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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme Raporu
Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayili

kararinda yer alan; paylan ilk kez halka arzi oncesi uygulacak esaslarinin 7. Maddesine dayanilarak
hazirlanmigtir. llgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin gériis beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladigi tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformunda halka
acilacak ortakliga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Tarihi 1-2 Subat 2018
Halka Arz Fiyati 6,25 TL - 7,50 TL
BIST islem Kodu ENJSA
Halka Arz Sekli Fiyat Araligiile Talep Toplama
Aracilik Tiirii En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Yéntemi Ortak Satisi
Halka Arz Edilecek Pay Adeti (hominal) 212.592.414
Ek Satig Hakki (nominal) 23.621.378

Halka A¢ilma Orani %18 (Ek satig dahil: %20)

Sermaye 1.181.068.967,12 TL

1,33-1,59 milyar TL (Ek satig dahil: 1,48-1,77 milyar TL)

Yurtici Bireysel Yatirnmcilar (%5)
Yurti¢i Kurumsal Yatinnmcilar (%10)
Yurtdigi Kurumsal Yatirrmcilar (%85)

Tahsisat Gruplari

CEVGEIEREEL e Enerjisa ve satan ortaklar i¢in 180 giin boyunca

Fiyat istikrari 30 giin boyunca yapilmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Biiyiiklugi

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere ydnelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayicihigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2018 Global Menkul Degerler A.S.
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Sirket Profili:

Enerjisa Enerji A.S. (Enerjisa), %100 sahibi oldugu 3 perakende satis ve 3 dagitim sirketi ile Turkiye'nin énemli
bélgelerinde faaliyet gostermektedir. Sirketin elektrik dagitim faaliyetlerini Baskent EDAS, AYEDAS ve Toroslar
EDAS, elektrik perakende satis faaliyetlerini ise Baskent EPSAS, AYEPSAS ve Toroslar EPSAS yiritmektedir.

Baskent EDAS ve Baskent EPSAS; Ankara, Zonguldak, Kastamonu, Kirikkale, Karabik, Bartin, Cankiri illerini,
AYEDAS ve AYEPSAS; istanbul ilinin Asya yakasindaki ilcelerini, Toroslar EDAS ve Toroslar EPSAS; Adana,
Gaziantep, Mersin, Hatay, Osmaniye, Kilis illerini kapsayan bélgeleri olusturmaktadir.

2016 sonu itibariyla, Turkiye'deki dagitim baglanti noktalarinin yaklasik %25,6’sini olusturan yaklasik 10,5 milyon
dagitim baglanti noktasina ve Turkiye'de perakende elektrik satin alan tiketicilerin yaklasik %22’sini olusturan

yaklasik 9 milyon miusteriye sahip olan Sirket, Turkiye’nin onde geen elektrik dagitim ve perakende satis
sirketlerindendir.

Elektrik Dagitim Faaliyetleri
Tarkiye'deki elektrik dagitim sebekesi, 21 dagitim bolgesine boélinmustir. 2009 ve 2013 vyillar arasinda

gerceklestirilen 6zellestirme uygulamalari sonrasinda tim dagitim bolgeleri 6zel sirkletler tarafindan isletimeye
baslamistir.

Asagidaki tabloda, asagida belirtilen tarihler itibariyla Sirketin dagitim sirketlerine iliskin bazi isletme bilgileri
verilmektedir:

31 Aralik itibariyla 30 Eyll Itibariyla

2014 2015 2016 2017
Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT) (milyon TL)1 1,435 2,662 3,914 5,013
Baskent EDAS 844 1,353 1,830 2,261
AYEDAS 192 491 732 914
Toroslar EDAS 399 818 1,352 1,838
Dagitim sebekesi uzunlug";u2 207,106 211,378 217,853 -
Baskent EDAS 106,330 107,837 109,659 -
AYEDAS 20,790 21,535 23,783 -
Toroslar EDAS 79,986 82,006 84,411 -
Bolge niifusu® 20,006,458 20,337,816 20,603,886 -
Baskent EDAS 6,993,155 7,118,017 7,217,587 -
AYEDAS 5,075,563 5,182,540 5,228,368
Toroslar EDAS 7,937,740 8,037,259 8,157,931 -
Dagitim baglanti noktasi say|3|4 9,895,010 10,199,021 10,521,557 10,767,726
Baskent EDAS 3,847,126 3,971,976 4,099,788 4,186,209
AYEDAS 2,614,737 2,677,030 2,751,857 2,812,681
Toroslar EDAS 3,433,147 3,550,015 3,669,912 3,768,836
Dagitilan elektrik miktari (TWh)5 36.40 38.40 39.70 31.30
Baskent EDAS 13.10 13.90 14.30 11.00
AYEDAS 10.20 10.80 11.10 8.60
Toroslar EDAS 12.90 13.70 14.30 11.70
Trafo merkezi say|5|6 56,328 76,232 77,502 -
Baskent EDAS 11,014 29,267 28,670 -
AYEDAS 6,508 6,707 7,084 -
Toroslar EDAS 38,716 40,258 41,748 -
Toplam trafo kapasitesi (bin MWAR)’ 30,450 32,502 32,639 -
Baskent EDAS 12,232 13,156 11,877 -
AYEDAS 7,016 7,323 7,806 -
Toroslar EDAS 11,202 12,022 12,956 -

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere ydnelik yorumlari iletmek amaciyla
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(1) ‘Yatinmlarin birim maliyet karsilastiriimasina tabi tutulmasindan sonra tespit edilen diizenlenmis varlik tabaninin gostermektedir.

(2) Hem yer Ustundeki, hem de yer altindaki orta ve dusuk gerilim hatklari da dahil olmak Uzere, ilgili bélgede isletilen dagitim aginin
toplam uzunlugunu géstermektedir.

(3) TUIK istatistiklerine gére, ilgili dagitim bélgesinden ikamet edenlerin toplam sayisini géstermektedir.

(4) ligili bélgede diger 6zel tedarikgilerin musterilerinin dagitim baglanti noktalari da dahil tim dagitim baglanti noktalarini géstermektedir.

(5) Sirket'in dagitim sebekesine baglh olan ve diger 6zel tedarikgilerin musterilerini de kapsayan tum tiketicilere dagitilan elektrik
miktarlarini (TWh olarak ) géstermektedir.

(6) TEIAS'In iletim sisteminden ilgili dagitim sistemine elektrigin donistiiriiimesi igin ilgili dagitim bélgesinde kullanilan trafo merkezlerinin
toplam sayisini gostermektedir.

(7) Dagitim sebekesinde gerilimi donustirmek icin kullanilan trafolarin toplam kurulu glictiini géstermektedir.

Elektrik Perakende Satig Faaliyetleri

Perakende satis sirketleri, gorevli tedarik sirketi olarak minhasiran Sirket'in dagitim bdélgelerinde bulunan serbest
tiketici limiti altindaki miusterilere perakende elekirik satis hizmeti vermekte; buna ek olarak hem kendi
bélgelerindeki hem de Turkiye’nin diger bolgelerindeki serbest tiiketicilere, herhangi bir bolge kisitlamsi olmaksizin
elektrik satigi yapabilmektedirler. 2018 yili icin EPDK tarafindan belirlenmis olan serbest tuketici limiti yillik 2.000
kWh'dir. Sirket perakende satis faaliyetlerini yurGtirken, gorevli tedarik sirketi konumunda bulundugu bélgelerdeki
mesken mdlsterileri ile endustriyel ve ticari musterilerden olusan bir musteri portfoylinden faydalandigina
inanmaktadir.

2016’da sona eren yilda yaklasik 32,9 TWh ve 30 Eylil 2017°’de sonra eren 9 aylik dénemde yaklasik 25,5 TWh
elektrik satisi yapan sirket, Baskent, Ayedas ve Toroslar bélgelerini kapsamakta ve satis hacmi agisindan
Tarkiye'nin lider elektrik perakende sirketi konumunda bulunmaktadir. Sirketin toplam musteri sayisi 2016 itibariyle
9,0 milyona ve 30 Eylul 2017 itibariyle 9,1 milyona ulagsmistir. Toplam nufusu 2016 itibariyle 20,6 milyon olan
Baskent Bolgesi, Ayedas Bolgesi ve Toroslar Bolgesi ile birlikte, Turkiye’nin 79,8 milyon seviyesindeki toplam
nufusunun %25,8’ini temsil etmektedir.

Enerjisa’nin Kismi Boliinme Sonrasindaki Yapisi

™) ™)

Enerjisa Uretim _
Santralleri A.S ENERJISA
|| _ Elektrik Elektrik
Toptan Satig Dagitim
f _ " Elektrik |
F|Etrlk Perakende
Uretim catis
Dagalgaz

Toptan Satis
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Ortaklik Yapisi:

Mevcut ortaklardan Haci Omer Sabanci Holding A.S’nin sahip oldugu 106.296.207 TL nominal degerli ve DD
Turkey Holdings S.A.R.L.’nin sahip oldugu 106.296.207 TL nominal de@erli olmak Uzere toplam 212.592.414 TL
nominal degerlerli paylarin halka arzi gergeklestirilecektir. (Ek satis dahil 236.213.792 TL nominal degerli paylar)

Arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Arz Oncesi Arz Sonrasi Ek Satis Sonrasi
Ortak Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)
Haci Omer Sabanci Holding 590.534.483 50% 484.238.277 41,0% 472.427.587 40%
DD Turkey Holdings S.AR.L. 590.534.483 50% 484.238.277 41,0% 472.427.587 40%
Halka Agik 0 0% 212.592.414 18,0% 236.213.792 20%
Toplam 1.181.068.967 100% 1.181.068.967 100% 1.181.068.967 100%

Kaynak: Enerjisa

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere ydnelik yorumlari iletmek amaciyla
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Bilango (000 TL) 31/12/2015 31/12/2016 30/09/2017
Nakit ve Nakit Benzerleri 152.103 74.570 155.194
Finansal Varliklar 455.975 653.754 660.192
Ticari Alacaklar 1.545.331 1.720.529 2.166.983
Diger Alacaklar 272.263 393.471 208.756
Tarev araglar - 3.886 -
Stoklar 63.471 74.459 101.226
Pesin 6denmis giderler 13.412 14.156 197.386
Cari Dénem vergisiyle ilgili varliklar 5.980 238 1.202
Diger Dénen varliklar 23.927 4.487 140
Toplam Doénen Varliklar 2.532.462 2.939.550 3.491.079
Diger Alacaklar 382.182 230.735 490.921
Finansal Varliklar 2.565.064 3.639.552 4.873.333
Maddi Duran Varliklar 30.850 58.010 85.150
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.072.256 7.891.350 7.748.097
Pesin 6denmis giderler 1.876 1.516 2.345
Ertelenmis Vergi Varligi 278.930 247.703 177.878
Diger Duran Varliklar 157.439 123.032 129.082
Toplam Duran Varliklar 11.488.597 12.191.898 13.506.806
TOPLAM VARLIKLAR 14.021.059 15.131.448 16.997.885
Kisa Vadeli Borglanmalar 915.335 1.556.770 1.285.764
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.000.729 1.541.024 590.717
Diger Finansal YUkUmlulukler 20.630 25.087 29.097
Ticari Borglar 826.990 1.117.668 1.238.011
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 15.539 39.230 49.571
Diger Borglar 117.718 160.238 112.761
Ozellestirme Dairesine Borglar 1.188.456 - -
Tarev Araglar - - 37.095
Ertelenmis Gelirler 173.289 165.733 449.713
Doénem kari vergi yikamlaliagu 8.875 6.316 31.165
Kisa vadeli kargiliklar 167.334 167.879 177.374
Diger Kisa vadeli yakimlilikler 145.895 170.814 214.486
Uzun Vadeli YtukUmlilikler 5.074.438 5.433.861 7.581.337
TOPLAM YUKUMLULUKLER 9.655.228 10.384.620 11.797.091
Odenmis Sermaye 4.389.585 3.964.528 1.181.069
Toplam Ozkaynaklar 4.365.831 4.746.828 5.200.794
TOPLAM OZKAYNAKLAR VE YUKUMLULUKLER 14.021.059 15.131.448 16.997.885

Kaynak: Enerjisa

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere ydnelik yorumlari iletmek amaciyla
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Gelir Tablosu (000 TL) 31/12/2015 31/12/2016 30/09/2017
Gelir 9.153.614 9.103.380 8.591.508 TL
Satiglarin Maliyeti -7.108.120 -6.500.956 -6.137.141
Briit Kar 2.045.494 2.602.424 2.454.367
Genel Yonetim Giderleri -1.079.790 -1.227.836 -1.035.284
Esas Faaliyetlerden diger gelirler 123.333 144.651 115.712
Esas Faaliyetlerden diger giderler -50.760 -246.929 -248.632
Esas Faaliyet Kari 1.038.277 1.272.310 1.286.163
Finansman gelirleri 31.484 39.729 73.344
Finansman giderleri -606.854 -797.837 -755.404
Sirdiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kari -126.605 -136.809 -150.137
Dénem vergi gideri -96.524 -148.215 -56.533
Ertelenmis Vergi geliri/gideri -30.081 11.406 -93.604
DONEM KARI 336.302 377.393 453.966

Kaynak: Enerjisa

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere ydnelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayicihigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
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Halka Arz Fiyat Tespiti ve Degerlendirmemiz

DEGERLEME YONTMELERI:
o Defter degeri yontemi: Defter Dederi ydontemine gore ortaya ¢gikan deger géz 6niinde bulundurulmamistir.
e Indirgenmis nakit akimlari_analizi: Sirketin gelecege doniik faaliyetlerine ve finansal durumuna iligkin
projeksiyonlari izahnamede paylasiimadidi i¢in fiyat tespitinde indirgenmis nakit akimlari analizine yoénelik
bir degerlendirme ¢alismasi yapiimamistir.
e Borsa istanbul’da olusan piyasa carpanlari analizi: Firma Degeri /Hasilat, Firma Degeri / FVAOK
e Uluslararasi Piyasalarda olusan piyasa carpanlar analizi: Firma Degeri /Hasilat, Firma Degeri / FVAOK

Enerjisa'nin Degerinin Firma Degeri/Hasilat Carpani ile hesaplanmasi

Benzer sirketlerin ortalama ¢arpani 1.55x%x 1.46x
Enerjisa’'nin Hasilati 10.775.474

Enerjisa'nin Firma Degeri 16.701.985 15.732.192
Enerjisa'nin net Borg Pozisyonu (30.09.2017) 7.312.720

Enerjisa’'nin Ozsermaye Degeri 9.389.265 8.419.472
Enerjisa’nin Odenmis Sermayesi 1.181.069

:Ije'l'gLe:lominal Degerli Enerjisa payi basina diisen 765 TL 713 TL
Degerleme Sonucunun agirhgi 1/5 4/5
1TL Nominal Degerli Enerjisa Payi bagsina disen 729 TL

agirhikh ortalama deger

Enerjisa'nin degerinin Firma Degeri / FVAOK Garpani ile hesaplanmasi

Benzer Sirketlerin Ortalama Carpanlari 12,29x 9,56x
Enerjisa'nin FVAOK ve Yatirim Harcamalari Geri Odemeleri 2.269.981
Enerjisa’'nin Firma Degeri 27.898.066 21.701.018
Enerjisa'nin Net Borg Pozisyonu (30 Eylil 2017) 7.312.720
Enerjisa'nin Ozsermaye Degeri 20.585.346 14.388.298
Enerjisa'nin Odenmis Sermayesi 1.181.069
1 TL Nominal Degerli Enerjisa Pay1 Basina Diisen Deger 17,43 TL 12,18TL
Degerleme Sonucunun Agirhgi 1/5 4/5
1 TL nominal Degerli Enerjisa Pay1 Basina Digen Agirhikh
. 13,23 TL
Ortalama Deger

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere ydnelik yorumlari iletmek amaciyla
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Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2018 Global Menkul Degerler A.S.



GLOBAL

MENKUL DEGERLER 29 Ocak 2018

(1l

Enerjisa’nin 1 TL Nominal Degerli Pay Bagina Ozsermaye Degeri

1 TL nominal degerli Enerjisa pay basina disen deger 7.29 13.23

1 TL nominal degerli Enerjisa pay basina diisen ortalama deger 10.26

SONUG:

Halka arz fiyat arah@ 6,25 TL-7,50 TL olup, fiyat araliginin tavani ve tabani, degerleme sonucuna gére sirasiyla
%26,9 ve %39,1 oranlarinda iskontoludur.

Enerjisa'nin Halka Arz Fiyat Araligi 6.25 6.875 75
Degerleme Sonucu 10.26
iskonto Oram -39.1% -33.0% -26.9%

Fiyat Tespit Raporu’na gore degerlendirmemizde;

o Fiyat tespit raporunda yapilan bilgilendirmenin yeterince agiklayici oldugunu distiniyoruz.

e Sirketin elinde bulundurdugu énemli varliklarin, gelecege yonelik projeksiyonlarinin bulunmadigindan 6tra
defter degeri yontemi sonucunda ortaya ¢ikan degerin g6z éniinde bulundurulmamasinin uygun oldugunu
disunayoruz.

e Borsa istanbul'da islem goéren sirketler icinde tamamen dagitim ve perakende satis faaliyetinde bulunan
sirket olmadigindan dolayr AKSEN ve ZOREN’in benzer sirket olarak secilmesini uygun buluyoruz.
Bununla birlikte FD/Satiglar carpaninda Zorlu Enerj'nin 2.0x'in Uzerinde u¢ deder olarak ¢ikmasindan
dolay! degerlemeye alinmazken, FD/FAVOK cgarpani'ni dikkate aldigimizda Zorlu Enerji'ye biinyesinde
dagitim ve perakende satis faaliyetinin de bulundurmasindan dolay1 daha fazla agirlik verilmesinin uygun
olduguna inaniyoruz.

e Secilen uluslarasi sirketlerin cogunlugunun dagitim ve perakende satig faaliyetlerinin bulunmasinin ve
ayrica degerlendirmede ug degerlerin dikkate alinmamasindan 6tiri makul bir kargilastirma dogurdugunu
diisiiniiyoruz. Dolayisiyla, uluslararasi benzer sirketlerin carpanlarina faaliyet konularindan étiirii, BiST'te
islem goren sirketlere gore daha fazla agirlik verilmesinin uygun bir yaklasim olduguna inaniyoruz.

e Carpan analizi yonteminde diizeltiimis FAVOK (yatirim harcamalari geri 6demeleri dahil) kullaniimasini
uygun buluyoruz.

e Ancak gelecede yonelik projeksiyonlarin verilmesi ve bunun sonucunda indirgenmis nakit akim analizine
dayali degerlemeye yer verilseydi daha saglkl bir degerleme sunabilirdi diye dusinlyoruz.

e Sonug olarak EnerjiSA'nin degerlemesi amaciyla “Carpan Analizi’ yontemi kullaniimistir. Bu dogrultuda
yapilan dederlemeye gore halka arz taban ve tavan fiyat araliginin sirasiyla %39,1 ve %26,9 iskontoya
tekbail etmesini dikkate alarak halka arz fiyatinin makul olduguna inaniyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere ydnelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayicihigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2018 Global Menkul Degerler A.S.



