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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatirnm Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatinm”) tarafindan Tacirler Yatinm Menkul Kiymetler
A.S.'nin (“Tacirler Yatinm”) lider araci kurum oldugu Enerjisa Enerji A.S. (kisaca “Enerjisa” ya da
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tacirler Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alhm satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi
inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay! Ziraat
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye B 1.181.068.967 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye B 1.181.068.967 TL

B 212.592.414 TL nominal- Ortak Satig1*

Halka Arz Mikt Tiiri
AR ERE R VE SR (23.621.378 TL nominal - Ek Satis-ortak satis1)

Halka Arz Sekli B Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati W 6,25-750TL

W 1.328.702.588 TL - 1.594.443.105 TL (ek satis haric)

T —
atka Arz Buytcugtt 1.476.336.200 TL - 1.771.603.440 TL (ek satis dahil)

Halka Arz Oram B %18 (ek satis hari¢) %20 (ek satis dahil)

Halka Arz Tarihi M 1-2 Subat 2018

Borsada Islem Gérme Tarihi (tahmini) / Pazar [L_IVESINEARINEIANGIVEZYZN

B Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilar %85
Tahsisat Oranlari Yurt i¢i Kurumsal Yatinimcilar %10
Yurt i¢i Bireysel Yatinmcilar %5

Konsorsiyum Lideri B Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi

W En lyi Gayret Aracilig

B Sirket paylarin BiAS’'da islem gérmeye basladig: tarihten
itibaren 180 giin boyunca dolasimdaki pay miktarin
artirmayacagini, @ Mevcut ortaklar, paylarin BiAS’da islem
gormeye basladig tarihten itibaren 1 yil boyunca halka arz
fiyatinin altinda satmayacagini, taahhiit etmistir.

Taahhiitler

B Paylarin ilk islem gormeye basladigi giinden itibaren 30 giin

glatiSekan slireyle fiyat istikrar1 uygulanacaktir.

* Ana ortaklar olan Haci Omer Sabanci Holding A.S. ve DD Turkey Holdings S.A.R.L. pay satisi yapacaktir.
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II. Sektorel Bilgi

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’‘nden ve Enerjisa Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

v Dinya genelinde oldugu gibi fosil yakitlara bagimh olan Tirkiye’de 2016 yili itibariyle fosil
yakitlarin enerji tiketimine orani %85'in lzerindedir.

v’ Tlrkiye'de %15 olan yenilenebilir enerji kaynaklarinin payi, dinya genelindeki %10’luk oranla
kiyaslandiginda oldukga yliksek seviyede oldugu gérilmektedir.
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v' Tlrkiye'nin enerji tliketiminin biylime orani, dinya genelindeki bliyime oranindan daha yuksek
oldugu icin 2006 yilinda diinya enerji tuketiminde %0,85 paya sahip olan Tlrkiye'nin payi, 2016
yili itibariyle %1,04 seviyesine ylkselmistir.

v’ Turkiye'de elektrik Gretimi kurulu glict, 30 Kasim 2017 tarihi itibariyla 83,1 GW seviyesine
ulasmistir. Boylece, 2016 yilsonunda 984 W olarak gerceklesen kisi basi kurulu gicin 2017
yilsonunda 1 kW seviyesinin lzerine ¢ikacadi gorilmektedir.

v' Turkiye'nin elektrik tretim kapasitesinde devletin payi, son yillardaki 6zellestirme ihalelerinin ve
yeni yatinmlarin gogunlukla 6zel sirketler tarafindan yapilmasinin etkisiyle, gittikce azalmaktadir.

v 2016 yilsonu itibariyla Turkiye'de
toplam elektrik Gretimi 274 TWh
ve kisi bagsi yilhk elektrik Gretimi
de 3,4 MWh seviyesine
ulasmistir.

39,7 Tiirkiye'deki Dadiilan Elektrik (TWh)

21,9

v' Elektrik dretiminde kamunun
payl, son yirmi yil icinde %90l
seviyelerden %20'nin altina
gerilemigtir.
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v Turkiye'de elektrik dagitim
sektord, isletme hakki devir
yontemi ile 21 boélgesel sirkete
bolustlrilmis ve tim sirketlerin
Ozellestirme sireci 2013 yilinda tamamlanmistir.
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v/ Turkiye'de elektrik iletim sektdérinde bir kamu kurulusu olarak 2016 yili itibariyla 60 bin km
uzunlugunda yiiksek gerilimli enerji nakil hatlarina sahip olan Tirkiye Elektrik Iletimi A.S.
("TEIAS”), komsu Ulkelerle elektrik alisverisi yapilmasini saglayacak 12 adet enterkonneksiyon
hattini da isletmektedir.
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III. Sirket Bilgileri

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Enerjisa Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

v' Enerjisa Enerji A.S. kisaca ("Enerjisa" ya da "Sirket") 1996 yilinda Sabanci Holding blinyesinde
Turkiye'de enerji tedarikgisi olarak faaliyet géstermesi igin Enerjisa Enerji Uretim A.S. unvaniyla
otoprodiktér olarak kurulmustur.

v' Sirket 2000 yili sonrasinda Kocaeli, Adana, Canakkale ve Mersin'de dodalgaz yakitli kombine
gevrim santralleri kurmustur.

v/ 2004 yilhinda, Enerjisa Elektrik Enerjisi Toptan Satis A.S. (kisaca “Enerjisa Elektrik Toptan”) ve
Enerjisa Dogalgaz Toptan Satis A.S. (kisaca “Enerjisa Dogalgaz Toptan”) kurulmustur.

v Enerji sektérinde biyimeye odaklanan Sabanci Holding 2007 vyilinda Avusturyali Verbund
International GmbH (kisaca “Verbund”) ile %50 ser payla bir ortak girisim olusturmustur.

v/ 2008 vyilinda bu ortak girisim, Baskent bdlgesinde elektrik dagitimi ve perakende satisindan
sorumlu olan Baskent Elektrik Dagitim A.S. (kisaca “Baskent EDAS"”) paylarinin %100’Unin blok
satisla Ozellestirilmesi ihalesini kazanmis ve ardindan kurulan Enerjisa Elektrik Dagitim A.S.
(kisaca “"EEDAS") 2009 yilinda Baskent EDAS paylarini devralmistir.

v' 2011 yilinda Sabanci Holding ve Verbund esit ortaklidi ile enerji faaliyetlerinin gati sirketi olarak
Enerjisa kurulmustur.

v’ 2012 yilinda perakende satis faaliyetlerinin dagitim faaliyetlerinden ayrilmasini 6ngéren mevzuat
geregdi Enerjisa Baskent Elektrik Perakende Satis A.S. (kisaca “Baskent EPSAS”) kurulmustur.

v 2013 yilinda EEDAS, Istanbul Anadolu Yakasi Elektrik Dagitim A.S. (kisaca “AYEDAS"), istanbul
Anadolu Yakas! Elektrik Perakende Satis A.S. (kisaca “AYESAS”), Toroslar Elektrik Dagitim A.S.
(kisaca “Toroslar EDAS”) ve Toroslar Elektrik Perakende Satis A.S. ("Toroslar EPSAS”) paylarinin
%100’Unlin blok satisla 6zellestirilmesi ihalelerini kazanmistir.

v' 2013 yih sonunda Verbund paylarini E.ON SE’ye satmistir.

v Sirket’in toplam cikariimis sermayesi 212.592.414 TL olup Haci Omer Sabanci Holding ve DD
Turkey Holdings S.A.R.L. %50-%50 ortakliga sahiptir.

v Enerjisa’nin giincel ve halka arzdan sonra olmasi 6éngorilen ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Enerjisa Ortaklik Yapisi
Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Oncesi

(ek satis haric) (ek satis dahil)
Ortak Unvani si;lTaarYe Sell;l:yalye si;Taaryle Se;?yalye S$;|Taary|e Se||;|;1yalye
(bin TL) (bin TL) (bin TL)
H.O Sabanci Hold. A.S. 590.534 50,0% 484.238 41,0% 472.428 40,0%
DD Turkey Holdings S.A.R.L. 590.534 50,0% 484.238 41,0% 472.428 40,0%
Halka Arz (ek satis harig) - - 212.592 18,0% 236.214 20,0%
Toplam 1.181.069 100,0% 1.181.069 100,0% | 1.181.069 100,0%
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- Hacl Omer Sabanci Holding A.S. (“Sabanci Holding”): Sabanci Toplulugu’na bagl sirketleri
temsil eden ana sirket olup, finansal hizmetler, enerji, cimento, perakende ve sanayi, ana
faaliyet alanlaridir. Sabanci Toplulugu’na bagh sirketler toplam 16 (lkede faaliyetlerini
strdirmektedir.

- E.ON SE (“E.ON"): Almanya merkezli bir enerji sirketidir. Enerji sebekeleri, mugteri
¢ozUmleri ve yenilenebilir enerji alanlarinda, Almanya, Ingiltere, ABD, Isvec, Ortadogu,
Avrupa ve Tirkiye'de faaliyet gostermektedir. 2016 yili cirosu 38 milyar EUR seviyesindedir.

- DD Turkey Holdings S.A.R.L. ("DD Turkey”): E.ONun tam kontroliinde olan Liksemburg’da
kurulu bir bagh ortakhgidir. Sermayesi 50 milyon EUR’dur.

v' Enerjisa, Nisan 2017'de lg¢ asamali olarak gercgeklestirdigi ve Agustos 2017'de tamamladigi
kurumsal yeniden yapilanma sonucunda iki ayri sirkete bélinmiustir. Uretim ve toptan satis
faaliyetleri Enerjisa Uretim Santralleri A.S.’ye devredilmis, elektrik dagitim ve perakende satis
faaliyetleri Enerjisa blinyesinde kalacak sekilde kurumsal yeniden yapilanma tamamlanmistir.
Yapilanma sirecinde EEDAS, Enerjisa’ya devredilmistir.

v Sirket’in kurumsal yeniden yapilandirma streci asadida sematik olarak yer almaktadir.

Eski Yap Gecis Donemi Mevcut Yap
(28 Nisan 2017 oncesi) (28 Nisan ve 25 Agustos 2017 aras1) (25 Agustos 2017 sonras1)
1
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EEDAS, Halka Arz kapsanundaki isletme Enerjisa ve EEDAS. Enerjisa fiizel Elektrik tiretimi ile dogalgaz ve elektrik

ve varliklar1 biinyesinde kisiligi altinda birlegir. toptan satisina iliskin varliklar, yeni bir tiizel
bulundurmaktadir. kisiye aktarilmustir. Halka Arz kapsamindaki
isletme ve varliklar, Enerjisa biinyesindedir.

v Sirket'in genel merkezi Istanbul'dadir.

v' 30.09.2017 itibariyla Sirket’in konsolide olarak 9.551 galisani bulunmaktadir.
II1.1. Faaliyetler

> Sirket faaliyetleri temel olarak elektrik dagitim ve elektrik perakende satis olmak lizere ikiye
ayrilmaktadir:
o Baskent Elektrik Dagitim A.S.(kisaca “Baskent EDAS”), Istanbul Anadolu Yakas! Elektrik
Dagitim A.S. (kisaca “AYEDAS") ve Toroslar Elektrik Dagitim A.S. (kisaca “Toroslar EDAS")
elektrik dagitim;

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 6



e Enerjisa Baskent Elektrik Perakende Satis A.S. (kisaca “Bagkent EPSAS”), Enerjisa Istanbul
Anadolu Yakasi Elektrik Perakende Satis A.S. (kisaca "AYESAS”) ve Enerjisa Toroslar Elektrik
Perakende Satis A.S. ("Toroslar EPSAS”) ise satis faaliyetlerinden sorumludur.

> Sirket'in elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetlerini sirdiren %100 bagl ortakhklar
asadidaki tabloda yer almaktadir.

Elektrik Dagitim Elektrik Perakende Satis

Baskent Elektrik Dagitim A.S. Enerjisa Baskent Elektrik Perakende Satis A.S.

(“"Baskent EDAS") (“"Baskent EPSAS")

Istanbul Anadolu Yakas Elektrik Dagitim A.S. |Enerjisa Istanbul Anadolu Yakasi Elektrik Perakende Satis A.S.
("AYEDAS") (“AYESAS")

Toroslar Elektrik Dagitim A.S. Enerjisa Toroslar Elektrik Perakende Satis A.S.

(“Toroslar EDAS") (“Toroslar EPSAS”)

e Baskent hattinda; Ankara, Zonguldak, Kastamonu, Kirikkale, Karabuik, Bartin ve

Cankiri illerini barindiran bdélge,
e Ayedas hattinda; istanbul ili Anadolu yakasi ilgelerini barindiran bdlge,
e Toroslar hattinda, Adana, Gaziantep, Mersin, Hatay, Osmaniye ve Kilis illerini
barindiran bélge bulunmaktadir.
> Sirket'in dagitim ve perakende sirketlerinin glncel lisans durumlarn asadidaki tabloda yer

almaktadir.

Dagitim Lisansi

Dagitim Sirketi S -~ . .
Suresi Verilis Tarihi Sona Erme Tarihi

AYEDAS 36yil, 4 ay 01.09.2006 31.12.2042
Baskent EDAS 30yl 01.09.2006 01.09.2036
Toroslar EDAS 36 yil, 4 ay 01.09.2006 31.12.2042
Perakende Satis Sirketi $
Suresi ‘ Verilis Tarihi Sona Erme Tarihi
AYESAS 28 yil, 8 ay, 13 gilin 17.04.2014 31.12.2042
Baskent EPSAS 22 yil, 4 ay, 14 giin 17.04.2014 01.09.2036
Toroslar EPSAS 28 yil, 8 ay, 13 gilin 17.04.2014 31.12.2042

> Elektrik dagitim sirketlerinin faaliyetleri kendi boélgeleriyle sinirlidir. Elektrik perakende satis
sirketleri ise herhangi bir bdlgesel sinirlama olmaksizin Turkiye genelindeki serbest musterilerine
elektrik satisi gergeklestirebilmektedir.

v' Sirket 2016 yilsonu itibariyla
= Turkiye'deki dagitim badlanti noktalarinin %25,6'sini olusturan yaklasik 10,5 milyon

dagitim baglanti noktasina ve
» Turkiye’'de perakende elektrik satin alan tlketicilerin yaklasik %22’sini olusturan

yaklasik 9 milyon perakende miusteriye sahip olan

Turkiye'nin dnde gelen sirketlerindendir.
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> Sirket kendi dagitim bolgesindeki serbest tlketici limiti altindaki musterilere perakende satis
hizmeti verdigi gibi, Tarkiye'nin diger bdlgelerindeki serbest tiiketicilere de elektrik satig
yapabilmektedir.

» 2016 yilinda 32,9 TWh ve 2017 yilinin ilk 9 ayinda da 25,5 TWh elektrik satisi yapan Sirket satis
hacmi bakimindan Tirkiye'nin lider elektrik sirketidir.

> Sirket’in 2016 yih sonunda yaklasik 9 milyon olan toplam miusteri sayisi 2017 yili Eyldl ayr sonu
itibariyla 9,1 milyona ulasmistir.

III.1.1. Dagitim Hizmeti

> Dadgitim hizmeti, gerilim dizeyi 36 kV'nin altinda olan hatlar vasitasiyla son tliketiciye elektrigin
nakli olarak tanimlanmaktadir. T.C. Enerji Piyasasi Dizenleme Kurulu (kisaca “"EPDK") tarafindan
Turkiye'deki elektrik dagitim sebekesi 21 dagitim boélgesine bolinmustir. 2016 yilsonu itibariyla
Tarkiye capinda dagitim agina bagdli tiiketici sayisi yaklasik 41,1 milyon seviyesindedir.

» 2016 yilsonu itibariyla Sirket'in 218 bin km. uzunluundaki 3 dagitim sebekesi 100 bin km?yi
asan bir alana yayillmistir.

> Daditim sebekesi uzunlugu ile lider konumda olan Enerjisa, 3 daditim boélgesindeki
operasyonlarinin tamamini merkezi olarak yénetmekte ve izlemektedir.

> Sirket Ug¢ dagitim bolgesindeki son tiketicilerin, Sirket'in dagitim sirketleri tarafindan isletilen
dagitim sebekeleri vasitasiyla daditim hizmetlerine erismelerini saglamaktadir. Bu kapsamda
ulusal iletim sebekesinden tedarik ettigi elektrigi kendi trafo merkezlerinde son tuketicilere uygun
seviyeye indiren Enerjisa, akabinde son tlketicilerin miulklerinde bulunan dagitim baglanti
noktalariyla elektrigi dagitmaktadir.

> Sirket'in dagitim sirketleri kendi bolgelerinde, genel aydinlatma icin sattigi elektrik karsiliginda
dogrudan fatura kestigi belediyeler haric olmak Uzere, son tiketicilere dogrudan satis
yapmamakta, kendi perakende satis sirketlerinin ya da diger elektrik sirketlerinin son tlketicilere
fatura ettikleri elektrik icin dagitim hizmeti sunmaktadir.

> Bolgesel dagitim sebekesi isletmecisi olan Sirket bu kapsamda,

- kendi bélgesinde gerekli bakim, onarim, yenileme ve genisleme yatirrmlarinin
yapilmasindan,

- elektrik sayaglarinin bakiminin yapilmasindan ve bu sayaglarin okunmasindan,

- talep projeksiyonlarinin ve yatirnm planlarinin hazirlanmasindan,

- kayip kagak elektrik oranlarinin takibinden, kayip kagak oranlarini azaltmak igin gerekli
teknik ve operasyonel tedbirlerin alinmasindan,

- daditim sebekesinde eksik kalan elektrigin tedarikinden ve

- kamuya acik alanlarin aydinlatiimasindan

sorumludur.

> Sirket'in 2016 yilsonu itibariyla TWh bazinda net elektrik dagitim miktarlarinin (toplam 39,7 TWh)
dagitim bélgeleri bazinda kiriimi asadida solda, sahip oldugu baglanti noktalarinin (toplam 10,5
milyon) dagitim bolgeleri bazinda kirihmi ise sagda yer almaktadir.

Bdlgeler Bazinda Elektrik Dagitim Bolgeler Bazinda Baglanti Noktalarinin
Miktar (TWh) Dagilimi (milyon)
Basgkent Ayedas
:;’I:!:;ﬁ. Bdlgesi; Bolgesi; Bagkent
D _ 111 2,8 Bolgesi;
14,3 e
———
Toroslar
Toroslar Bolgesi;
Bolgesi; 3,7
14,3
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> Enerjisa’nin bagh ortakhklari tarafindan isletilen sebekelerine badgli 10,6 milyon tiketicisi
bulunmaktadir. Tum Turkiye'deki bolgeler dikkate alindiginda Baskent Boélgesi 4,1 milyon kullanici
ile 2. sirada, Toroslar Bolgesi 3,7 milyon ile 3. sirada, Ayedas Bolgesi de 2,8 milyon kullanici ile 6.
sirada yer almaktadir.

Kullanici
Sayisi
(milyon)

Arasindaki

Fatura
Edilmis

Tiiketim
(TWh)

Arasindaki

Dagitim

Sebekesi
Uzunlugu

(km?)

Tiim
Bolgeler
Arasindaki
Sira

AYEDAS 2,8 12,3 23.783 19.
Baskent EDAS 4,1 16,3 109.659 1.
Toroslar EDAS 3,7 25,7 84.411 2

Toplam 10,6 54,3 217.853

> Sirket dagitim baglanti nokta sayisi acisindan ve yaklasik 218 bin km dagitim sebekesi uzunlugu
ile Turkiye'de lider konumdadir.

» Sirket 2016 yilindaki Turkiye net elektrik talebinin yaklasik %24’Gni, 2016 yilsonu itibariyla
dagitim sebekesi kullanicilarinin %26’sini ve sebeke uzunlugunun %?20’sini temsil etmektedir.

» Enerjisa’nin 2016 yilsonu ve 2017 yili ilk 9 aylik dénemine iliskin bazi isletme bilgileri asagidaki
tabloda yer almaktadir.

2016 30.09.2017

Diizenlenmis Varlik Tabani (DTV) (bin TL)* 3.914 5.013
Dagitilan Net Elektrik Miktari (TWh)** 39,7 31,3
-Baskent EDAS 14,3 11,0
-AYEDAS 11,1 8,6
-Toroslar EDAS 14,3 11,7
Trafo Merkezi Sayisi*** 77.502
Ortalama Kesinti Siiresi (OKSURE; saat/yil)****
-Baskent EDAS 9,96 6,81
-AYEDAS 10,32 6,87
-Toroslar EDAS 29,75 25,58
Ortalama Kesinti Sikligi (OKSIK; saat/yil)***% %%
-Baskent EDAS 4,70 3,34
-AYEDAS 5,13 3,69
-Toroslar EDAS 12,28 9,86

*DTV, yatinmlarin birim maliyeti karsilastirmasina tabi tutulmasindan sonra tespit edilen dizenlenmis varlik
tabanini géstermektedir.

**Sirket’in dagitim sebekesine bagl olan ve diger 6zel tedarikgilerin mdisterilerini de kapsayan tim
tiketicilere dagitilan elektrik miktarini terawatt saat (milyar kWH) olarak géstermektedir.

*** TE[AS'In iletim sisteminden ilgili daditim sistemine elektrigin dénistirilmesi icin ilgili dagitim bélgesinde
kullanilan trafo merkezlerinin toplam sayisini géstermektedir.

***xxpaditim sebekesinde gerilimi doéndstiirmek icin kullanilan trafolarin toplam kurulu gliciini mega VAR
cinsinden géstermektedir.

****x*xOKSURE yil boyunca ve saat bazinda élciilmektedir.

***xX*0OKSIK, yil boyunca misteri basina birim kesinti olarak él¢iilmektedir.

a) Baskent Bélgesi:

* Baskent Bolgesi’‘nde elektrik dagitimindan sorumlu dagitim sirketi Baskent EDAStir.
= 2009 yilinda 6zellestirme ihalesi ile ilk alinan dagitim bolgesidir.
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= Baskent Boélgesi Ankara, Kastamonu, Bartin, Zonguldak, Karablik, Cankiri ve Kirikkale
olmak Uzere 7 ilden olusmaktadir.

= 7,2 milyon nifusa sahip Baskent Boélgesi Tirkiye nifusunun %9’unu temsil etmektedir ve
4,2 milyon dagitim noktasina hizmet vermektedir.

» Sayag sayisl ve ylzolcimU agisindan Tlrkiye'nin en blylk dagitim bolgesidir.

= 2017 yilinin ilk 9 ayinda 11,1 TWh elektrigin dagitimini yapmistir.

= 2017/09 déneminde EPDK’'nin %7,76 olan kayip kagak orani (fatura edilmemis elektrik
hacminin dagitilan toplam elektrik hacmine orani) %5,72 olarak gerceklesmistir.

b) AYEDAS Boélgesi:

= Istanbul Asya yakasinda elektrik dagitimindan sorumlu dagitim sirketi AYEDAS tir.

= 2013 yilinda 6zellestirme ihalesi ile alinmistir.

= 5,2 milyon niifusa sahip AYEDAS Bdlgesi Turkiye nifusunun %86,6'sini temsil etmektedir ve
2,8 milyon dagitim noktasina hizmet vermektedir.

= 2017 yihnin ilk 9 ayinda 8,6 TWh elektrigin dagitimini yapmistir.

= 2017/09 déneminde EPDK'nin %7,63 olan kayip kacak orani (fatura edilmemis elektrik
hacminin dagitilan toplam elektrik hacmine orani) %6,45 olarak gergeklesmistir.

c) Toroslar Bolgesi:

= Toroslar Bolgesi'nde elektrik dagitimindan sorumlu dagitim sirketi Toroslar EDAS'tir.

= 2013 yilinda 6zellestirme ihalesi ile alinmistir.

= Toroslar Boélgesi Mersin, Adana, Osmaniye, Hatay, Gaziantep ve Kilis olmak lzere 6 ilden
olusmaktadir.

= 8,2 milyon nifusa sahip Toroslar Bélgesi Tlrkiye nifusunun %10,2'sini temsil etmektedir
ve 3,8 milyon dagitim noktasina hizmet vermektedir.

= 2017 yilinin ilk 9 ayinda 11,7 TWh elektrigin dagitimini yapmistir.

= 2017/09 déneminde EPDK'nin %13,32 olan kayip kagak orani (fatura edilmemis elektrik
hacminin dagitilan toplam elektrik hacmine orani) %11,21 olarak gergeklesmistir.

III.1.2. Perakende Satis Hizmeti

> Enerjisa blnyesindeki perakende satis sirketleri, goérevli tedarik sirketi olarak minhasiran
Sirket’'in dagitim bolgelerinde bulunan serbest tlketici limiti altindaki musterilere perakende
elektrik satis hizmeti vermekte, buna ek olarak hem kendi boélgelerindeki hem de Tlrkiye'nin
diger bolgelerindeki serbest tliketicilere herhangi bir bélge kisitlamasi olmaksizin elektrik satisi
yapabilmektedirler.

» Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu-EPDK tarafindan belirlenmis 2017 yili icin serbest tiketici limiti
2.400 kWh, 2018 yili icin de 2.000 kWh'dir. Yani, 2018 yili icin yillik elektrik tiketimi 2.000
kWh'nin altinda olan misteriler (organize sanayi bdlgelerinde bulunanlar harig) serbest tliketici
olarak siniflanmaktadir.

> Enerjisa perakende satis operasyonlarini Baskent Bélgesi‘'nde Baskent EPSAS, Istanbul Asya
Bdlgesi'nde AYESAS, Toroslar Bdlgesi'nde de Toroslar EPSAS vasitasiyla ylaritmektedir.

» Sirket 2016 yilinin tamaminda 32,9 TWh (Turkiye'de satilan elektrigin %18'i), 2017 yilinin ilk 9
ayinda da 25,5 TWh elektrik satisi yapmis olup, satis hacmi bakimindan Tarkiye'nin lider elektrik
perakende sirketi konumundadir.

> Sirket'in mesken, ticarethane ve sanayi miusterilerinden olusan toplam misteri satisi 2017/09
itibanyla 9,1 milyona ulasmistir (misteri sayisi 2014-2016 yillan arasinda %1,3 yillik bilesik
bluylime orani ile artis gostermistir.)
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2016  30.09.2017

Toplam Miisteri (bin adet)* 8.987 9.138
Toplam aktif misteri sayisi (bin adet) 7.995 8.275
-Baskent Bolgesi 3.045 3.163
-Ayedas Bolgesi 2.098 2.145
-Toroslar Bolgesi 2.852 2.967
-Diger Bolgeler 0,391
Aktif olmayan Miisteriler 992 863
Perakende satis hacmi (TWh) 32,9 25,5
-Baskent Bolgesi 9,6 7,3
-Ayedas Bolgesi 7,8 5,7
-Toroslar Bolgesi 12,5 11,7
-Diger Bolgeler 3,00 0,8
Perakende satis hacmi icindeki payi 100% 100%
-Baskent Bolgesi 29,1% 28,8%
-Ayedas Bolgesi 23,6% 22,1%
-Toroslar Bolgesi 38,0% 45,7%
-Diger Bolgeler 9,3% 3,4%

*Sirket son 12 ay yil icinde fatura kestigi mdisterileri aktif misteri, kesmediklerini aktif olmayan mdsteri
olarak tanimlamaktadir.

» Sirket musterilerini serbest tiketici olup olmama durumuna goére yaptigi ayrima ek olarak elektrik
satin alma kosullarina gére de siniflandirmaktadir. Burada, serbest piyasa kosullarina goére
elektrik satin almayi tercih eden serbest tiketiciler “serbest musteri”, dizenlenmis Perakende
Satis Tarifesi (zerinden satin alan tiketiciler de "“dizenlemeye tabi mdusteriler” olarak
siniflandinimaktadir. Dizenlemeye tabi musteriler de serbest olup olmama durumlarina gore ikiye
ayrilmaktadir.

Miisteri Sayisi Elektrik Satis  Elektrik Satigs Hacmi

(bin adet) Hacmi (TWh) icindeki Pay!

Aktif Miisteri 8.274,0 25,6 100,0%

-Serbest olmayan tiketici (dizenlemeye tabi) 5.829 6,2 24,1%

-Serbest tiiketici (diizenlemeye tabi) 1.329 11,0 43,0%

-Serbest tiiketici (serbest miisteri) 1.116 8,4 32,9%

Aktif Olmayan Misteri 863 - -
|Toplam Miisteri 9.137

> Sirket musterilerine yaptigi perakende satislarda, dizenlemeye tabi musteriler icin EPDK
dizenlemeleriyle belirlenen Perakende Satis Tarifesi ve serbest miusteriler icin de serbest
perakende enerji satis fiyati Gzerinden gelir elde etmektedir.

» EPDK tarafindan G¢ ayda bir belirlenen perakende enerji (Ulusal Tarife) fiyatina elektrik tedarik
maliyetleri, %2,38'lik brit kar marji ve perakende hizmetlerin saglanmasiyla baglantili giderler
dahildir. 30.09.2017 itibariyla Sirket perakende satis gelirlerinin %67,1'ini diizenlemeye tabi
musterilerinden elde etmektedir.

» Serbest perakende elektrik satis fiyatlan ise, piyasadaki genel arz ve tedarik kosullarina goére
belirlenmektedir. Ancak Perakende Satis Tarifesi, serbest perakende satis fiyatlar igin dogal bir
fiyat st sinirn gérevi gérmektedir.

» Sirket’'in 30.09.2017 itibariyla kendi daditim bolgesi disinda 391 adet serbest miusterisi
bulunmaktadir.
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> Dagitim bolgelerindeki perakende sirketleri yerine Enerjisa’yl tercih eden serbest miusteriler
Sirket’in toplam perakende satis hacminin %33’Und olusturmaktadir.

> 30.09.2017 itibariyla Sirket’in 8,27 milyon adet aktif misterisinin %99,8'i mesken ve KOBI'lerden
olusmakta olup, bu miusteri grubu Enerjisa’nin toplam perakende tiketim hacminin %64,8’ini
gerceklestirmektedir. Tiketim hacminde geri kalan %35,2'lik kisim 9.394 adet olan kurumsal
musteriye aittir.

> Turkiye’de meskenlere ve KOBI sektdriine satilan elektrigin %?21,6’si Sirket tarafindan
satilmaktadir.

a) Elektrik Tedariki
> Sirket musterilerine sattigi elektrigi 4 ana kaynaktan tedarik etmektedir.

e Devlete ait tedarik sirketi Tlrkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. ("TETAS")

e %30’u Tirkiye Elektrik Iletim A.S. ("TEIAS”), %30’u Borsa Istanbul ve %40’ ézel eneriji
sirketlerine ait olan Enerji Piyasalari Isletme A.S. ("EPIAS”)

e Enerjisa Elektrik Toptan ve diger 6zel toptan satis sirketleri

e Enerjisa’nin dagitim sirketleri

> Sirket dizenlemeye tabi musterilerine sattigi elektrigi esas olarak TETAS ve spot piyasa
islemleriyle EPIAStan almaktadir.

Kaynaklarina Gore Satin Alinan Elektrik

» TETAStan vyapilan alimlar igin  yillhk

.. i b
s6zlesmeler yapilmaktadir. EPIAS [serbest

miisteri)
B 20%
Ozel toptanci
(serbest

> Enerjisa, serbest musterilerine sattigi elektrik

icin Enerjisa Elektrik Toptan ve dider o6zel milsteri)

toptan satis sirketlerini tercih etmektedir. 135

Serbest musterilerin stzlesmelerde belirtilen o

hacimleri agmalari  halinde ek elektrik D'g:;:e”

EPIAStan satin alinmaktadir. coins \_TETAS
. 58%

> Yandaki grafikte Sirket tarafindan satin alinan (d"zi::fi;"eye\
elektrigin kaynaklarina goére dadihmi yer 1%
almaktadir.

IV. Finansal Bilgiler

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Enerjisa Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

BILANCO 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017
(milyon TL) konsolide konsolide konsolide
Dénen Varliklar 2.532 2.940 3.491
- Nakit ve Nakit Benzerleri 152 75 155
- Finansal Varliklar 456 654 660
- Ticari Alacaklar 1.545 1.721 2.167
- Diger Alacaklar 272 393 209
- Stoklar 63 74 101
- Pesin Odenmis Giderler 13 14 197
Duran Varliklar 11.489 12.192 13.507
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- Diger Alacaklar 382 231 491

- Finansal Varliklar 2.565 3.640 4.873

- Maddi Duran Varliklar 31 58 85

- Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.072 7.891 7.748

- Ertelenmis Vergi Varhgi 279 248 178

- Diger Duran Varliklar 157 123 129
Toplam Varliklar 14.021 15.131 16.998
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.581 4.951 4.216

- Kisa Vadeli Finansal Yukumlultkler 915 1.557 1.286

- Uzun Vadeli Finansal YikUmliliklerin Kisa
Vadeli Kisimlari 1.001 1.541 >91

- Diger Finansal Ylikumlltkler 21 25 29

- Ticari Borglar 827 1.118 1.238

- Diger Borglar 118 160 113

- Ozellestirme idaresi'ne Borglar 1.188 - -

- Ertelenmis Gelirler 173 166 450

- D6nem Kari Vergi YikUmlGlGgi 9 6 31

- Kisa Vadeli Karsiliklar 167 168 177

- Diger Kisa Vadeli Yiktumldltkler 146 171 214
Uzun Vadeli Yukiimliliikler 5.074 5.434 7.581

- Uzun Vadeli Finansal Yukamliltkler 2.878 3.200 5.122

- Diger Finansal Ylikumlalikler 232 245 263

- Diger Borglar 735 880 1.068

- Ertelenmis Vergi YukumlGlGgu 1.068 1.027 1.050
Toplam Yiikamluliikler 9.655 10.385 11.797
Ozkaynaklar 4.366 4.747 5.201

- Odenmis Sermaye 4.390 3.965 1.181

- Gecmis yillar kar/zararlar -407 269 552

- Net donem kari 336 377 454
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 14.021 15.131 16.998
GELIR TABLOSU 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2016 30.09.2017
(milyon TL) konsolide konsolide konsolide konsolide
Satis Geliri 9.154 9.103 6.919 8.592
Satislarin Maliyeti (-) (7.108) (6.501) (4.986) (6.137)
Briit Kar 2.045 2.602 1.933 2.454

- Genel yénetim giderleri(-) (1.080) (1.228) (816) (1.035)

- Esas faaliyetlerden diger gelirler 123 145 105 116

- Esas faaliyetlerden diger giderler(-) (51) (247) (150) (249)
::;Iair;:r;n;;ngehrIer|/g|derIer| oncesi 1.038 1972 1.072 1286

- Finansman gelirleri 31 40 35 73

- Finansman giderleri(-) (607) (798) (557) (755)
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kari 463 514 550 604

- Surdirllen faaliyetler vergi gideri (127) (137) (128) (150)

- Dénem vergi gideri (97) (148) (125) (57)

- Ertelenmis vergi geliri/gideri (30) 11 (3) (94)
Sirdiiriilen faaliyetler donem kari/zarar 336 377 422 454
D6énem kari 336 377 422 454
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V. Degerleme

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Enerjisa Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Tacirler Yatinnm Menkul Kiymetler A.S. ("Tacirler Yatirrm”) tarafindan Ocak 2018’de hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan “Enerjisa Fiyat Tespit Raporu”nda (“Rapor”)
Defter Dederi, indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Carpan Analizi ydntemleri incelenmis olup, bu
analizler kabul gérmis dederleme yontemleridir.

Asadida, Rapor‘da kullanilan yontem ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir.

V.1. DEFTER DEGERI

Varlik temelli bir degerleme yontemi olan Defter Dederi hesaplamasi igin Rapor'da 30 Eylil 2017
tarihli mali tablolarinda yer alan 6zkaynaklar toplami kullaniimistir. 5,2 milyar TL'lik 6zkaynaklar
1,18 milyar TL seviyesindeki sermayeye bolinmis ve 1 TL nominal dederli Enerjisa pay! basina
disen defter degeri 4,40 TL olarak hesaplanmistir.

Enerjisa’nin en énemli varliklari bagl ortakhiklarinin TEDAS nezdinde imzaladiklan isletme Hakki
Devir Sozlesmeleri ve bu s6zlesmelere dayanarak EPDK’'dan aldiklarn elektrik dagitim ve elektrik
tedarik lisanlanidir. Ancak Rapor'da bu lisanslarin defter dederinin bulunabilmesi icin gercekgi
degerinin hesaplanmasi, gercekci dederinin hesaplanmasi igin de gelecede dair projeksiyonlarin
kullanilmasi gerektigi ifade edilerek, izahnamede bu projeksiyonlara yer verilmedigi gerekgesi ile
defter dederi yontemi ile ortaya cikan dederin g6z ardi edildigi belirtilmistir.

V.2. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZI (INA)

“Enerjisa Fiyat Tespit Raporu”’nda, Sirket’e iliskin gelecege donlk faaliyetlerine ve finansal
durumuna iliskin projeksiyonlara izahnamede yer verilmedigi igin Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi'ne yonelik bir dederleme calismasi yapilamadidi ifade edilmistir.

V.2. CARPAN ANALIizI

Tacirler Yatinm tarafindan hazirlanan “Enerjisa Fiyat Tespit Raporu”nda yer alan Carpan
Analizi'nde Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketlerin carpanlar ile uluslararasi benzer
sirketlerin garpanlan kullanilmistir.

Carpan analizinde, Firma Dederi/Net Satis (FD/Satig) ve Firma Degeri/Faiz, Amortisman ve Vergi
Oncesi Kar (FD/FAVOK) olmak Gzere 2 carpan kullaniimistir.

Rapor'da carpan analizinde Enerjisa’ya dair asagidaki veriler kullaniimistir.

Enerjisa
(milyon TL) Donem Tutar
Satis Geliri Son 12 ay 10.775
FAVOK Son 12 ay 1.715
Yatirnm Harcamalari Geri Odemeleri Son 12 ay 555
Net Borg 30.09.2017 7.313

Enerjisa, Isletme Hakki Devir Sézlesmeleri kapsaminda belirli bir getiri orani (reel makul getiri
orani arti enflasyon) ve uygulama ddénemleri boyunca yillik yatinm tavanlan Gzerinden sabit bir
gelir (dagitilan elektrik miktarindan bagimsiz olarak yapilan yatinmlarin on yilda geri 6édenmesi,
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faaliyet giderlerinin yilhk olarak karsilanmasi gibi) garanti edilmistir. Rapor’da Enerjisa’nin elektrik
dagitim faaliyetleri kapsaminda yaptigi yatirm harcamalarinin TRFS Yorum 12 geredi zorunlu
olarak finansal varlik hesabinda muhasebelestirildigine dikkat cekilerek, Sirket’in yaptigi
yatinmlardan elde ettigi geri 0demelerin kar veya zarar tablolarina yansimadigi, nakit akim
tablosunda nakit girisi olarak yer aldigi ifade edilmistir. Ancak, Enerjisa ile benzer is kollarinda
faaliyet gosteren yabanci sirketlerin yatinm harcamalar geri édemelerini kar/zarar tablolarinda
gelir kalemi olarak gosterdikleri gerekgesi ile bu sirketler ile kiyaslamanin daha dogru bir sekilde
yapilabilmesi amaciyla Rapor’da Enerjisa’nin da yatinm harcamalar geri ddemlerinin FAVOK ile
birlikte dederlendirilmesinin daha uygun oldugunun dastnulduga belirtilmistir.

V.2.1 Borsa Istanbul’da Islem Gdren Benzer Sirketlere Gore Carpan Analizi

Paylari Borsa Istanbul’da islem géren sirketler arasinda Enerjisa gibi sadece elektrik daditim ve
perakende satis faaliyetinde bir sirket olmadigi gerekgesi ile Rapor'da 6lgek bakimindan Enerjisa
ile karsilastirilabilir olarak Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. (kisaca “Zorlu Enerji”-ZOREN) ve Aksa
Enerji Uretim A.S. (kisaca “Aksa Enerji”-AKSUE)'nin benzer sirket olarak kullanildigi ifade
edilmistir.

Rapor’da yer alan ve Enerjisa ile faaliyetleri agisindan karsilastirilabilir oldugu distnilen ve Borsa
Istanbul’da islem géren sirketlere dair veriler asagidaki tabloda yer almaktadir. Satis geliri ve
FAVOK icin 30.09.2017 tarihli mali tablolar baz alinarak yilliklandiriimis veriler kullanilmistir. Firma
Dederi hesaplamasinda da 5 Ocak 2018 tarihli piyasa dederleri kullaniimistir.

Borsa istanbul'da Islem goren Benzer Sirketlere Dair Veriler

Satis Geliri FAVOK Firma Degeri (FD) e
(mn TL) (mn TL) (mnTL) FD/Satis FD/FAVOK
30.09.2017 30.09.2017
(i) i) 05.01.2018
Zorlu Enerji 2.934 770 9.226 3,14 11,98
Aksa Enerji 3.531 424 5.477 1,55 12,92
Raporda

- FD/Satis carpaninda Zorlu Enerji'nin carpaninin 2,0x seviyesinin Uzerinde oldugu igin
g6zardi edildigi,

- FD/FAVOK carpaninda da Zorlu Enerji’nin biinyesinde elektrik dagitim ve perakende satis
faaliyetleri bulundugu igin Zorlu Enerji'ye 2/3 oraninda, Aksa Enerji'ye de 1/3 oraninda
agirhk verildigi

ifade edilmistir.
V.2.2 Uluslararasi Benzer Sirketlere Gore Carpan Analizi
Rapor‘da Enerjisa ile karsilastirnlabilir oldugu disindlen ve pek codu gokuluslu olan enerji ve
altyapi sirketlerinin incelendigi ifade edilmistir. Bu sirketlere ait veriler asadidaki tabloda yer
almaktadir.
Raporda

- FD/Satis carpani olarak, 1,0x ile 1,8x arasinda olan sirketlerin aritmetik ortalamasi olan

1,46x degerinin,

- FD/FAVOK carpani olarak da, benzer sirketlerin aritmetik ortalamasi olan 9,69x degerinin
kullanildigi ifade edilmistir.
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Uluslararasi Benzer Sirketlere Dair Veriler

it Fo/5at5 cagSt

30.09.2017 30.09.2017 o5 5, 514
Enel S.p.A 86.499 16.466 132.608 1,53 8,05
National Grid plc 20.940 6.711 73.500 3,51 10,95
Gas Natural SDG S.A. 29.537 5.157 47.963 1,62 9,30
Endesa S.A. 23.065 3.803 29.381 1,27 7,73
Innogy SE 49.495 4.109 41.239 0,83 10,04
PPL Corporation 7.353 4.066 41.506 564 10,21
SSE plc 40.633 3.205 28.118 0,69 8,77
Power Grid Corp. of India Limited 4.061 3.623 34.775 8,56 9,60
Terna Rete Elettrica Nazionale S.p.A. 2.553 1.848 21.317 8,35 11,54
ENN Energia Holdings Limited 6.148 904 9.381 1,53 10,38
Equatorial Energia S.A. 2.655 472 5.018 1,89 10,63
Energisa S.A. 4.046 600 5.434 1,34 9,06

Raporda yukaridaki verilerden hareketle Enerjisa’nin 6zsermaye degeri ve iskonto 6ncesi 1 TL

nominal dederli
hesaplanmistir.

Enerjisa payi

ortalama dederi

asadidaki

Carpan Analizi

tabloda

gosterildigi

sekilde

~ FD/satis _ FD/FAVOK
Borsa Istanbul Uluslararasi Borsa Istanbul Uluslararasi

Carpanlar 1,55 1,46 12,29 9,69
Firma Degeri (mn TL) 16.702 15.732 27.898 21.996
Net Borg (mn TL) 7.313
Ozsermaye Degeri (mn TL) 9.389 8.419 20.585 14.683
Odenmis Sermayesi (mn TL) 1.181
Pay Basina Deder (TL) 7,95 7,13 17,43 12,43

Adirlik 1/5 4/5 1/5 4/5

g:\é:rasma Agirhikh Ortalama 7,29 TL 13,43 TL

Rapor’da FD/Satis ve FD/FAVOK carpanlarina %50’ser esit adirlik verilerek Enerjisa’nin iskonto
oncesi 1 TL nominal degerli payinin ortalama dederi 10,36 TL olarak hesaplanmistir.

Enerjisa’nin 1 TL nominal dederli payinin halka arz fiyat araligi 6,25-7,50 TL olarak belirlenmistir.
Enerjisa Dederleme Raporu’nda, yukarida hesaplanan bir payin ortalama dederi olan 10,36 TL'ye
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gore, taban fiyatin iskontosu 9%39,7, tavan fiyatinin iskontosunun da %?27,6 oldugu ifade
edilmistir.

VI. Gorus ve Sonug

Tacirler Yatinm tarafindan Enerjisa icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda
verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bigimde
aciklandigini diisiinmekteyiz.

S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmis dedgerleme yontemleri olan Defter Dederi,
Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi ve Carpan Analizi yéntemleri incelenmis olup, bu analizlerden
sadece Carpan Analizi ydontemine dayali fiyat tespiti yapilmistir.

Enerjisa ve baglh ortakliklar (dagitim ve perakende satis sirketleri) dagitim sebekesi ve operasyon
icin gerekli olan varlik ve tesislerin sahibi degildir. Isletme Hakki Devir Sézlesmeleri uyarinca
dagitim ve perakende satis sirketlerinin ilgili varliklarinin milkiyeti TEDASta bulunmaktadir.
Enerjisa’nin en énemli varliklari TEDAS nezdinde imzaladiklari isletme Hakki Devir Sézlesmeleri
ve bu so6zlesmelere dayanarak EPDK’dan aldigi elektrik dagitim ve elektrik tedarik lisanlardir. S6z
konusu Fiyat Tespit Raporu’nda bu lisanslarin ileriye ydnelik projeksiyonlarl baz alinarak varlik
dederinin hesaplanmasina yoénelik bir calisma olmadidi igin Defter Dederi'ne ve Nakit Akimlari
Analizi‘ne yonelik bir analiz yapilamamasinin kabul edilebilir oldugunu distniyoruz.

Diger taraftan, Carpan Analizinde ortalama carpan dederlerinin tespitinde aritmetik ortalama
yerine adirlikl ortalama ya da medyan yodnteminin kullanilmasinin analizin hassasiyetini
artiracagini distndyoruz.

Enerjisa’nin piyasa dederinin tespitine yonelik olarak yurtici, yurt disi benzer sirketlere ek olarak
Enerjisa paylarinin Borsa Istanbul’da Yildiz Pazar'da islem gdrecedi icin, Yildiz Pazar'daki finans
disi sirketlere ait FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlarinin da dahil ederek yaptigimiz hesaplamada,
sO6z konusu carpanlarin medyanlarn alinarak ve her birine esit agirlik vermek suretiyle 13,3 milyar
TL'ye ulasmaktayiz. Dederlememiz sonucunda ulastigimiz iskonto 6ncesi pay basina 11,30 TL'lik
fiyat dikkate alindiginda, halka arz fiyat araliginin taban fiyati %44, tavan fiyati da %33 iskontoya
tekabill etmektedir.

Nihai olarak, bahsi gecen Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan fiyat aralig
ile s6z konusu olan iskonto oranlarinin makul oldugunu distnlyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yoénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mdlsteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya Oneriler nedeniyle ortaya cikacak ticari

kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi,

goris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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