafindan, Metro Yatirim’a verilen ve kamuya acik bilgiler kullanilarak
hazirlanmistir. Bu bilgilerin glivenilir olup olmadigi veya degerleme gorisiiniin glvenilirligini olumsuz yonde etkileyip
etkileyemeyecegi hususu dikkate alinarak, sunulan bilgilerin glivenilirligi sorgulanmistir. Bununla birlikte Metro Yatirim,
elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engel olmadigini taahhiit edememektedir. Gegmis donemlere ait tiim finansal bilgiler bagimsiz denetimden ge¢mis olup,
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yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri
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glvenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen
varsayimlar ve kosullarla sinirli olmak tizere dogrudur.

Degerlemesi yapilan aktifler icin ayri bir hukuki calisma yiritilmemis, sirketin yaptirdigi 6zel hukukgu raporu esas kabul
edilmistir. Rapora www.kap.org.tr adresinden ulasilabilir. Degerleme c¢alismasinda, bu rapor dogrultusunda
degerlemeye konu aktiflerin deger distkligline ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir durumda oldugu ve
aktifler Gzerinde herhangi bir kisitlayici hak olmadigi kabul edilmistir.

Raporumuza konu olan degerleme galismasi, bilinen degerleme yéntemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir.
Ancak, piyasa kosullarinda meydana gelebilecek 6nemli degismelerin Sirket degerini etkileyerek, yukari veya asagi yénde
degistirebilecegi bilinmelidir.

Degerleme calismasi sirasinda, Sirket’in faaliyetini ylrtitmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun oldugu kabul
edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir.

Metro Yatirim, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorevi kabul etmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde
ve basiretli bir sekilde ylriGtalmustar.

Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlari gozetmeksizin yerine getirilmistir.
Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

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

Bu raporda varilmis olan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa kosullari ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile gegerli olan
fiyat ve bilango donemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan Metro Yatirim’a sunulan herhangi bir
bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek
nitelikte olabilir. Rapor, mevcut uygulama, ekonomik, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve isbu tarih itibari ile bize
verilen bilgiler 1siginda hazirlanmis olsa dahi, sonra meydana gelebilecek olan gelismelerin bu rapor tzerinde maddi
etkileri olabilecektir

4-Sirket’in Faaliyetleri

Faaliyet Konusu:

Sirket 20.08.2015 tarihinde “Margiin 8 Enerji Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi” unvani ile Naturel 1 Enerji Ticaret Limited
Sirketi ( Yeni Unvani: Naturel Eneriji) tarafindan toplam 10.000.-(Onbin Tiirk Lirasi) sermaye ile kurulmustur. 04.05.2016
tarihinde sirket sermayesi tamami nakden olmak Uzere 10.000.- TL'den 50.000.- TL'na ¢ikarilmistir. Ayni tarihte
(04.05.2016) sirkette nevi degisikligi yapilarak Anonim Sirketine dondstlrilmistiir. 05.04.2018 tarihinde sirketin
merkezi Kahramanmaras’ tan Ankara’ya nakil olmustur.

Gunes elektrik santrallerinin yapim ve {retimlerinin artmaya baslamasi ile birlikte sirket avantajh oldugunu distindugi
bolgelerde santral yatirimlari hazirhgina baslamis ve 2018 yilinda bilinyesine Ankara bélgesinden 11.434,56 kWp gliclinde
glines elektrik santrali satin almstir.

11.01.2019 tarihinde Sirketin unvani ‘Esenboga Elektrik Uretim Anonim Sirketi’ olarak degistirilerek tescil edilmistir.

20.12.2019 tarihinde Sirketin sermayesi 50.000.- TL" den nakdi sermaye artirimi yapilmak suretiyle 40.000.000.- TL ye
cikartilarak 25.12.2019 tarihinde ticaret sicil gazetesinde ilan edilmistir.
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Sirket 2019 yilhinin son ¢eyreginde Yozgat, Afyon, Nevsehir, Eskisehir bolgesinden toplam 22.350,46 kWp giines elektrik
santrali alimi yaparak mevcut kapasitesini 33.785,02 kWp giciline ¢ikarmis ve sektérde bliyiimeye devam etmistir.

Sirket paylarinin mevcut durum itibariyla sahibi Naturel Enerji’ dir. Naturel Enerji, paylari Borsa istanbul’ da islem
gormekte olup, paylarinin % 63,64’ U Yusuf Senel ait, % 36,36’ si ise halka agiktir.

Esenboga Elektrik biinyesinde bulunan firmalar iizerinden 5346 ve 6094 sayili YEK kanunlari ve Lisanssiz Elektrik Uretim
mevzuati ¢ercevesinde 10 yil boyunca 13,3 dolarcent/kWh fiyatla alim garantisine sahip Giines santrallerini
isletmektedir. Bundan sonra yapilacak olan YEKA projelerine yatirimci olarak katilip YEKA projeleri kurup insa etmeyi ve
isletmeyi planlamakta ve yurtdisinda Giines Enerji Santral Projeleri gelistirme ve yenilenebilir enerji yatirimi planlari
yapmaktadir. Esenboga Elektrik Uretim A.S. kendi yatirimlari disinda da diger proje sahiplerine anahtar teslim kurulum
hizmetleri vermistir ve gerek Tirkiye'de gerekse yurtdisinda gerek proje gelistirme gerekse kurulum hizmetleri vermeye
devam etmeyi planlamaktadir. 12 Mayis 2019 tarihli yeni Lisanssiz Elektrik Gretim yénetmeligi ile getirilen mahsuplasma
sistemi sonucunda Oztiketim amach cati glines tesislerinin kurulmasi beklenmekte olup Esenboga Elektrik bu is kolundan
onemli gelirler beklemektedir.

Esenboga Elektrik; enerji sektoriinde faaliyet gosteren, misterileri ve kendisi adina Yenilenebilir Elektrik enerjisi tiretim
tesisi kurulumu yapan EPC sirketidir. Sirketin faaliyet konusu esas s6zlesmesinin 3.maddesinde “Sirket, elektrik enerjisi
Uretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi tiretimi, Gretilen elektrik enerjisinin ve/veya 8
kapasitesinin musterilere satisi ile istigal eder.” seklinde belirtilmektedir. Sirket fiili olarak misterilerine ve kendisine
anahtar teslim elektrik enerjisi Gretim tesisleri kurmaktadir. Bu baglamda sirketin faaliyetleri, asagidaki giris sonrasinda
iki ana baslk altinda agiklanmustir.

1-Yenilenebilir Enerji Santralleri Muteahhitligi (EPC),

Sirket’ in bu kapsamda musterilerine sundugu hizmetler su sekildedir.
Yer Se¢imi Hizmetleri

Lisans Alim Hizmetleri

Proje gelistirme ve Mihendislik Hizmetleri

Arazi Edinimi Hizmetleri

Meteorolojik Ol¢iim Hizmetleri

Santral Bilesenleri Temini

Anahtar Teslimi Yenilenebilir Enerjisi Santrali Kurulum (EPC) Hizmetleri
iletim ve Dagitim Sebekeleri Miihendislik ve Taahhiit Hizmetleri
Sebeke Baglantisi Hizmetleri

12 Mayis 2019 tarihli yeni Lisanssiz Elektrik Gretim yonetmeligi ile getirilen tiiketim fazlasi elektrigin sebekeye
satilabilmesi veya mahsuplasma imkani ile c¢ok blylk oranda Oztliketim amagh cati glines tesisi kurulmasi
beklenmektedir. Bu yonetmeligin 5-1-c maddesi; Tiketim fazlasi elektrigin sebekeye satilmasina, 5-1-¢ maddesi ise;
Tlketim fazlasi elektrigin sebekeye satilmadan verilmesine ve ihtiya¢ halinde (Glines Sistemi elektrik Uretmedigi
zamanlarda, 6rnegin yagmurlu havalarda veya geceleri) sebekeden geri alinmasina (mahsuplasma) imkan vermistir. Bu
iki yeni diizenleme sayesinde, Catilarda Kurulan Giines Elektrik Santrallerinin Urettigi elektrigin tiketilemeyen kisminin
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da degerlendirilebilmesine imkan dogmus ve fizibiliteler daha olumlu hale donmustir. Esenboga Elektrik bu alanda
tecrlbeli olup, bu is kolundan énemli gelirler beklemektedir.

5 Mart 2020 tarihinde Sirket, Alperen Elektrik Uretim A.S. ile (Balsuyu Sirketler Grubuna ait) Tiirkiye'nin en biyiik ¢ati
glines santralinin anahtar teslim yapimi i¢in s6zlesme imzalamistir. Kahramanmaras'ta gerceklestirilmekte olan proje,
toplam 11.4 MW giice sahiptir. S6zlesme bedeli, KDV dahil 35.945.663,60 Tirk Lirasidir (5.902.020,16 Amerikan Dolari).

1 Nisan 2020 tarihinde, Kirteks Metal Tekstil San. ve Tic. Ltd. Sti. ile Cati Glines Santrali anahtar teslim yapimi igin
sozlesme imzalanmistir. Kahramanmaras'ta gerceklestirilecek ve Kirteks Metal'in elektrik ihtiyacini karsilayacak olan
projenin sozlesme bedeli, KDV dahil 6.606.766,59 Tirk Lirasidir (1.005.657,36 Amerikan Dolari)

4 Haziran 2020 tarihinde, Saf Mensucat San. ve Tic. A.S. ile Cati Giines Santrali anahtar teslim yapimi icin sézlesme
imzalanmistir. Kahramanmaras'ta gerceklestirilecek olan projenin sézlesme bedeli, KDV dahil 15.518.596 Tirk Lirasidir
(2.301.472 Amerikan Dolar).

29 Haziran 2020 tarihinde, Kurteks Tekstil Enerji Tic. ve San. A.S. ile, italya'da 50 MWp Giines Elektrik Santrali proje
gelistirilmesi ve kurulumu amaciyla anahtar teslim esasli 45.000.000 Avro + KDV (346.113.000 TL+ KDV) toplam bedelli
sozlesme imzalanmistir.

22 Temmuz 2020 tarihinde, Kahramanmaras'ta Yonca iplik San. Tic. A.S. ile Cati Giines Santrali anahtar teslim yapim isi
KDV dahil 7.697.133 TL (KDV dahil 1.124.835 Amerikan Dolari) tutarli s6zlesme imzalanmistir.

22 Temmuz 2020 tarihinde, Kahramanmaras'ta Oncii Mutfak Esyalari San. Tic. Ltd.Sti. ile Cati Giines Santrali anahtar
teslim yapim isi KDV dahil 6.055.967 TL (KDV dahil 885.000 Amerikan Dolari) tutarli sézlesme imzalanmistir.

07 Eylil 2020 tarihinde, Berkteks Tekstil insaat Matbaacilik Tarim Uriinleri San. ve Tic. Ltd. Sti. ile italya'da 11 MWp
Gunes Elektrik Santrali proje gelistirilmesi ve kurulumu amaciyla anahtar teslim esash KDV dahil 12.331.000 Avro (KDV
dahil 108.293.308 Tiirk Lirasi) toplam bedelli s6zlesme imzalanmistir.

2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi:

Yenilenebilir Enerjinin, 6zellikle Glines enerjisinin zamanla ¢ogu geleneksel enerji kaynaginin yerini alabilecegine inanan
Esenboga Elektrik, yasanabilir gcevre icin glines enerjisine yatirim yapmaktadir. Sirket 2018 ve 2019 yilarinda sahibi
oldugu giines santralleri araciligi ile elektrik tGretimi yapmistir. Ayrica, Sirket 2019 yilinin son ceyreginde Yozgat, Afyon,
Nevsehir, Eskisehir bolgesinden toplam 22.350,46 kWp kapasiteye sahip giines elektrik santralleri alimi yaparak mevcut
kapasitesini 33.785,02 kWp giicline gikarmis ve sektérde biylmeye devam etmistir. Sirket, sermayelerinin tamami
kendisine ait olan, 29 adet alt sirketinin blinyesinde bulunan toplam 33,8 kwp lisanssiz Gretim kapasitesine sahip Giines
Enerji Santralleriyle elektrik Ureterek satmaktadir. Bu santraller 2018 yilinda Uretime baslamistir. Sirket tim bu
faaliyetlerini halen 14 adet personel ile yiritmektedir. Sirket merkezi Ankara’da bulunmaktadir. Elektrik Gretim
santralleri Yozgat, Eskisehir, Afyon, Nevsehir ve Ankara’ da bulunmaktadir.

Sirket sermayesinin tamami kendisine ait olan bagli ortakliklarina ait ¢cagri mektuplarina istinaden lisanssiz olarak tretim
yapmaktadir. 2 Ekim 2013 tarihinden yiiriirliige giren Lisanssiz Elektrik Uretim Yonetmeligi cercevesinde gercek veya
tlizel kisiler, bir elektrik tiketim tesisine sahip olmak sarti ile (ev, is yeri, ticarethane, imalat tesisi vb) Ust sinir 1 MW
olmak lizere Lisanssiz Elektrik Uretim Tesisi kurmak iizere basvurularda bulunmalarinin 6ni agilmistir.

5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh Kullanimina iliskin Kanun ile Yenilenebilir
Enerji Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda Glines enerjisine dayali Uretim tesislerinin Grettigi Elektrik
Enerjisini 10 yil stiresince kwh/13,3 Usd/cent’den devlete satis hakki saglamistir. Bu ydonetmelik kullanilarak Tirkiye'de
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2019 Haziran ayi itibari ile yaklasik 6300 MW Glines 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, ihragg’’ nin GES’ nin kurulu giicii 33,8 MWp dir. Ancak dogru akim elektrik, tiiketimde
kullanilamamakta ve transformatorler vasitasiyla sebekeye verilecek elektrik cinsi olan AC (Alternatif Akim) formuna
dénistirilmek zorundadir. ihracgl’ nin GES santrallerinin dénustirilmis kullanilabilir elektrik AC ¢ikis giicii toplami ise

29,6 MWac seviyesindedir. Sirket sermayesinin tamami kendisine ait olan 29 adet bagli ortakliklarina
Gretim yapmaktadir.

Bu Sirketler;

- . o DC Kurulu AC Kurulu
No | Firma Adi Lokasyon Giig(kWp) Giic(kWe)
1 | YSF ENERJ URT. SAN. VE TiC. AS. Algyurt / Ankara 357696 2.997.00
2 | SNL ENERJI URT. SAN. VE TIC. AS. Algyurt / Ankara 357696 2.997.00
3 | ENERGES 1 ELEKTRIK URETIM DAN.SAN.TICAS. Kazan / Ankara 1.036.30 990,00
4 | ENERGES 9 ELEKTRIK URETIM DAN.SAN.TICAS. Kazan / Ankara 1.036.30 990,00
5 | BERRAK GES 1 ELEKTRIK URETIM SAN.TICAS. Kazan / Ankara 1.03630 090,00
6 |MARGUN 13 ENERJI SAN. VE TIC. AS. Kuzilcthamam / Arkara 117024 999.00
7 | BOZOK GUNES ENERJISI SAN.VE TIC. AS. Akdagmaden/Yozgat 1.166.00 980,00
8 | SORGUN GUNES ENERJISI SAN.VE TIC. A §. Akdagmaden/Yozgat 111353 980,00
0 | YOZGAT GUNES ENERJISI SAN.VE TIC. A §. Akdagmaden/Yozgat 1.142.68 980,00
10 | DESTI GUNES ENERJISI SAN.VE TIC. A S. Sorgun/Yozgat 1.067.85 900,00
11 | CAPANOGLU GUNES ENERIISI SAN.VE TIC. A§. Sorgun/Yozgat 1.06425 900,00
12 | RAMGES ELEKTRIK URETIM AS. Sorgun/Yozgat 1.12095 050.00
13 %%LLIT%E;’T?‘W TARIM INFAAT SAN. VE NevsehirMerkez 1.176.12 099,00

GUL2 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE o q
U | S men NevsehirMerkez 1.176.12 999,00
- | GUL3 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE e q
15 | meimst | NevsehirMerkez 1.176.12 009,00
GUL5 GES ENERTT TARIM INSAAT SAN VE B S
16 | e NevsehirMerkez 1.176.12 099,00
17 %%If%E;’T?HUI TARIM INFAAT SAN. VE NevsehirMerkez 1.10483 099,00
GUL7 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE o -
18 '['i_C.LTD.S'I’I_ _ . Nevsehir Merkez 1.051.38 00900
10 %%%Egﬁm TARIM INFAAT SAN. VE NevsehisMerkez 1.104.83 009,00
0 g%weﬁs ENERJT TERSTIL ITH THR SAN. VE TICLTD. | yoopon o L1701 599,00
71 %ﬁ%SSEH“ERJ[ INSAAT AKARYAKIT SAN. VE NevsehirMerkez 117612 099,00
” Q?D DANISMANLIK INSAAT ENERJ ORETIM VE TIC. | pyeoae o 321024 300000
23 | SEVVAL GUNES ENERJISI URETIM A.§ Sogit/Bilecik 1.10044 999,00
24 | SERRA GUNES ENERJISI URETIM A S. Sogi/Bilecik 1.046.76 999,00
35 | MARGUN ENERJ URETIM SAN.TIC.AS. Ankara (%)
26 | ER2 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TIC. A S. Ankara (%)
27 | ER3 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TIC. A S. Ankara (%)
18 | ER4 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TIC. A S. Ankara (7)
29 | ER5 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TiC. AS. Ankara (%)
3378502 29.642,00

*Bu girketler santral girketlerinin ¢an girketleridir.

ait lisanslar ile
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ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Finansal tablo doénemleri itibariyle satis  gelirlermin  ana  kategoriler bazinda
simflandirtlmasina iliskin tabloya asa&ida yer verilmektedir.

NET
SATISLAR | 31.06.2020 %% 30.06.2019 %% 31.12.2019 %o 31.12.2018 %o 31.12.2017 | %
(TL)

%_t:]:::k 31228480 | 6882 | 5.747.000 | 100,00 | 12.829.595 | 100,00 | 7.584.000 | 100,00 - -
Enerji
Miiteahhitligi 14.150.753 | 31,18 - - - - - - - -

TOPLAM 45.379.233 | 100,00 | 5.747.027 | 100,00 | 12.829.59

th

100,00 | 7.584.000 | 100.00 - -

5-Sirketin Ortaklik Yapisi;

Sirketin paylarindan %5 ve fazlasina sahip olan gercek ve tiizel kisiler asagida belirtilmistir. Sirkette dolayl pay sahipligi
bulunmamaktadir.

Sirketin Ortakhik Yapis1

Sirketin paylanndan %5 ve fazlasina sahip olan gercek ve tiizel kisiler asagida belirtilmigtir.
Sirkette dolayh pay sahiplidi bulunmamaktadar.

Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi
Ortagm: Sermaye Pay1/ Oy Hakla
= Son Genel Kurul Toplanns: Son Durum
Adi Soyads (09/07/2020) 08.09.2020
Sermave | Oy Hakla Sermave | Oy Hakla
T panen| 0 | ™ |Pwewn | @0
Natusel Enerji 40.000.000( 100,00 100.00 | 40.000.000 10000 100,00
TOPLAM 40.000.000| 100,00 100,00 | 40.000.000 100,00 100,00
Dolayh Pay Sahipligine Tiskin Bilgi
Ortas Sermaye Pay1/ Oy Hakla
B Son Genel Kurul Toplanns Son Durum
Ada Sovad (09/07/2020) 08.09.2020
Sermave | Oy Hakla Sermayve | Oy Hakla
T panen| 0 | ™ |Pwewn | @0
Yusuf Senel 25456000| 63,64 63,64 | 25.456.000 63.64 63.64
Diger 14.544000| 3636 36,36 | 14.544.000 36,36 3636
TOPLAM 40.000.000| 100,00 100,00 | 40.000.000 100,00 100,00

Sermayeyi temsil eden paylar haklanda bilgi:

Sermayeyi Temsil Eden Paylar Haklanda Bilgi
Nama/ i Bir Payin Sermayeye
Grubu s Imtiyazlarm Tiirii | Nominal Degeri | Toplam (TL) Oram
Hamiline -
(TL) (%e)
A Nama Var* 1 4.000.000 10,00
B Hamiline ok 1 36.000.000 90,00
TOPLAM: 40.000.000 100,00

*Sivketin grikanlmy sermayesi 40.000.000 TL olup, 4.000.000 TL nominal degerli paylar 4 grubu,
26.000.000 TL nominal degerli paylar B grubu’ dur. Sivketin izleri ve idaresi Genel Eurul farafindan
Tiirk Ticaret Kanunu hiildimlerince segilecek en az aln, en gok sekiz ifveden olugan bir Yénetim Kuwrulu
tarafindan yiritilii. Yonetim kurulu ive sayisoin 6 veva 7 iveden olugman durummnda 3 ifyesi A
Grubu pay sahipleri veya gisterecekleri adaylar arasindan segiliv. Yénetim hwulu ive saysimn §
Figiden olugmas: dwumunda 4 iivesi 4 Grubu pay sahipleri veva gdstereceklari adaylar arasindan
segilir. Olagan ve olaganisti Genel Kuwrul toplannlavinda hazr bulunan hissedarlavn veva
vettalilerin her bir A Grubu pay igin beg oyu, her bir B Grubu pay igin bir oyu vardir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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6-Halka Arz Sonrasi Amac ve Yatirim Planlari

Halka Arz Gerekceleri:

a) Sirket’in biyime hedeflerinin devami,

b) Planlanan yatirimlarin finansmani,

¢) Kurumsal yapinin giiclendirilmesi,

d) Seffaflik ve hesap verilebilirlik dliizeyinin yikseltilmesi,

e) Sirket bilinirliginin artiriimasi,

f) Rekabet gliclinlin artirilmasi,

g) Potansiyel miisteriler ve is ortaklari nezdinde mevcut givenilirligin ve sayginligin artirilmasi,
Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

Esenboga Elektrik, Enerji sektoérinde firsatlar olustugu goérisiiyle, hem bu yeni yatirim firsatlarini degerlendirmek, hem
de finansal yapisini gliglendirmek icin halka arz karari almistir. Sirket, 24/07/2020 Tarih ve 2020/15 no.lu Yonetim Kurulu
Karari ile; Esenboga Elektrik’ in planlanan halka arzi, sermaye artirimi yoluyla gergeklestirilecektir. Yonetim Kurulu’nun
24.07.2020 tarihinde aldigi 2020/16 sayili karari ile, “Halka arz fon giris miktari sirket degerleme raporu ile belirlenecek
olmasina ragmen sirketimiz girmesi muhtemel fonun %30-50’sini basta Tiirkiye olmak lizere italya, ispanya, Almanya,
Hollanda ve Fransa gibi Bati Avrupa ulkeleri ile Amerika, Kanada ve Avusturalya’da Yenilenebilir Enerji sektorindeki
(Rizgar, Gunes, Jeotermal, Hidro, Biokitle) yeni yatirim firsatlarini degerlendirerek yatirim yapmak ve Yenilenebilir
Enerji Santrali satin alinmasinda kullaniimasini planlamaktadir. Bu tutar gerektiginde Halka arz’dan beklenen net gelir
tutarina kadar artirilabilir. Geriye kalan tutarin, sirketin Yurt ici ve Yurt Disi faaliyetlerinde rekabet giiciinii artirilabilmek
icin isletme sermayesi olarak kullanilmasini planlamaktadir.” denilmektedir.

7-Degerleme Yontemleri

Bu Fiyat Tespit Raporu, SPK’ nun llI-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS)’ na uygun sekilde hazirlanmistir. Buna gore; Sirket degerlemelerinde ¢ temel
yaklasim uygulanir. Bu temel degerleme yaklasimlarinin her biri farkli, ayrintili uygulama yéntemlerini icerir. Degerleme
yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varlklarinin icerigi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi gerekir.

Bu yontemler;

a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlari)

b) Gelir Yaklasimi, (indirgenmis Nakit Akimlari — INA)
c) Maliyet (Net Varlik Degeri) Yaklagimi

olarak siralanabilir.

Esenboga Elektrik’ in faaliyet gosterdigi sektor ve Piyasalarin cari durumu goz 6nilne alinarak yapilan degerleme
¢alismasinda “Piyasa Carpanlari” ve “Net Varlik Degeri” yontemleri kullanilmistir. Kullanilan yaklasim ve yontemler
degerlemenin amacina uygundur.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Pazar Yaklasimi Yontemi

Piyasa Carpanlari Yontemidir. Burada

a) “Piyasa Degeri / Defter Degeri” (PD/DD)

b) “Fiyat / Kazang” (F/K)

c) “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK) oranlari degerlendirilmistir.

Sirket icin piyasa carpanlari yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda;
(i) BiST Yildiz Pazar Grup-2

(ii) Yurtici Benzer Sirketler,

(iii) BiST- insaat-Bayindirlik Sektéri,

(iv) Yurtdisi Benzer Sirketlerin 07.09.2020 tarihi itibariyla hesaplanan piyasa carpanlari kullaniimistir.

BIST Yildiz Pazar Grup-2

Pd/dd fd/favok f/k
Medyan 1,92 9,43 17,09
Sirket Degeri 430.842.772 210.366.386 305.907.807
Medyan Sirket Degeri 305.907.807
Yurtici Benzer

Pd/dd fd/favok f/k
AKSUE 8,83 43,59 2399,67
AYEN 2,15 16,85
BMELK 2,14 18,75
NATEN 2,41 36,14 9,63
ZOREN 2,17 9,48
Medyan 2,17 18,75 1204,65
Sirket Degeri 486.942.091 605.115.013
Medyan Sirket Degeri 546.028.552
Bist-Ingaat ve Bayindirlik

Pd/dd fd/favok f/k
ANELE 1,08 20,39
EDIP 0,8 23,64
ENKAI 0,85 12,17 10,24
KUYAS 2,83 -429,25
ORGE 1,68 6,14 7,39
SANEL 51 -37,73 49,72
TURGG 3,89 -335,42 353,37
YAYLA 1,91 38,9 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

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Yurtdisi Benzer Sirketler

Medyan
Sirket Degeri
Medyan Sirket Degeri

Pd/dd
3,26

731.535.123  228.409.654 1.077.031.758

fd/favok f/k
9,86 60,17

731.535.123

Karsilastirilan Sektérler
BIST Yildiz Pazar Grup-2
Yurtici Benzer Sirketler
Bist-Insaat ve Bayindirlik
Yurtdisi Benzer Sirketler

ORTALAMA SiRKET DEGERI

Piyasa Degeri
305.907.807
546.028.552
376.987.425
731.535.123
490.114.727

Yontemlerin verdigi sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Degerleme Yontemleri

Piyasa Degeri Hisse Basina Deger

1 Piyasa Garpanlari Yontemi 490.114.727
2 Net Varlik Degeri 224.397.277
|Ag|rI|kIand|r|Im|§ Sirket Degeri  423.685.365 10,59
Piyasa garpani %75 367.586.045
Net Varlik Degeri %25 56.099.319
iskonto Orani %19,75 83.677.859
iskontolu Sirket Degeri 340.007.505 8,5

“Net Varlik Degeri” Yontemi

30.06.2020 tarihi itibariyle Sirket” in Bagimsiz Denetim’ den gegcmis 6zkaynak rakami 224.397.277 TL'dir. Net Varlik
Degeri olarak bu rakam kullaniimistir.

*Piyasa Carpanlari Yontemi %75, Net Varlik Degeri yontemi % 25 oraninda agirliklandiriimistir. Net Varlik Degeri yontemi
UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri standardinin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri
nadiren saglamalari nedeniyle isletmelerin degerlemesinde siklikla kullanilan bir ydntem degildir. Ote yandan, gerek
birden fazla yontem kullanmak suretiyle degerlemenin glivenilirliginin arttiriimasi, gerekse son dénemde piyasalarda
yasanan ylikselis neticesinde yikselen piyasa garpanlarinin degerlemeye pozitif etkisini elimine etmek anlaminda
degerleme calismasina belirli bir oranda dahil edilmesi uygun gorilmistur.

Sonug olarak Esenboga Elektrik icin yapilan degerleme calismasi neticesinde Sirket degeri 423.685.364 TL olarak
hesaplanmistir. Sirket’in mevcut c¢ikarilmis sermayesi olan 40.000.000 TL'ye gore birim pay degeri 10,59 TL'ye karsilik

gelmektedir. Sirket’'in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine % 19,75 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak, 8,50 TL olarak belirlenmistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Kullanilan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin degismesi / degistirilmesi, farkli degerleme yéntemleri uygulanmasi
veya farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarinin kullanilmasi durumunda Sirket icin buradaki degerlerden
daha farkli degerlere ulagilmasi mimkiin olabilir.

8-Sonuc¢

Esenboga Elektrik icin yapilan degerleme galismalari neticesinde Sirket degeri 423.685.364 TL olarak hesaplanmistir.

Sirket’in mevcut c¢ikarilmis sermayesi olan 40.000.000 TL'ye gore iskontosuz birim pay degeri 10,59 TL'ye ve %19,75
iskontolu fiyati ise 8,50TL olarak hesaplanmistir.

9- Gorusumiiz;

*Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklamalarin net ve anlasilir oldugunu distinmekteyiz.
*Carpan analizinin tamaminda medyan degerlerin kullanilmasinin makul oldugunu disiinmekteyiz.

*Net kar hesaplamasinda; sabit kiymet degerleme farki gelirinin ve FAVOK hesaplamasinda; esas faaliyetlerden diger
gelirler ve giderler kalemlerinin hari¢ tutulmasini makul bulmaktayiz.

*Piyasa carpanlari analizi yoénteminde, BIST Yildiz Pazar Grup-2,Yurtici Benzer Sirketler, BiST- insaat-Bayindirlik
*Sektordnin kullanilmasini makul bulmakla birlikte ilgili sirketlerle Esenboga Elektrik’in faaliyet konularinin farkli
oldugunu diisiinmekteyiz.

*Degerleme yontemleri arasinda, INA ‘nin kullanilmamasini ve ileriye dénik projeksiyon paylasiimamasinin eksiklik
olarak degerlendirmekteyiz. Bu durumda da Piyasa ¢arpanlari yontemi ile net varlik degeri yonteminin fiyat belirlemede
esit agirliklandirilarak kullanilmasinin daha etkin sonug verebilecegini diislinmekteyiz.

*Yukarida belirtigimiz dislincelerimiz neticesinde, uygulanan %19,75 iskonto orani ile hisse basi 8,50 TL’lik halka arz
fiyatinin makul oldugu gorusiindeyiz.

CEKINCE ..

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
BSlimi’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatinim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya

islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




