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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat
Yatirnm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Ziraat Yatirnm”) tarafindan Metro Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin (kisaca “Metro Yatirim”) lider araci kurum oldugu Esenboga Elektrik Uretim A.S. (kisaca
“Esenboga Elektrik” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Metro Yatinm tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin
Izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Ziraat Yatirnnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye W 40.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye B 64.000.000 TL

Halka Arz Miktar1 ve Tiiru H24.000.000 TL nominal - Sermaye Artirimi

Halka Arz Sekli B Sabit Fiyatla Borsa'da Satis

Halka Arz Fiyati N 850 TL

Halka Arz Biiyukliigii N 204.000.000 TL

Halka Arz Orani H %37,50

Halka Arz Tarihi M (01-02/10/2020

Halka Arz Lideri B Metro Yatirnm Menkul Degerler A.S. (kisaca "Metro Yatirim")

Aracilik Yontemi W En lyi Gayret Aracihigl

B Sirket, Esenboga Elektrik paylarinin Borsa’da islem gérmeye
basladig tarihten itibaren 1 yil boyunca herhangi bir bedelli
sermaye artirimi yapilmayacagina ve dolasimdaki pay miktarinin
bu suretle arttirilmayacagini, bu siire boyunca yeni bir satis veya
halka arz yapilmasinin séz konusu olmayacagina, ya da
dolasimdaki pay miktarinin artmasi neticesini doguracak
herhangi baska bir agiklamada bulunulmamas1 konusunda
Taahhiitler taahhiit vermistir.

B Sirketin sermayesinin tamamina sahip olan Naturel
Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. sahip oldugu ortaklik paylarini,
Sirket paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren
bir yil siireyle halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada
satmayacagini ve bu paylari halka arz fiyatinin altinda borsada
satilmas1 sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi
tutmayacagini taahhiit etmistir.

Fiyat istikrari W Yoktur
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in Halka Arz izahnamesi’nden ve Esenboda Elektrik Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

» Esenboga Elektrik Uretim A.S. (“Esenboga Elektrik” veya kisaca “Sirket”) 2015 yilinda
Kahramanmaras’ta kurulmustur.

> Enerji sektorinde faaliyet gdsteren Sirket mdusterileri ve kendisi adina anahtar teslimi
yvenilenebilir elektrik enerjisi Gretim tesisi kurulumu ("EPC”) yapmakta olup, elektrik enerjisi
Uretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi Uretimi, Uretim
enerjisinin ve kapasitesinin muisterilere satisi alanlarinda faaliyet géstermektedir.

> Sirket’in merkezi Ankara’‘da olup, Yozgat, Eskisehir, Afyon, Nevsehir ve Ankara‘da toplam 33,8
MWp Ulretim kapasiteli giines enerji santrali bulunmaktadir.

> Esenbogda Elektrik blinyesinde bulunan faaliyet yuriten firmalar tizerinden 5346 ve 6094 sayili
Yenilenebilir Enerji Kaynaklari (“YEK”) kanunlari ve Lisansiz Elektrik Uretim mevzuati
cercevesinde 10 yil boyunca 13,3 dolar/cent/kWh fiyatla alim garantisine sahip 29 adet giines
santrali isletmektedir.

> Sirket, yeni yapilacak olan Yenilenebilir Enerji Kaynak Alani (“YEKA") projelerine yatirmci
olarak katilmay:! planlarken, yeni YEKA projeleri kurup insa etmeyi, sd6z konusu projeleri
isletmeyi ve yurtdisi giines proje gelistirme yatirimi planlarn yapmaktadir.

> Sirket'in kurulusundan gintimiuze kadar yasadigi 6nemli gelismeler asagida yer almaktadir.

ESENBOGA ELEKTRIK TARIHSEL GELISME

Sirket "Margln 8 Enerji Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi" unvani ile Naturel 1
2015 |Enerji Limited Sirketi (yeni unvani Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.)
tarafindan 10 bin TL sermaye ile kurulmustur.

2016 |Sirket nevi dedisikligi ile anonim sirkete dontstirtlmustar.

- Sirket merkezi, Kahramanmaras'tan Ankara'ya tasinmistir.
- Glnes elektrik santrallerinin yayginlasmasi ile birlikte Sirket, avantajli

2018 ~ e e
oldugunu disindigua bolgelerde santral yatirnmlarina hazirlanmaya baslamis ve
Ankara boélgesinde 11.434,56 kWp glictinde glines elektrik santrali satin almistir.
- Sirket'in unvani Esenboga Elektrik Uretim A.S. olarak degistirilmistir.

2019 |- 2019 yilinin son ceyredinde Yozgat, Afyon, Nevsehir, Eskisehir bélgesinden

toplam 23.350,46 kWp glines elektrik santrali alimi yaparak mevcut kapasitesini
33.785,02 kWp glctne gikarmistir.
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> Esenboga Elektrik’in mevcut ve halka arz sonrasi olusacak ortaklik yapisi asadida yer
almaktadir.

Esenboga Elektrik Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Sermaye Sermaye| Sermaye Sermaye

iz L Grubu Tutan (TL) Payi Tutarn (TL) Payi

Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. A 4.000.000 10,00% 4.000.000 6,25%

Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. B 36.000.000 90,00% | 36.000.000 56,25%

Halka Acik B = = 24.000.000 37,50%

Toplam 40.000.000 100,00% | 64.000.000 100,00%

» Sirket paylarinin tamami Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.’ye (“Naturel Enerji”) ait olup,
s6z konusu paylarin 4 milyon TL'si A grubu 36 milyon TL'si de B grubu paylardan
olusmaktadir. Sirket'in hakim ortadgi olan Naturel Enerji'nin paylarinin %63,64'G ise Yusuf
Senel’e ait olup, Naturel Enerji Adustos 2019’da halka acilmis olup, paylari Borsa Istanbul
A.S.'de islem gérmektedir.

> Sirket'in Haziran 2020 itibariyla 29 adet bagl ortakligi bulunmakta olup bagh ortakliklarin
tamami enerji dretimi alaninda faaliyet g6stermektedir. S6z konusu ortakhiklarin
sermayelerinin tamami ddenmistir.

II1I. SIRKET'IN FAALIYETLERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in Halka Arz izahnamesi’nden ve Esenboda Elektrik Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

» Esenboda Elektrik, elektrik enerjisi Gretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi,
elektrik enerjisi Uretimi, Uretilen elektrik enerjisinin veya kapasitesinin musterilere satisi gibi
alanlarda faaliyet gostermektedir. Sirket ayrica fiili olarak musterilerine ve kendisine anahtar
teslim elektrik enerjisi Uretim tesisi kurmaktadir. Bu kapsamda Sirket faaliyetleri iki ana bashk
altinda asadidaki sekilde siniflandiriimistir.

IV.I FAALIYET GRUPLARI
— Yenilenebilir Enerji Miiteahhitligi EPC (Taahhiit)

> Sirket’in bu kapsamda miusterilerine sundugu hizmetler asagida yer almaktadir.

- Yer Segimi Hizmetleri Lisans Alim Hizmetleri

- Proje Gelistirme ve Muhendislik Hizmetleri

- Meteorolojik Olgiim Hizmetleri

- Santral Bilesenleri Temini

- EPC Hizmetleri

- lletim ve Dagitim Sebekeleri Mihendislik ve Taahhit Hizmetleri
- Sebeke Baglantisi Hizmetleri
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> Sirket 12 Mayis 2019 tarihli yeni Lisanssiz Elektrik Uretim yonetmeligi ile getirilen
mahsuplasma sistemi ile gok blylk oranda 6z tiiketim amacgl cati glines tesisi kurulmasi
beklentisine istinaden bu is dalindan énemli gelirler elde etmeyi hedeflemektedir.

> 2020 yihnin ilk 3 ayhk déneminde Sirket, Balsuyu Sirketler Grubu ile Tirkiye'nin en blylk cati
glines santralini anahtar teslimi yapimi igin soézlesme imzalamistir. Kahramanmaras'ta
gercgeklestiriimekte olan ve dinyanin en blylk ¢ati giines kurulumlari arasinda yer alacak olan
proje, 11.4 MW glice sahip olacaktir. Sirket s6zlesme bedeli olarak, KDV dahil yaklasik 36
milyon TL olarak anlasmistir.

> Sirket ayrica Kirteks Metal Tekstil San. Ve Tic. Ltd. Sti. ile de 1 Nisan 2020 tarihi itibarniyla Cati
Glnes Santrali anahtar teslim yapimi igin sézlesme imzalamistir. Kahramanmaras'ta
gergeklestirilecek projenin bedeli KDV dahil yaklasik 6,6 TL olarak belirlenmistir.

> Bu projelere ek olarak Esenboda Elektrik 4 Haziran 2020 tarihinde Saf Mensucat San. Ve Tic.
A.S. ile Cati Glines Santrali anahtar teslim yapimi igin yaklasik 15,5 milyon TL karsihdinda, 29
Haziran 2020 tarihinde Kurteks Tekstil Enerji Tic. Ve San. A.S. ile 50 MWp Glines Elektrik
Santrali proje gelistirilmesi ve kurulumu amaciyla anahtar teslim esaslh KDV dahil yaklasik 346
milyon TL karsilifinda, 22 Temmuz 2020 tarihinde Yonca Iplik San. Tic. A.S. ile KDV dahil
yaklasik 7,7 milyon TL karsilidinda, Oncli Mutfak Esyalar San. Tic. Ltd. Sti. ile KDV dahil
yaklasik 6 milyon TL karsiliginda cati glines santralleri anahtar teslim yapim isi sézlesmeleri
imzalamistir.

- Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Esenboda Elektrik, zaman igerisinde glines enerjisinin geleneksel enerji kaynaklarinin yerini
alacagina inanmakta ve yasanabilir gevre icin glines enerjisine yatirirm yapmaktadir. Sirket bu
amacla yeni glines santrali alimlari yaparak bliylimeye devam etmis ve mevcut kapasitesini
33.785,02 kWp giiciine cikarmistir.

> Sirket, sermayelerinin tamami kendisine ait olan 29 adet bagli ortakhdi aracihidi sahip oldugu
yaklasik toplam 33,8 kWp lisanssiz Uretim kapasiteli glines enerji santralleri ile Urettigi
elektrigin satisini da gergeklestirmektedir. S6z konusu santraller 2018 yilinda (retime
baslamis olup, tim bu yurttllen faaliyetleri 14 adet personel ile yliritmektedir.

> Sirket'in bagh ortakligi Marglin Enerji A.S. 3.12.2019'da Girisim Elektrik A.S.’den 22 sirketi
22.920.000 USD karsiliginda satin almis ancak satin alinan sirketlerin tiim borglari satin alma
bedelinden disilecek sekilde bir s6zlesme imzalamistir. 31.12.2019 tarihinde ortaya cikan
80.835.792 TL'lik negatif serefiye kar olarak yazilmistir.

> Sirket'in 5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amacgh
Kullanimina 1Iliskin Kanun kapsaminda, Yenilenebilir Enerji Destekleme Mekanizmasi
("YEKDEM") kapsaminda giines enerjisine dayall lretim tesislerinin Urettigi elektrik enerjisini
10 yil stresince kwh/13,3 dolar/cent tutardan devlete satis hakki bulunmaktadir.

> Gulnes enerji santralleri kurulu gig kavrami Dogu Akimi (“"DC") cinsinden ifade edilmekte olup,
Sirket'in gunes enerji santrali kurulu glict 33,8 MWp'dir. Ancak DC elektrik tlketimde
kullanlamamakta ve transformatérler vasitasiyla sebekeye verilecek elektrik cinsi olan
Alternatif Akim ("AC”) formuna ddnustirilmek zorundadir. Sirket'in gines enerji santrallerinin
dénustardlen kullanilabilir elektrik AC cikis glict toplami ise 29,6 MWac seviyesindedir. Glines
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enerji santrallerinde (Uretilen enerji; glines enerji panelleri vasitasiyla Trafo Merkezlerine
(“TM") iletilmektedir. TM'ler ise Dagitim Merkezlerine (*"DM”) baglanmaktadir. DM cikisi da,
Baglanti Noktasi ("BN") Gzerinden elektrigi sebekeye iletmektedir.

> Sirket’in glines enerji santralleri tGretmis olduklari ginlik elektrik miktar Gzerinden Uretim
gunune ait doviz kuru ile belirlenen tutari YEKDEM kapsaminda bir sonraki ay kesilen fatura ile
tahsil etmektedir.

> Esenboga Elektrik biinyesinde bulunan 29 adet santral 5346 sayili YEK kanunu, 6094 sayili
Degdisiklik Hususunda Kanun, 18 Kasim 2013 tarihli Bakanlar Kurulu karari ve Lisanssiz
Elektrik Uretim Yénetmelidi cercevesinde projelendirilmis, insa edilmis, kabuli yapilmis ve
isletilmektedir. Santral d6mrii en az 350 yil olan tesislerin ilk 10 yil sonrasinda Uretecekleri
elektrik serbest piyasada satilacaktir.

IV.2 FAALIYET GRUPLARI BAZINDA GELiR DAGILIMI

> Sirket'in net satislarinin yillar itibariyla faaliyet bazinda dagilimini gésteren tablo asadida yer
almaktadir.

NET SATISLAR(TL) 31.12.2018 % (31.12.2019 % (30.06.2019 % 30.06.2020 %o

Elektrik Uretim 7.584.000 100,0 | 12.829.595 100,0| 5.747.000  100,0 31.228.480 68,8
Enerji Miiteahhitligi - - - - - - 14.150.753 31,2
TOPLAM 7.584.000 100,0 | 12.829.595 100,0| 5.747.027  100,0 45.379.233 100,0

> Sirket’in 2019 yilsonu satis gelirleri 2018 yilina kiyasla %69,17 oraninda artigla yaklasik 12,8
milyon TL'ye ulasmistir. 2020 yili ilk 6 aylik dénemi itibariyla ise Sirket hasilati, 2019 yilinin
ayni dénemine kiyasla ¢ok ciddi bir artis gostermis ve yaklasik 45,4 milyon TL olarak
gerceklesmistir. S6z konusu artisin bu oranda ylksek ¢gikmasinda enerji miteahhitligi faaliyet
alaninin dahil edilmesi etkili olmustur.

> Sirket'in ana gelir kalemini olusturan Elektrik Uretim faaliyetleri 2018 ve 2019 yillarinda
istikrarh artis kaydetmis olup, 30 Haziran 2020 tarihi itibariyla da yeni faaliyet alani ile birlikte
de Sirket satis hacmini bayutmastar.

> 2017 yilinda herhangi bir satis hasilati bulunmayan Sirket’in elektrik Gretim faaliyetine bagli
gelirlerin toplam gelirler igindeki paylr 2018 ve 2019 yillarinda %100 iken, 2020 yilinin ilk
yarisinda EPC faaliyetlerinin etkisiyle %69 seviyesinde gergeklesmistir. 2020 yilinin ilk 6 aylik
déneminde Sirket'in satis hasilatinin %31'i EPC gelirlerinden olusmaktadir.

Sirket'in faaliyetleri orta derecede mevsimsellige tabidir. Sirket’in gelirleri, elektrik tiketimi ve
fiyatlar bakimindan Ucer aylik dénemlerde mevsimsellik gdstermektedir. Elektrik tlketimi
normalde kis ve yaz aylarinda artmaktadir. Benzer sekilde elektrik fiyatlar da kisin bazi dogal
gaz yakith enerji santrallerinin devre disi kalmasindan yazin da hidroelektrik santrallerin
Uretimi disttglinden dolay! arz yetersizliginden artis gostermektedir. YATIRIMLAR
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IV. YATIRIMLAR

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in Halka Arz izahnamesi’nden ve Esenboda Elektrik Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

> Sirket, glnes elektrik santrallerinin yapim ve uretimlerinin artmaya baslamasi ile birlikte
avantajli oldugunu disindiglu bolgelerde santral yatirimlar hazirligina baslamis ve 2018
yilinda binyesine Ankara bdlgesinden 11.434,56 kWp glclinde gilines elektrik santrali satin
almistir. Esenboda Elektrik ayrica 2019 yilinin son ceyredinde Yozgat, Afyon, Nevsehir,
Eskisehir boélgesinden toplam 22.350,46 kWp glines elektrik santrali alimi yaparak mevcut
kapasitesini 33.785,02 kWp glicline gikarmis ve sektdorde bliylimeye devam etmistir.

> Sirket’in 2017 yilinda biten toplam yatinmlarinin tutan 6.176.000 TL iken, 2018 yilinda s6z
konusu yatirim tutari 52.909.000 TL olarak gergeklesmistir. 2019 yilinda ise toplam satin alma
yatirnm tutan 136.149.384 TL seviyelerinde gerceklesmistir.
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V. FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in Halka Arz izahnamesi’nden ve Esenboda Elektrik Fiyat

Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Varhklar (TL)

31.12.2017
Konsolide

31.12.2018
Konsolide

31.12.2019
Konsolide

31.06.2020
Konsolide

Donen Varliklar 35.570 1.953.626 21.214.102 43.309.879
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.971 46.353 16.689.156 7.704.891
Ticari Alacaklar = 727.947 3.642.744 10.444.300
Diger Alacaklar 29.649 590.173 = 3.276
Stoklar - - - 269.822
Pesin Odenmis Giderler = 60.628 91.181 4.969
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar - - 3.965 835
Diger Dénen Varliklar 949 528.525 778.926 24.881.785
Duran Varhiklar 2.454 108.428.259 382.704.778 462.768.344
Diger Alacaklar = 219 226.281 1.627
Yatirim Amacgli Gayrimenkuller - 1.425.000 1.425.000 1.465.000
Maddi Duran Varliklar 2.454 105.152.077 380.874.427 461.133.277
Maddi Olmayan Duran Varlklar = 79.243 173.237 168.440
Pesin Odenmis Giderler - 1.721.720 5.832 -

Aktif Toplami

Kaynaklar (TL)

31.12.2017
Konsolide

110.381.885

31.12.2018
Konsolide

403.918.880

31.12.2019
Konsolide

506.078.223

31.06.2020
Konsolide

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 576 34.095.099 114.992.545 65.190.829
Kisa Vadeli Borglanmalar = = 88 <

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - 15.834.337 27.854.079 39.213.384
Ticari Borglar 186 17.621.828 75.182.263 2.183.754
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar = 1.942 128.832 264.996
Diger Borglar - 630.405 11.423.008 16.324.914
Ertelenmis Gelirler = = = 6.431.668
Kisa Vadeli Karsiliklar - - - 43.825
Diger Kisa Vadeli Yuktumlalikler 390 6.587 404.275 728.288
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler - 44.804.701 145.080.011 216.490.117
Uzun Vadeli Borglanmalar = 33.693.793 101.709.611 157.449.087
Diger Borglar - 457 - -

Uzun Vadeli Karsiliklar - - - 70.340
Ertelenmis Vergi Yukimlalagu = 11.110.452 43.370.400 58.970.690
Toplam 576 78.899.800 260.072.556 281.680.946
Ozkaynaklar 37.448 31.482.084 143.846.324 224.397.277
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 37.448 31.482.084 143.846.324 224.397.277
Odenmis Sermaye 50.000 50.000 40.000.000 40.000.000
Birlesme Etkisi = 17.547.633 17.518.803 17.518.803
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler = 12.959.027 12.426.215 73.204.192
Diger Kazang/Kayiplar - - - 6.057.800
Gegmis Yillar Kar/(Zarari) (9.585) (12.552) 1.458.237 70.472.389
Net Donem Kari/(Zarar) (2.967) 937.975 72.443.069 17.144.093
Toplam Kaynaklar 38.023 110.381.885 403.918.880 506.078.223
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> Sirket enerji

Gellr Tablosu (TL) P komsolide  Konsolide  Konsolide _ Konsolide  Konsolide
Hasllat - 7.584.000 12.829.595 5.747.027 45.379.233
Satiglarin Maliyeti (-) - (2.949.259) (11.201.435) (6.260.657)  (7.948.753)
Briit Kar/(Zarar) 0 4.634.741 1.628.160 (513.630) 37.430.480
Genel Yénetim Giderleri (-) (2.967) (117.591) (491.773) (155.980) (934.480)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler - 1.272.675 51.307 30.474 519.344
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) - (7.088) (104.397) (14.027) (72.470)
Esas Faaliyet Kar/(Zarar) (2.967) 5.782.737 1.083.297 (653.163) 36.942.874
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - - 80.838.587 - 11.011.986
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - - - - (15.193)
E;“ra/'zsz':f:r)‘;e"’ Giderl Oncesl Eaallyet (2.967) 5.782.737  81.921.884 (653.163) 47.939.667
Finansman Gelirleri = 4.186.523 782.701 536.501 321.689
Finansman Giderleri (-) - (8.070.963) (12.663.224) (8.858.081) (32.659.650)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/(Zarar) (2.967) 1.898.297 70.041.361 (8.974.743) 15.601.706
Surdurulen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) - (960.322) 2.401.708 (176.495) 1.542.387
Donem Kari/(Zarari) (2.967) 937.975 72.443.069 (9.151.238) 17.144.093

VI. SEKTOREL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in Halka Arz izahnamesi’nden ve Esenboda Elektrik Fiyat

Tespit Raporu’ndan alinmistir.

sektoriinde, yenilenebilir enerji
yapmakta ve miteahhitlik hizmeti sunmaktadir.

pazari

Diinya Enerji Piyasalan

Elektrik Enerjisi, hidro, kéomur, dodalgaz, diger petrol
artnleri, nikleer fizyon, gines, rizgar, jeotermal, biyo
kiitle vb. gibi birincil enerji kaynaklarindan (Uretilen
ikincil bir enerji cesididir.

Elektrik dretimi teorik olarak 1820-1830 vyillarinda
gelistirilmis olsa da genis anlamda kapsamli Uretimler
1880 yillarinda baglamistir.  Elektrik Gretiminde
baslangicta hidroelektrik ve kémir santralleri dnemli
yer edinirken, sonraki asamalarda dogal gaz santralleri
de 6nem kazanmistir. S6z konusu 3 teknolojiye ek
olarak, 1970’lerden itibaren kurulmaya baslanan

nda,

glines enerjisi

konusunda yatirm

nikleer elektrik santralleri ile birlikte geleneksel olarak bu dort teknoloji diinya elektrik tGretiminin

tamamina yakinini olusturmustur.

Elektrik enerjisi, depolama zorluklari nedeniyle Uretildigi anda tuketilmesi gereken, bir baska
deyisle talep ve arzin ayna anda olusmasinin gerekli oldugu ve devletler igin de son derece
ylksek stratejik éneme sahip bir Griindlr. Bu nedenle elektrik sektérli 1990 yilina kadar diinyada
cogu Ulkelerde devlet tekelinde gelisme kaydedebilmistir. 1990’h yillarda s6z konusu sektorde

Ozellestirmeler baslamis ve serbest piyasa olusmustur.
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> Geleneksel elektrik Gretim santrallerinin devasa buytkltklerinin getirdigi yiksek maliyetlerin yani
sira elektrik satislarinda fiyat ve talep istikrarinda yasanabilecek sorunlar yliziinden kredi
finansmani oldukga zordur. Bu zorluklar gidermek adina ulkeler, elektrik santrali yatinmi yapacak
kurumlara uzun vadeli fiyat ve alim garantisi vermektedir. S6z konusu durum Turkiye icin de
gecerlidir. 2000'li yillara geldigimizde ise elektrik sektdriinde serbest piyasanin gelismis llkelerde
oldukca yayginlastigi gortlmektedir. Bu yillarda gelisen Ullkelerde ise serbest piyasa yolunda
onemli adimlar atilmistir. Serbest piyasanin yayginlasmasi ile birlikte, geleneksel teknolojilerle
elektrik Gretimi igin verilen tesvikler ve garantiler zaman iginde azalmis baz llkelerde ise
tamamen kaldinimistir.

> Son 20 yillik sirecte glines enerjisi, diinyanin birgok bolgesinde en ucuz enerji kaynadi haline
gelmistir. Uluslararasi Yenilenebilir enerji Ajansi (“IRENA”) tarafindan yayinlanan yeni rapora
gore, yenilenebilir kaynaklarin, fosil yakitlara dayali elektrik tGretiminden giderek daha ucuz hale
geldigi 6ne sirtlmuistiar. 2010 yilindan itibaren sebeke 6lcekli glines PV glicii %82 ile en keskin
maliyet dlstsinli gostermis olup, bu dislsl %47 ile yogunlastinimis gines enerjisi (*CSP") %39
ile onshore riizgari ve %29 ile de offshore riizgar izlemistir. Glnes ve rizgar enerjisi
teknolojilerinin maliyetleri de yillik bazda dismeye devam etmektedir.

> Kiresel glines enerjisi sektorii 2019 yilinda iki haneli bliylime ile %13 oraninda ve 116,9 GW
artarak yeni bir yilhk kurulum rekoru kirmistir. 2019 yilinda yeni kurulan kapasitenin %48’i glines
enerjisi, %25'i de riizgar enerjisi kaynaklidir. Boylece glines enerjisinin dlinya enerji Gretimindeki
payl %2,6'ya ylkselmistir. Energywacth Group tarafindan hazirlanan rapora gére 2050 yilinda
dunyada gunes enerjisi ile Uretilen enerjinin tim birincil enerji kaynaklari igerisindeki payinin
%69’a ylikselmesi beklenmektedir.

Tiirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli

» Turkiye'nin codgrafi konumu gines enerjisi potansiyeli bakimindan oldukca verimli bir alana
sahiptir. Turkiye'nin Glines Enerjisi Potansiyeli Atlasi’na ("GEPA") gdére, yillik toplam glineslenme
suresinin 2.741 saat/yil(gunluk toplam 7,5 saat), yillik toplam gelen glines enerjisinin 1.527
kWh/m? (gunlik toplam 4,2 kWh/m?) oldugu tespit edilmis olup, glines enerjisi potansiyeli 380
milyar kWh/yil olarak hesaplanmaktadir. Asadida Turkiye'nin GEPA’sinin bulundugu gorsel yer
almaktadir.

Toplam Giines
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> S0z konusu haritada da go6rualdagl Gzere, glneyden kuzeye dodgru gidildikce glineslenme
potansiyeli azalmaktadir. Karadeniz Boélgesi, cografi konum ve yagmurlu gun sayisinin fazla
olmasi nedeniyle en az gines isigi alan bdlge konumundadir. Marmara ve Ege boélgeleri orta
degerde isik alirken, Ic Anadolu, Dodu Anadolu, Akdeniz ve Giineydogu Anadolu yiiksek dederde
glines 1s1g1 alan bolgelerdendir.

> S0z konusu boélgelerde glines enerjisi yatinmi yapmak daha verimli olup, yatinm maliyetlerinin

geri donus siresi diger bolgelere kiyasla daha kisa stirmektedir. Asadgidaki tabloda bahse konu
bolgelerin gunes 1s1g1 dederleri bulunmaktadir.

Tiirkiye'nin Yilhk Toplam Giines Enerjisi Potansiyelinin Bolgelere Gore Dagilimi

Toplam Giines enerjisi

Bdlge (KWh/m2yil) Gilineslenme Siiresi (Saat/Yil)
G.Dogu Anadolu 1.460 2.993
Akdeniz 1.390 2.956
Dogu Anadolu 1.365 2.664
ic Anadolu 1.314 2.628
Ege 1.304 2.738
Marmara 1.166 2.409
Karadeniz 1.120 1.971

> Glneslenme sulreleri bolgelere goére dedisiklik gosterdigi gibi aylara gore de farkliliklar
gostermektedir. Turkiye glines 1sinim dederlerine gore 4 farkli kusaga ayrilmaktadir. En verimli
kusak 1. kusak olup, yapilan calismalar bolgeler arasinda cok buyik bir farkliigin olmadigini ve
Tarkiye'nin genel olarak glineslenme potansiyelinin yiksek oldugunu goéstermektedir. Glines
enerjisinde 6nct olan Almanya’da dahi en fazla isinim yillik 1200 kWh/m3ken Tirkiye'nin en az
Isinim alan bolgesi olan Karadeniz bolgesiyle de hemen hemen aynidir. Buna ragmen Turkiye'de
glines enerjisinden sadlanan faydanin oldukga dislik oldugu gorilmektedir.

> Enerji sektoériinde gelebilecek talebin tahmin edilmesi diger sektorlere nazaran oldukga 6nem arz
etmektedir. Yiksek bedelli ve uzun vadeli enerji yatirimlarinin karliligi ile uzun yillar siren
uluslararasi enerji anlasmalan ile yapilan enerji ithalat miktarlari, talep tahminlerine goére
belirlenmektedir. Talep tahminlerinde yasanabilecek sapmalarin blyUkligl, yatirmc agisindan
zarara, Ulke acisindan ekonomik kayiplara, planlama ve enerji politikalarinda basarisizliklara
neden olabilmektedir.

» 5346 sayilil YEK kanunu ile getirilen Elektrik Allm Tegviki, 6094 sayili Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarinin Elektrik Uretimi Amach Kullanimina iliskin Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun kapsaminda kaynak bazinda tesvike déntstlrdlmuUstir. 18 Kasim 2013 tarihli Bakanlar
Kurulu kararina gore YEK destekleme mekanizmasina tabi Gretim santrallerinin son isletmeye giris
tarihlerinin 31.12.2015ten 31.12.2020 tarihine uzatilmasi sayesinde Sirket, 31 Aralik 2020
tarihinden 6nce gegcici kabull yapilacak olan ve asadida belirtilen Yenilenebilir Kaynaklara dayal
elektrik Uretim santralleri icin tabloda vyer alan tesvik tutarlarindan 10 yil slre ile
faydalanabilecektir.
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Yenilenebilir Enerji Uygulanacak Fiyatlar

Kaynak Tiiri (USD cent/kWh)
Hidroelektrik 7,3
Ruzgar 7,3
Jeotermal 10,5
Biyokiitle 13,3
Glnes 13,3

» Esenboga Elektrik biinyesinde bulunan 29 adet santral de yukarda bahsi gecen diizenlemeler ve
Lisanssiz Elektrik Uretim Yénetmelidi cercevesinde projelendirilerek insa edilmis olup, kabuli
yapilmis ve igletmesi yapilmaktadir. S6z konusu santrallerin gegici kabul tarihinden itibaren 10 yil
boyunca Urettigi elektrik 13,3 dolar cent/kWh fiyatla sisteme satilacaktir. Santrallerin 6mri en az
50 yil olup, ilk 10 yil sonrasinda Uretilen elektrigin satisi serbest piyasada gerceklestirilecektir.

» Turkiye, glnes enerjisinden elektrik Uretimi konusunda oldukca avantajli bir konuma sahip
bulunmaktadir. Enerji ve tabi kaynaklar bakanligi tarafindan hazirlanan Tirkiye Glines Enerjisi
Potansiyeli Atlasina (“GEPA") gore, yillik toplam glineslenme siiresi 2.741 saat/yill (ginlik
ortalama 7,5 saat), yillik toplam gelen glnes enerjisi 1.527 k’h/m?2 yil (glnlik ortalama 4,18
kWh/ m?2 glin) oldugu tespit edilmistir.
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» Sirket'in sahip oldugu glines enerjisi santrallerinin kurulu gict 2020 vyil ilk yarisi itibariyla
5.986,8 MW" lisanssiz, 179,8 MW da lisansli olmak lzere toplam 6.166,6 MW'a ulasmistir.
Ulkemizdeki toplam kurulu gii¢ icerisindeki payi da %6,7 diizeyindedir.
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VII. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in Halka Arz izahnamesi’nden ve Esenboda Elektrik
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. (kisaca “Metro Yatinm”) tarafindan 08 Eyldl 2020 tarihinde
hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Esenboda
Elektrik Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”nda (kisaca “Rapor”) maliyet (aktif) yaklasimlarindan
dederleme yontemi olarak Net Varlik Dederi yontemi, pazar (piyasa) yaklasimlarindan Piyasa
Carpanlan Analizi yontemleri kullaniimis olup, bu analizler kabul gérmis degerleme yontemleridir.

Asadida, Rapor’da incelenen yontemler ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir. S6z konusu Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken Sirket'in 2017-2018-2019 vyilsonu ile
2019 ve 2020 vyillari ilk 6 ayhk 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal sonuclar kullaniimistir.

VII.2. PAZAR YAKLASIMI YONTEMI iLE PIYASA DEGERI TESPITi

Esenboga Elektrik Fiyat Tespit Raporu’nda “Piyasa Carpanlari Analizi” yontemi ile yapilan piyasa
dederi hesaplanmasinda, asagidaki oranlarin kullanildigi ifade edilmistir.

v" “Piyasa Dederi / Defter Degeri” (PD/DD)
v" “Fiyat / Kazang” (F/K)
v “Firma Degeri / FAVOK” (FD / FAVOK)

Sirket’in ana faaliyet konusu miusterileri ve kendisi adina yenilenebilir enerji santralleri yapmak ve
elektrik Uretimi gerceklestirmektir. Sirket icin piyasa carpanlari yontemiyle yapilan dederlemede
baz alinan rasyolarda,

— BIST Yildiz Pazar Grup-2

— Yurtici Benzer Sirketler

— BIST - Insaat-Bayindirlik Sektéri
— Yurtdisi Benzer Sirketlerin,

07 Eylul 2020 tarihi itibariyla hesaplanan piyasa carpanlarinin kullanildigi ifade edilmistir.

Metro Yatirm tarafindan hazirlanan Rapor‘da, s6z konusu dederleme ydnteminde, BIST Yildiz
Pazar Grup-2'nin Sirket’in halka arz sonrasinda islem goérecedi pazar olmasi nedeniyle, yurtigi
benzer sirketler, BIST-Insaat-Bayindirlik Sektérii sirketleri ve yurtdisi benzer sirketlerin ise
Esenboga Elektrik’in faaliyet konusu ile ilgili oldugu icin dedgerleme calismasina dahil edildigi
belirtilmistir.
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S6z konusu Analizde piyasa carpanlari igin kullanilan Sirket verileri asadidaki tabloda yer

almaktadir.
Sirket Verileri (TL)
Net Kar* Ozkaynaklar** FAVOK*** Net Borg**
17.899.813 224.397.277 42.350.810 188.957.580

*Net kar, 30.06.2019-30.06.2020 yilliklandirnlmistir. Ancak net kar kaleminde, 2019 yilinda 80.838.587
TL'lik sabit kiymet dederleme farki geliri, bir defaya mahsus dederleme farkindan kaynaklanan bir gelir
oldugundan degerlemede muhafazakéarlik adina dederleme harici tutulmustur. Bu kalem zaten FAVOK
hesaplamasina dahil olmamaktadir.

**30.06.2020 tarihine iliskin veridir.

***FAVOK hesaplamasinda, esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler kalemleri arnzi oldugundan
hesaplamaya dahil edilmemistir.

Esenboga Elektrik Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket icin BIST Yildiz Pazar Grup-2, Yurtici Benzer
Sirketler, BIST insaat-Bayindirlik Sektérii ve yurtdisi benzer sirketlerin 07 Eylil 2020 tarihli
rasyolari ile hesaplanan piyasa dederlerinin yer aldigi tablo asagida bulunmaktadir.

Carpanlar (Medyan)

Medyan Sirket

Agirhiklandiriimis Deger

Degeri (TL)  Ad'ik (TL)
BIST Yildiz Pazar Grup-2 1,92 9,43 17,09 305.907.807 25% 76.476.952
Yurtici Benzer Sirketler 2,17 18,75 |1204,6| 546.028.552 25% 136.507.138
BIST-insaat-Bayindirhk Sektorii 1,68 6,14 37,63 376.987.425 25% 94.246.856
Yurt Disi1 Benzer Sirketler 3,26 9,86 60,17 731.535.123 25% 182.883.781
Ortalama Sirket Degeri (TL) 490.114.727

Yukaridaki tabloda da yer aldidi lzere, Sirket dederinin hesaplamasinda medyan kullaniimis olup, Pazar
ve sektérlerin verdigi degerler esit agirliklandinlmistir. FD/FAVOK Sirket dederi hesaplanirken
Sirket’in net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

Raporda BIST Yildiz Pazar Grup baz alinarak yapilan analizde mali sektor sirketleri ile mikerrer
islem olmamasi adina yurtici benzer sirketler ve BIST-Insaat-Bayindirlik Sektéri sirketlerinin harig
tutuldugu belirtilmistir. Ayrica yurt ici benzer sirketlerin seciminde enerji tretimini agirlikli olarak
yenilenebilir kaynaklar Gzerinden saglayan sirketler segilmis ve Aksu Enerji ve Ticaret A.S., Ayen
Enerji A.S., Bomonti Elektrik Miihendislik Misavirlik Insaat Turizm ve Ticaret A.S., Naturel
Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. benzer sirketler olarak analize
dahil edilmistir. Ancak yurt ici benzer sirketler baz alinarak yapilan analizde F/K oraninda sadece
iki sirket deder verdigi, bu dederlerin de ug dedger statlistinde oldugu g6z 6ninde bulundurularak
F/K orani harig olarak medyan sirket degeri hesaplanmistir.

Rapor‘da Oran Analizi yéntemiyle, Esenboga Elektrik igin tim rasyolarinin verdigi degerlemelerin
esit agirlikli ortalamasina gore piyasa dederi 490.114.727 TL'lik olarak hesaplanmistir.
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VII.3. NET VARLIK DEGERI YONTEMI iLE PIYASA DEGERI TESPITI

Rapor’da Maliyet Yaklasimi yontemi UDS 105 dederleme yaklasimlari ve yontemleri standardinin
70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren sadlamalari nedeniyle
isletmelerin degerlemesinde siklikla kullanilan bir yéntem olmadigi belirtilmistir. Diger taraftan soz
konusu degerleme calismasinda gerek raporun givenirligini artirmak adina ve gerekse son
zamanlarda piyasada yasanan ylkselislerin neticesinde olusan ylksek piyasa carpanlarinin
dederlemeye pozitif etkisini elimine etmek amaciyla dederleme galismasina belirli oranda dahil
edildigi ifade edilmistir.

Metro Yatinm tarafindan Esenboda Elektrik icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda 30

Haziran 2020 tarihi itibariyla 224.397.277 TL olan Sirketin bagimsiz denetimden gegmis
6zkaynak rakami net varlik degeri olarak alinmasinin uygun olacagi ifade edilmistir.

VIII. SONUC

. e . Piyasa Degeri Hisse Basina
Degerleme Yontemi (TL) Degerler (TL)
Piyasa Carpanlari Yontemi 490.114.727
Net Varlik Dederi Yontemi 224.397.277
Agirhklandirilmis Sirket Degeri
(Piyasa Garpanlari %75, Net Varlik Dedgeri %25 Agirlik)* 423.685.364 10,59
iskonto Tutari (%19.75) 83.677.859

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Rapor'da, belirlenen dederleme galismalari neticesinde Sirket
dederinin 423.685.364 TL olarak hesaplandigi ifade edilmistir. %19,75 oraninda uygulanan
iskonto sonrasinda da iskontolu sirket dederi 340.007.505 TL olarak hesaplanmistir. Buna birim
halka arz fiyati 8,50 TL olarak belirlenmistir.

VIII. GORUS

Metro Yatirim tarafindan Esenboda Elektrik igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul
gérmus dederleme yontemleri olan Net Varlik Dederi yontemi ve Piyasa Carpanlari Analizi yontemi
kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu,
dederleme metodolojisinin ayrintili ve net bigimde acgiklandigini disiinmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi'nde baz alinan pazar ve sektorlere iliskin sirket verilerinde ug dedgerlerin
analize dahil edilmemesini dogru bir yaklasim olarak dederlendiriyoruz. Ayrica garpanlarin
ortalamasinin aritmetik ortalama olarak dedil de medyan olarak analize dahil edilmesini de olumlu
buluyoruz.
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Piyasa carpanlari yénteminde, BIST Yildiz Pazar Grup-2, BIST Insaat ve Bayindirlik sektdriiniin
yani sira, enerji Uretimini agirlhikli olarak yenilenebilir kaynaklar Gzerinden saglayan yurt igi ve
yurt disi benzer sirketlerin carpanlarinin da degerlemeye dahil edilmesini olumlu buluyoruz.

Sirket dederine ulasilirken, piyasa carpanlari yonteminin %75, Net Varlik Dederi Yonteminin ise
%25 oraninda adirliklandirilarak hesaplandidi ifade edilmistir. S6z konusu hesaplamanin daha
dengeli bir agirliklandirma ile yapilmasinin uygun olacagini disiinmekteyiz.

Nihai olarak, Rapor ‘da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oraninin makul oldugunu dislniyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gorus,
yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya gikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degdildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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