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Esenboga Elektrik Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Metro Yatirnm Menkul Dederler A.S. (“Metro Yatirim”) tarafindan Esenboda Elektrik Uretim A.S. (“Esenboga
Elektrik ve/veya “Sirket”) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek
amaciyla hazirlanmstir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatirnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir &éneri ya da teklif
icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Halka Arz Talep ]
Toplama Tarihleri 1-2 Ekim 2020

Borsada Satis- Sabit Fiyat Ile Talep
Toplama ve Satis Yontemi

Aracilik Yontemi En lyi Gayret

Halka Arz Oncesi

Odenmig Sermaye 40.000.000 TL

Halka Aciklik Orani %37,50

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Fiyati 8,50 TL

Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi

Halka Arz Edilecek 24.000.000 TL nominal degerli pay
Paylar 24.000.000 TL (Sermaye Artirimi)

Halka Arz Biiylikligiin  204.000.000 TL

Ortagin Adi Pay Grubu Pa)E_I'_I'Lu)tarl Opr?r/u Pa;z_l'_I'Lu)tarl OPr:l)r/u
(%) [€0)

Naturel Yenilenebilir A 4.000.000 10,00% 4.000.000 6,25%
Enerji TicA.S. B 36.000.000 90,00% 36.000.000 56,25%
Halka Agiklik Orani B 0 0,00% 24.000.000 37,50%

Toplam 40.000.000 100,00% 64.000.000 100,00%

* Sirket paylarinin mevcut durumda sahibi Naturel Enerji'dir. Naturel Enerji paylari Borsa Istanbul’da islem gérmekte olup, paylarin
%63,64’i Yusuf Senel’e aittir. Geri kalan %36,36lik pay ise halka agiktir.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
Sirket, 2015 yilinda Margln 8 Enerji Sanayi ve Ticaret Ltd.Sti. unvani ile Naturel 1 Enerji Ticaret Limited Sirketi
tarafindan Kahramanmaras Ticaret Sicili Mudurligu’'ne tescil edilmistir. 2016 yilinda sirkette nevi degisikligi
yapilarak Anonim Sirket'e donusturilmis ve 2018 yilinda sirketin merkezi Kahramanmaras'tan Ankara’ya

tasinmigtir.
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11.01.2019 tarihinde sirketin unvani Esenboga Elektrik Uretim A.S. olarak degistirilerek tescil edilmistir. Sirketin

merkez adresi Cankaya-Ankara’dir.

Ana Faaliyet Alanlan
- Yenilenebilir Enerji Miiteahhitligi EPC (Taahhiit)
Enerji sektdriinde, yenilenebilir enerji pazarinda, giines enerjisi konusunda yatirim yapmakta olan sirket bu alanlarda

muteahhitlik hizmeti sunmaktadir. Sirket bu kapsamda musterilerine;

Yer secimi hizmetleri lisans alim hizmetleri
Proje gelistirme ve mihendislik hizmetleri,
Arazi edinimi hizmetleri,

Meteorolojik 6lgiim hizmetleri

Santral bilesenleri temini
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Anahtar teslimi yenilenebilir enerji santralimi kurulumu (EPC) hizmetleri,
v' Sebeke baglantisi hizmetleri

konularinda hizmet sunmaktadir.

- Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Geleneksel enerji kaynaklarinin yenilenebilir enerji karsisinda gerileyecegini disinen sirket, 6zellikle Giines
enerjisine yatinm yapmaktadir. Sirket, 2019 yilinda Yozgat, Afyon, Nevsehir, Eskisehir bdlgelerinden toplam
22.350,46 kWp gunes elektrik santrali alimi yaparak mevcut kapasitesini 33.785,02 kWp gucune ¢ikartmigtir.

Esenboga Elektrik, sahip oldugu firmalar Uzerinden YEK Kanunlari ve Lisanssiz Elektrik Uretim Mevzuati
cergevesinde 10 yil boyunca 13,3 dolarcent/kWh fiyatla alim garantisine sahip 30 adet Glines Enerjisi Santrali'ni
isletmektedir. Sirketin merkezi Ankara’da olmakla birlikte elektrik Uretim santralleri Yozgat, Eskisehir, Afyon,

Nevsehir, Bilecik ve Ankara illerinde yer almaktadir.

31.12.2019 tarihinde satig gelirlerinin tamami (12.829.595,-TL) elektrik tretiminden elde edilirken, 30.06.2020
tarihinde bu oran %68,82 (31.228.480,-TL) elektrik Gretimi, %31,18 (14.150.753,-TL) enerji muteahhitligi olarak
degdismistir. Sirketin 30.06.2020 itibariyle toplam satis geliri 45.379.233,-TL olarak bildiriimistir.

Halka Arza iliskin Ozet

Halka Arzin Gerekgesi
v Sirket'in blyliime hedeflerinin devami,
v' Planlanan yatirimlarin finansmani,

v' Kurumsal yapinin glglendiriimesi,
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v Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin glglendiriimesi,
v Sirket bilinirliginin artiriimasi,
v' Rekabet giiciinin artiriimasi,
v

Potansiyel musteriler ve is ortaklari nezdinde mevcut guvenilirligin ve sayginhdin artiriimasi.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri
Enerji sektoriinde olustugu distnilen yeni firsatlar sebebiyle yeni yatinmlar yapmak ve finansal yapisini

glgclendirmek isteyen sirket, halka arz karari almigtir.

24.07.2020 tarih ve 2020/16 sayili Yénetim Kurulu Karari’nda belirtildigi Uzere;

Degerleme sonucunda ortaya gikacak ve sirkete girisi saglanacak fon her ne olursa olsun %30-50’lik kismi basta
Tirkiye olmak lizere italya, ispanya, Almanya, Hollanda ve Fransa gibi Bati Avrupa Ulkeleri ile Amerika, Kanada ve
Avustralya’da Yenilenebilir Enerji sektortindeki yeni firsatlara yatirrm yapma amaciyla kullanilacaktir. Ayrica bu
Ulkelerde yeni enerji santralleri satin alinmasi hedeflenmektedir. Bu tutar gerektigi durumlarda halka arzdan elde
edilecek net gelir tutarina kadar artirilabilecektir. Geriye kalan tutar ise sirketin yurt i¢i ve yurt disi faaliyetlerinde

rekabet gliclini artirabilmek amaciyla isletme sermayesi olarak kullanilacaktir.

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme galismasinda
“Piyasa Carpanlar” ve “Net Varlik Degeri” yontemleri kullanilmistir. Yapilmis olan ¢arpan analizinde yurtici ve
yurtdiginda faaliyet gosteren benzer sirketlerin “Piyasa Degeri / Defter Degeri” (PD/DD), “Fiyat / Kazan¢g” (F/K) ve
“Firma Degeri /| FAVOK (FD/FAVOK) carpanlarina yer verilmistir. Net varlik degeri olarak sirketin 30.06.2020

O6zkaynak rakami kullaniimistir. Piyasa Carpanlari i¢in %75 ve Net Varlik Degeri icin %25 agirlik verilmistir.

Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde BIST Yildiz Pazar Grup-2, Yurtici Benzer Sirketler, BIST ingaat-Bayindirlik Sektori ve
Yurtdigi Benzer Sirketlere yer verilmistir.

e Hesaplamada bahse konu endeks ve sirketlerin 07.09.2020 tarihli PD/DD, F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin
medyani kullaniimistir.

e Piyasa verilerinde kullanilan sirket verileri yilliklandirilarak elde edilmig olup TL80,8mn tutarindaki degerleme

kari tek seferlik gelir olarak dugtnulerek degerlemeye dahil ediimemistir.
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Esenboga Elektrik Net Kar Ozkaynaklar [.\"0] ¢ Net Borg

TL 17.899.813 224.397.277 42.350.810 188.957.580
Kaynak: Metro Menkul Degerler A.$

AKSUE, AYEN, BMELK, NATEN ve ZOREN borsa kodlu sirketler Yurtici Benzer Sirketlere dahil edilmigtir.

Karsilastirilan Sektorler Piyasa Degeri (TL)

BIST Yildiz Pazar Grup 2 305.907.807
Yurtici Benzer Sirketler 546.028.552
BIST ingaat ve Bayindirlik Sektorii 376.987.425
Yurtdisi Benzer Sirketler 731.535.123
Ortalama 490.114.727

Kaynak: Metro Menkul Degerler A.$

BIST Yildiz Pazar Grup-2, Yurtici Benzer Sirketler, BIST insaat-Bayindirlik Sektdrii ve Yurtdisi Benzer Sirketler
kullanilarak yapilan analizler sonucunda sirasiyla TL305,9mn, TL546,0mn, TL376,9mn ve TL731,5mn piyasa

degeri hesaplanmistir.

Medyan Garpan Degerleri PD/DD FD/FAVOK FIK
BIST Yildiz Pazar Grup 2 1,92 9,43 17,09
Yurtici Benzer Sirketler 2,17 18,75 -
BIST"Ir_1_§aat ve Bayindirlik 1,68 6.14 37,63
Sektorl

Yurtdigi Benzer Sirketler 3,26 9,86 60,17

Kaynak: Metro Menkul Degerler A.$

Elde edilen degerlerin ortalamasi alinarak TL490,1mn piyasa degeri elde edilmigtir.

Hesaplanan Sirket Degerleri PD/DD FD/FAVOK FIK Medyan
BIST Yildiz Pazar Grup 2 430.842.772  210.366.386 305.907.807 305.907.807
Yurtici Benzer Sirketler 486.942.091 605.115.013 - 546.028.552
BIST Ingaat ve Bayindirlik 376.987.423  71.117.421  673569.970  376.987.425
Sektoru

Yurtdisi Benzer Sirketler 731.535.123 228.409.654 1.077.031.758 731.535.123
Ortalama 490.114.727

Kaynak: Metro Menkul Degerler A.$

Net Varlik Degeri Yontemi ile piyasa degeri tespitine iligkin;

Net Varlik degeri olarak sirketin 30.06.2020 bagimsiz denetimden ge¢cmis 6z kaynak rakami olan TL224,3mn

degerlemeye dahil edilmistir.



3% QNB
Esenboga Elektrik Uretim A.S. 30 Eyliil 2020 7N FINANSINVEST

Degerleme Sonuglan (TL)
e TL10,59 olarak hesaplanan hisse birim fiyatina %19,75 halka arz iskontosu uygulanarak nihai fiyat TL8,50 olarak

belirlenmistir.

Piyasa Degeri

Degerleme Yontemi

Hisse Basina Degerler (TL)

Piyasa Carpanlari Yontemi 490.114.727
Net Varlik Degeri Yontemi 224.397.277
Agirliklandiriimis Sirket Degeri 423.685.364
iskonto Tutar(%19,75) 83.677.859 10,59
iskontolu Sirket Degeri 340.007.505 8,50

Kaynak: Metro Menkul Degerler A.$

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz
Fiyat Tespit Raporu'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu distnilmektedir. Halka arz fiyati,
degerleme sonucuna gore %19,75 oraninda iskontoludur. Bu rakam halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir.
Belirlenen degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda halka arz fiyat araliginin da makul oldugu

dusunidlmektedir. Degerlemeyle ilgili ek géruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmistir:

e Genel anlamda sirketin mevcut bekleyen is portfoyi ve ileriye yonelik finansal projeksiyonlarinin paylagiimamis
olmasinin galismanin seffafligini olumsuz etkiledigini diistintiyoruz.

e Sirketin elektrik Uretimi is kolunun konsolide net satislardaki payindaki yiksekligi géz éninde bulundurarak
indirgenmis Nakit Akimi Analizi'ne degerlemede yer vermenin galismada daha saglikl sonuglar elde edilmesini
saglayacagini dusuniyoruz.

e Yurtici piyasalarin, son yillarda gelismekte olan Ulke endekslerine goére artis gdsteren iskontosu sebebiyle
Yurtdisi Benzer Sirketler analizinden edilen sonuca iskonto uygulanmasi degerlemenin daha makul sonug¢
vermesini saglayabilir.

e Yurtici ve yurtdisi carpan analizlerinde kullanilan dederler arasinda ciddi farkliliklar gézlemlenmektedir.
Bazilarinin ug¢ deger olarak kabul edilip degerlemede hari¢ tutulmasi bulunan degeri daha anlaml kilacaktir.

e Yurtici Benzer Sirketler analizinde is modeli olarak genel anlamda daha fazla operasyonel benzerlik gosteren

bir grup olusturulmasi daha saglikl sonuglar elde edilmesine neden olabilir.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden énce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest’in gorisiini yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatinm danismanhi§i kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin 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 sonuclar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest galisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Ugtincu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet (zerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



