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Enerjisa Enerji A.S. (“Enerjisa”) Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

1. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina
iliskin usul ve esaslarin diizenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No:
128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cercevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanmis ve yayimlanmistir. Rapor, Konsorsiyum Lideri Ak Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.nin
(“Ak Yatirnm”) arz edecegi Enerjisa Enerji A.S. (“Enerjisa”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tacirler
Yatinnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yontem, icerik ve varsayimlar agisindan
analiz edip degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan
analiz raporunda 5. kisimda bulunan Sonug (sayfa 6) degerlendirmelerimizin disinda kalan tim
bilgi ve veriler; izahname ve ekleri, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Tacirler Yatirim
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Degerler A.S.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii ve
degerlendirmeleri olup yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri, teklif veya
tavsiye niteligi tasimamaktadir. Yatirnrm kararlari, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi UNLU Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

2. Halka Arz Bilgileri

2.1 Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Ak Yatirim liderligindeki konsorsiyum araciligi ile yapilacak halka arz “Fiyat Araligi Yoluyla Talep
Toplama” yontemi ile gerceklestirilecek.

Halka arz edilecek hisse senetleri toplam sermayeyi temsil eden paylarin %18’inin ortak satisi ile
212.592.414 TL nominal degerli paydan olugsmaktadir. %2’lik ek satisin dahil edilmesi durumunda
halka arz edilecek paylarin nominal degeri 236.213.792 TL olmaktadir.

Halka arz fiyati araligi 6,25-7,50 TL olarak belirlenmis olup, halka arz buyikligi ek satis dahil
1.476.335.806 TL-1.771.602.967 TL'dir.
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2.2 Halka Arza iligkin Ozet Tablo

Talep Toplama Tarihleri 1-2 Subat

‘Halka Arz Fiyat Araliyi  [RERETRIE

Halka Arz Orani %18 (Ek Satis dahil %20)
'Halka Arz Yontemi [y el@FIH

Haci Omer Sabanci Holding A.S.

Satan Ortaklar DD Turkey Holdings S.A.R.L.

(%100 E.ON SE)

Yurtici Bireysel Yatirimcilar: %5
Tahsisat Oranlan Yurtigi Kurumsal Yatirimcilar: %10
Yurtdisi Kurumsal Yatirimcilar: %85
Satmama Taahhiidii Enerjisa ve Satan Ortaklar icin 180 giin

. Paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye
Fiyat Istikrar baslamasindan itibaren 30 giin siire ile
yapilmasi planlanmaktadir.

Kaynak: Ak Yatirim

3. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

3.1 Enerjisa Enerji A.S.

Enerjisa Enerji A.S. elektrik dagitimi ve satisindan olusan iki ana is kolunda faaliyet gostermektedir.
S6z konusu faaliyetler ¢ati sirketi olan Enerjisa Enerji A.S. blinyesindeki Baskent Elektrik Dagitim
A.S., istanbul Anadolu Yakasi Elektrik Dagitim A.S., Toroslar Elektrik Dagitim A.S., Enerjisa Baskent
Elektrik Perakende Satis A.S., Enerjisa istanbul Anadolu Yakasi Elektrik Perakende Satis A.S.,
Enerjisa Toroslar Elektrik Perakende Satis A.S. ve Enerjisa Misteri Cozimleri A.S. sirketleri ile
surdlrilmektedir. Sirket Baskent, Ayedas ve Toroslar olmak Uzere faaliyet gosterdigi 3 dagitim
bolgesinde 14 ile ulasirken yaklasik 20 milyon kullaniciya hizmet saglamaktadir.

AYEDAS
&

Baskent

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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3.2 Enerijisa Kar/Zarar Tablosu

(bin TL) 2014 2015 2016 2016 /9 Ay | 2017/9 Ay
Hasilat 8.064.421 9.153.614 9.103.380 6.919.414 8.591.508
Satislarin Maliyeti (6.753.511) | (7.108.120) | (6.500.956) | (4.986.163) | (6.137.141)
Briit Kir 1.310.910 2.045.494 2.602.424 1.933.251 2.454.367
Genel Y6netim Giderleri (967.303) | (1.079.790) | (1.227.836) (816.398) | (1.035.284)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 104.204 123.333 144.651 105,120 115.712
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (140.174) (50.760) (246.929) (150.228) (248.632)
Finansman Oncesi Faalivet Kin 307.637 1.038.277 1.272.310 1.071.745 1.286.163
Finansman Gelirleri 68.647 31.484 39.729 35.402 73.344
Finansman Giderleri (639.991) (606.854) (797.837) (557.378) (755.404) |
Vergi Oncesi Kir (263.707) 462.907 514.202 549.769 604.103
Vergi Gideri (13.007) (126.605) (136.809) (127.956) (150.137)
Net Dinem Kiin (276.714) 336.302 377.393 421.813 453.966

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3.3 Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arzdan Once

Halka Arzdan Sonra

Hissedar Ek Satis Harig Ek Satis Dahil
TL % TL % TL

Haci Omer

Sabanci 590.534.483,56 %50 @ 484.238.276,56 %41 472.427.587,56 @ %40
Holding A.S.

DD Turkey

Holdings 590.534.483,56 %50 @ 484.238.276,56 %41 472.427.587,56 @ %40
S.AR.L. (E.ON)

Halka Acik 212.592.414,00 %18 236.213.792,00 %20
Toplam 1.181.068.967,12 % 100 ' 1.181.068.967,12 %100 1.181.068.967,12 %100

Kaynak: Ak Yatirim

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Degerlemede birim fiyati Firma Degeri/Hasilat carpani kullanilarak 7,29 TL, Firma Degeri FAVOK
garpani kullanilarak 13,23 TL olarak hesaplanmis ve her iki yonteme esit agirhk uygulanarak
ortalama birim pay fiyati 10,26 TL olarak hesaplanmistir. Uygulanan iskonto sonrasinda halka arz
birim pay fiyati aralig1 6,25 TL -7,50 TL olarak belirlenmistir.
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5. Sonug — Degerleme Hakkindaki Goriisimiiz

e Her ne kadar yer verilmemesinin gerekgesi agiklanmis olsa da raporda indirgenmis nakit
akimlari (INA) analizinin kullanilmasinin daha saglikli bir sonuca isaret edecegini
distnuyoruz.

e Rapor kapsaminda hesaplanan defter degerine, sirketin sahip oldugu varliklarin glincel
degerlerini gbz 6nlinde bulundurmamasi sebebiyle yer verilmemesini uygun bir yaklagim
olarak degerlendiriyoruz.

e (Carpan analizinde yer vermek icin yurticinde yeteri sayida benzer sirket olmamasinin
saglikh bir sonuca ulasmayi zorlastirdigini diisiinliyoruz. Bu noktada Borsa istanbul
sirketlerine verilen agirligin diisiik tutulmasini dogru bir yaklasim olarak degerlendiriyoruz.

e Sonug olarak gekincelerimize karsin pay basina hesaplanan fiyat arahigini (6,25 TL-7,50 TL)
makul buluyoruz.
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UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan
yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya
bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi
bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi géz 6nline alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
SPK Mevzuati geregince, yatirnm danismanhgl hizmeti, yatirm danismanhgl s6zlesmesi
cercevesinde, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirrmcilar’in mali durumu ile risk
ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amach kullanimindan dolayi ve
burada yer alan gorislere dayanarak Yatirimcilar’in ve dglncli taraflarin islem yapmasi
durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de
dagitilmak icin hazirlanmamistir.



