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Enerjisa Enerji A.S. Fiyat Analiz Raporu

Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 say1l1
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustir.

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan Analiz Raporu'nda 6. kissmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tum bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Tacirler

Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'ndan alimustir.

1. Enerjisa Enerji A.S.

Sabanci Holding’in 1996 yilinda kendisine bagh sanayi kuruluslarmin elektrik ihtiyacim
karsilamak {izere otoprodiiktor olarak kurdugu Enerjisa Enerji Uretim A.S., 2017 yilina
kadar yapilan gesitli birlesme, boltiinme ve devralma islemleri sonucunda bugtin; elektrik
dagitim sektoriinde faaliyet gosteren Baskent Enerji Dagitim A.S., Istanbul Anadolu
Yakasi Elektrik Dagitim A.$. ve Toroslar Elektrik Dagitim A.S. ile perakende elektrik satis
sektortinde faaliyet gosteren Enerjisa Baskent Elektrik Perakende Satis A.S., Enerjisa
[stanbul Anadolu Yakas: Elektrik Perakende Satis A.S. ve Enerjisa Toroslar Elektrik
Perakende Satis A.S.'nin paylariin tamamina sahip olan Enerjisa Enerji A.S. sirket yapis1
olusturulmustur.

1.1. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis Dahil)
Ol Al Nominal Deger
Nominal Deger (TL) Pay Orani (%) (TL) Pay Oranzi (%)
Hact Omer Sabanci A.S. 590.534.483,56 50,0% 472.427 588 40,0%
DD Turkey Holdings S.a.r.] [E-On] 590.534.483,56 50,0% 472.427 588 40,0%
Halka Agik 0 0,0% 236.213.792 20,0%
Toplam 1.181.068.967,12 100,0% 1.181.068.967 100,0%
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2. Mali Tablolar

2.1. Finansal Durum Tablolar1

Varliklar - Milyon TL 31.12.2014  31.12.2015  31.12.2016  30.09.2017
Doénen Varliklar 2.242,0 2.532,5 2.939,6 34911
Nakit ve Benzerleri 112,7 152,1 74,6 155,2
Finansal Varliklar 312,9 456,0 653,8 660,2
Ticari Alacaklar 1.471,4 1.545,3 1.720,5 2.167,0
Diger Alacaklar 217,7 272,3 393,5 208,8
Stoklar 55,2 63,5 74,5 101,2
Pesin Odenmis Giderler 12,0 13,4 14,2 1974
Cari Dénem Vergisi ile Hgili Varliklar 20,3 6,0 0,2 1,2
Diger 39,8 23,9 8,4 0,1
Duran Varliklar 10.521,5 11.488,6 12.191,9 13.506,8
Diger Alacaklar 302,5 382,2 230,7 490,9
Finansal Varliklar 1.469,3 2.565,1 3.639,6 4.873,3
Maddi Duran Varliklar 0,1 30,9 58,0 85,2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.281,0 8.072,3 7.891,4 7.748,1
Ertelenmis Vergi Varlig 348,1 278,9 2477 177,9
Diger Duran Varliklar 120,5 159,3 124,5 131,4
Toplam Varliklar 12.763,5 14.021,1 15.131,4 16.997,9
Kaynaklar - Milyon TL 31.12.2014  31.12.2015 31.12.2016  30.09.2017
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.294,2 4.580,8 4.950,8 4.215,8
Finansal Borg¢lar 822,6 1.936,7 3.122,9 2.083,3
Ticari Borglar 816,5 8270 1.117,7 1.060,3
Calisanlara Saglanan Faydalar Kaps.Borglar 21,4 15,5 39,2 49,6
Diger Borglar 36,5 117,7 160,2 112,8
Tiirev Araclar - - - 37,1
Ozellestirme Idaresine Borclar 1.237,7 1.188,5 - -
Ertelenmis Gelirler 75,2 173,3 165,8 449,7
Donem Kari Vergi Yukumliltigi - 8,9 6,3 31,2
Kisa Vadeli Karsiliklar 163,7 167,3 167,9 177 ,4
Diger Kisa Vadeli Ytikiimliiliikler 120,6 145,9 170,8 214,5
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.429,0 5.074,4 5.433,9 7.581,3
Finansal Borg¢lar 2.337,7 3.110,4 3.445,1 5.384,6
Diger Borglar 608,1 735,2 880,0 1.068,3
Ozellestirme Idaresine Borclar 1.176,1 - - -
Ertelenmis Gelirler 158,4 101,6 25,6 4,8
Uzun Vadeli Karsiliklar 38,6 58,8 56,4 73,1
Ertelenmis Vergi Yiiktumlulugi 1.110,2 1.068,4 1.026,7 1.050,4
Ozkaynaklar 4.040,3 4.365,8 4.746,8 5.200,8
Toplam Kaynaklar 12.763,5 14.021,1 15.131,5 16.997,9
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2.2. Kar/Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablolar:

Gelir Tablosu - Milyon TL 2016/09
Hasilat 8.064,4 9.153,6 9.103,4 6.919,4
Satislarin Maliyeti 6.753,5 7.108,1 6.501,0 4.986,2
Briit Kar 1.310,9 2.045,5 2.602,4 1.933,3
Genel Yonetim Giderleri 967,3 1.079,8 1.227,8 816,4
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 104,2 123,3 144,7 105,1
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 140,2 50,8 246,9 150,2
Faaliyet Kar1/ Zarari (-) 307,6 1.038,3 1.272,3 1.071,7
Finansman Gelirleri 68,6 31,5 39,7 35,4
Finansman Giderleri 640,0 606,9 7978 557,4
Vergi Oncesi Kar/Zarar (-) -263,7 4629 514,2 549,8
Vergi Gideri 13,0 126,6 136,8 128,0
Donem Kar1/ Zarari (-) -276,7 336,3 3774 421,8

3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Tacirler Yatirim Enerjisa Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - Milyon TL

Halka Arz Sekli Ortak Satis1
Cikarilmis Sermaye 1.181,1
Halka Arz Edilecek Pay Adedi - Ek Satis Dahil 236,2
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 1.181,1
Halka Arz Sonras1 Halka Aciklik Orani 20,00%
Halka Arz Fiyat1 6,25 TL 7,50 TL
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri - Ek Satis Dahil 1.476,3 1.771,6
Halka Arz Sonras1 Piyasa Degeri 7.381,7  8.858,0

4. Degerleme Yontemleri

2017/09

8.591,5
6.137,1
2.454,4
1.035,3
115,7
248,6
1.286,2
73,3
755,4
604,1
150,1
454,0

Tacirler Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Enerjisa paylarinin halka

arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla incelenen yontemler asagida yer almaktadir.
1) Defter Degeri Yontemi
2) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
3) Borsa Istanbul’da Olusan Piyasa Carpanlar1 Analizi
a. Firma Degeri / Hasilat
b. Firma Degeri / FAVOK
4) Uluslararasi Piyasalarda Olusan Piyasa Carpanlar1 Analizi
a. Firma Degeri / Hasilat

b. Firma Degeri / FAVOK
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Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde yukarida sayilan yontemlerden Defter Degeri ve
1ndirgenmi§ Nakit Akimlar1 Analizi yontemlerine yer verilmemis, Borsa Istanbul ve
uluslararasi piyasalarda olusan ¢arpan analizi kullanilmistir.

4.1. Borsa Istanbul ve Uluslararasi Piyasalar’da Olusan Piyasa Carpanlar1 Analizi
Paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren sirketler arasinda sadece elektrik dagitim ve
perakende satis faaliyetleri yiirtiten sirket bulunmamasi nedeniyle; faaliyetlerinin ve
sirket biiytiikliiklerinin nispeten benzer olmast nedenleriyle Zorlu Enerji Elektrik Uretim

A.S. ve Aksa Enerji Uretim A.S.'ye ait carpanlar degerlendirmeye dahil edilmistir.

Uluslararasi piyasalarda islem goren enerji ve altyap: sirketlerinden Enerjisa ile benzer
faaliyetlere sahip oldugu diistiniilen; Enel S.p.A., National Grid plc., Innogy SE, PPL
Corporation, Endesa S.A., Gas Natural SDG S.A., SSE plc, Power Grid Corporation of
India Limited, Terna Rete Elettrica Nazionale S.p.A., ENN Energy Holdings Limited,
Equatorial Energia S.A. ve Energisa S.A.ya ait carpanlar degerlendirmeye dahil

edilmistir.

Her iki gruba ait Firma Degeri / Hasilat ve Firma Degeri / FAVOK carpanlarina gore

hesaplanan Enerjisa birim pay degerleri asagidaki tablolarda yer almaktadar.

Firma Degeri/ Hasilat Borsa istanbul Benzer Uluslararasi Benzer Firma Degeri/ FAVOK* Borsa istanbul Benzer Uluslararas1 Benzer
Carpamni - Milyon TL Sirketler Sirketler Carpani - Milyon TL Sirketler Sirketler
Enerjisa Hasilat 10775 Enerjisa FAVOK 2970
(01.10.2016 - 30.09.2017) (01.10.2016 - 30.09.2017)
Firma Degeri / Firma Degeri /
Hasilat Carpani 1,55x La6x FAVOK* Carpani 12,29x 9,69x
Hesaplanan Enerjisa Firma Hesaplanan Enerjisa Firma

L. 16.702 15.732 L. 27.898 21.996
Degeri Degeri
Enerjisa Net Borg 7313 Enerjisa Net Borg 7313
30.09.2017 30.09.2017
Hesaplanan Enerjisa Sirket Hesaplanan Enerjisa Sirket

] 9.389 8.419 . 20.585 14.683
Degeri Degeri
Enerjisa Sermayesi 1.181 Enerjisa Sermayesi 1.181
Hesaplanan Birim Pay Hesaplanan Birim Pay
) 7,95 TL 7,13 TL ; 17,43 TL 12,43 TL

Degeri Degeri
Agirlik 20,0% 80,0% Agirlik 20,0% 80,0%
Agirklandirilmis Birim Pay 729 TL Agirklandirilmis Birim Pay 13,43 TL
Degeri Degeri
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5. Sonucg
Tacirler Yatirim tarafindan;

e Firma Degeri / Hasilat carpan1 yontemine gore 7,29 TL

e Firma Degeri / FAVOK carpani yontemine gore 13,43 TL
olarak hesaplanan birim pay degerleri esit agirliklandirilarak Enerjisa birim pay fiyati
10,36 TL olarak hesaplanmistir. S6z konusu degere uygulanan sirasiyla %39,7 ve %27,6
halka arz iskontosu sonras1 halka arz birim pay fiyat1 deger aralig: 6,25 TL - 7,50 TL

olarak tespit edilmistir.

6. Tacirler Yatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan Halka

Arz Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Analist Raporu

Analizimizde Tacirler Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
Sirket verilerinin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki
inceleme yapilmamaistir.

Fiyat Tespit Raporu’'nda; Borsa Istanbul ve Uluslararasi Piyasalar’da islem goren benzer
sirketlerin Firma Degeri / Hasilat ve Firma Degeri / FAVOK carpanlari yontemlerine yer
verilmistir.

e Sirket faaliyetlerinin Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu tarafindan verilen
Baskent Bolgesinde 2036’da, AYEDAS ve Toroslar Bolgeleri'nde 2042 tarihinde
sona erecek olan dagitim ve tedarik lisanslarma dogrudan baglantili olmasi,

e Yurt ici benzer sirketlerden Aksa Enerji'nin sadece elektrik tiretim faaliyetleri
gerceklestirmesi nedeniyle benzer sirket olmamasi,

e Benzer sirket olarak degerlendirmeye alinan uluslararasi piyasalarda islem goren
sirketlerin lisans stireleri ve faaliyet gosterdikleri iilkelerdeki diizenlemelerin
Ttrkiye’den farkli olmasi,

nedenleriyle Carpan Analizi yerine Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi Yontemi'nin fiyat
tespiti icin daha saglikli bir yontem oldugunu diistintiyoruz.

Sonuc olarak;

indirgenmig, Nakit Akimlar1'nin kullanilmasina iliskin gortistimiiz sakli kalmakla birlikte

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan fiyat araligini makul olarak degerlendiriyoruz.
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Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damsmanhgi kapsanminda degildir.

Yatirim damgmanhig hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim damsmanhir sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de dagitilmak icin
hazirlanmanustir.
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