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Enerjisa Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Teblidi'nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”) tarafindan hazirlanmigtir. Rapor, Tacirler Yatirrm Menkul
Degerler A.S. (“Tacirler Yatirnm”) tarafindan Enerjisa Enerji A.S. (“Sirket’) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

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

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler
1-2 Subat 2018

Talep Toplama

Halka Arz Fiyati 6,25 —-7,50 TL

Aracilik Yontemi “En lyi Gayret” ve Fiyat Araligi ile Talep Toplama
Halka Arz Orani %18,00

Ek Satis Dahil Halka Arz Orani %20,00

Sermaye

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Edilecek Paylar

Ek Satigsa Sunulan Pay Miktari
Halka Arz Biyiikliigii

Ek Satis Dahil Halka Arz Buyukliigii

Tahsisat Oranlari

Fiyat istikrari

Satmama Taahhiidii

1.181.069.000 TL

Ortak Satigl

212.592.414 TL nominal degerli pay
23.621.378 TL nominal degerli pay
1.328.702.588 TL — 1.594.443.105 TL

1.476.336.200 TL — 1.771.603.440 TL

Yurtdisi Kurumsal %85
Yurtigi Kurumsal %10
Yurtici Bireysel %5

islem gérmeye basladidi tarihten itibaren 30 giin boyunca yapiimasi

planlanmaktadir.
Mevcut ortaklar ve sirket icin 180 glin

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ek Satis Harig Ek Satis Dahil
Ortaklar Pay Orani Sermaye (TL) Pay Orani Sermaye (TL) Pay Orani Sermaye (TL)
Haci Omer Sabanci Holding A.S. 50,00%  590.534.484 41,00%  484.238.277 40,00%  472.427.588
DD Turkey Holdings S.a.r.l. (E.On) 50,00%  590.534.484 41,00%  484.238.277 40,00%  472.427.588
Halka Agik - - 18,00%  212.592.414 20,00%  236.213.792
Toplam 100,00% 1.181.068.967  100,00% 1.181.068.967  100,00% 1.181.068.967
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Enerjisa; Ankara, Zonguldak, Kastamonu, Kirikkale, Karabiik, Bartin ve Cankiri illerini kapsayan Baskent
Bolgesi’'nde faaliyet gésteren Baskent EDAS ve Baskent EPSAS; istanbul ilinin Asya yakasindaki ilgelerini kapsayan
Ayedas Bolgesi'nde faaliyet gosteren AYEDAS ve AYEPSAS ile Adana, Gaziantep, Mersin, Hatay, Osmaniye ve
Kilis illerini kapsayan Toroslar Bolgesi'nde faaliyet gdsteren Toroslar EDAS ve Toroslar EPSAS araciliiyla elektrik

dagitim ve elektrik perakende satis faaliyetleri yurutmektedir.

Sirket'in elektrik dagitim faaliyetlerini Baskent EDAS, AYEDAS ve Toroslar EDAS, elektrik perakende satis
faaliyetlerini ise Bagkent EPSAS, AYEPSAS ve Toroslar EPSAS yiritmektedir. Elektrik dagitim sirketlerinin
faaliyetleri kendi bolgeleriyle sinirlidir. Elektrik perakende satis sirketleri ise gorevli tedarik sirketi olarak minhasiran
kendi bdlgelerindeki dizenlemeye tabi misgterilerine elektrik satisi yaparken, herhangi bir bdlgesel sinirlama

olmaksizin da Turkiye genelindeki serbest musterilerine elektrik satisi gergceklestirebilmektedir.

31 Aralik 2016 itibariyla, Turkiye’deki dagitim baglanti noktalarinin yaklasik %25,6’sin1 olusturan yaklasik 10,5
milyon dagitim baglanti noktasina ve Tirkiye'de perakende elektrik satin alan tiketicilerin yaklasik %22,0’ini
olusturan yaklasik 9 milyon perakende musteriye sahip olan Sirket, Turkiye’nin énde gelen elektrik dagitim ve

elektrik perakende satis sirketlerindendir.

31 Aralik 2016’da sona eren yilda yaklasik 32,9 TWh ve 30 Eylll 2017°de sona eren dokuz aylik ddnemde yaklasik
25,5 TWh elektrik satigi yapan Sirket, Bagkent Bdlgesi, Ayedas Bolgesi ve Toroslar Bolgesi’nde gorevli tedarik sirketi
olup, satis hacmi agisindan Turkiye’nin lider elektrik perakende sirketi konumunda bulunmaktadir.

Sirket’in toplam musteri sayisi, 31 Aralik 2016 itibariyla yaklasik 9,0 milyona ve 30 Eylul 2017 itibariyla 9,1 milyona
ulagsmistir. Sirket, musteri sayisi agisindan pazar lideri konumunda olmasinin yarattigi dlgcek ekonomisi ve marka
taninirh@inin, rekabet guictiint olumlu etkiledigine inanmaktadir. Toplam nifusu 31 Aralik 2016 itibariyle 20,6 milyon
olan Baskent Bdlgesi, Ayedas Bdlgesi ve Toroslar Bdlgesi birlikte, Turkiye’nin 79,8 milyon seviyesindeki toplam

nufusunun %25,8’ini temsil etmektedir.

(Kaynak: Izahname)
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3. Finansal Tablolar

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017

Varhklar

Donen Varlhiklar 2.242,0 2.532,5 2.939,6 3.491,1
Nakit ve nakit 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
Duran Varliklar 10.521,5 11.488,6 12.191,9 13.506,8
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
Toplam Varliklar 12.763,5 14.021,1 15.131,4 16.997,9

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 30.09.2017

Yikimliltkler

Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 3.294,2 4.580,8 4.950,8 4.215,8
Kisa vadeli bor¢lanmalar 822,6 1.936,7 3.122,9 2.083,3
Ticari borglar 816,5 827,0 1.117,7 1.060,3
Uzun Vadeli Yiikimliilikler 5.429,0 5.074,4 5.433,9 7.581,3
Uzun vadeli borglanmalar 2.337,7 3.110,4 3.445,1 5.384,6
Ozkaynaklar 4.040,3 4.365,8 4.746,8 5.200,8
Odenmis sermaye 4.389,6 4.389,6 3.964,5 1,181.1*
Gecgmis yillar karlan (130,2) (406,9) 268,6 552,2
Net donem kari (276,7) 335,3 377,4 454,0
Toplam Kaynaklar 12.763,5 14.021,1 15.131,4 16.997,9

Kaynak: Enerjisa, *2,836 milyon TL tutarindaki Sermaye Diizeltme Farklari hari¢

Milyon TL 2014 2015 2016 2017/09

Hasllat 8.064,4 9.153,6 9.103,4 8.591,5
Satiglarin maliyeti (-) 6.753,5 -7.108,1 6.501,0 6.137,1
Briit Kar 1.310,9 2.045,5 2.602,4 2.454,4
Genel Yonetim gideri (-) 967,3 1.079,8 1.227,8 1.035,3
Esas faaliyetlerden diger gelirler 104,2 123,3 1447 115,7
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 140,2 50,8 246,9 248,6
Faaliyet Kan 307,6 1.038,3 1.272,3 1.286,2
Finansman gelirleri 68,6 31,5 39,7 73,3
Finansman giderleri (-) 640,0 606,9 797,8 755,4
Vergi oncesi Kar 263,7 462,9 514,2 604,1
Vergi Gideri (-) 13,0 126,6 136,8 150,1
Net Donem Kan (276,7) 336,3 377,4 454,0
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4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket hakkinda Tacirler Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme ¢alismasinda Borsa
istanbul’da olusan piyasa ¢arpanlari analizi ve uluslararasi piyasalarda olusan piyasa ¢arpanlari analizi kullaniimistir.
Ayrica defter degeri yontemi ve indirgenmis nakit akimlari analizi incelenmis ancak sirketin degerleme analizine
uygun bulunmamistir.

e Borsa istanbul'da islem géren benzer sirketlerin garpanlarina gére yapilan galismada halka agik Zorlu Eneriji
Elektrik Uretim A.S. ve Aksa Enerji Uretim A.S. benzer sirketler olarak kullaniimistir. Paylari Borsa istanbul’da
islem goren sirketler arasinda Enerjisa gibi sadece elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetlerinde bulunan
bir sirket bulunmadigindan enerji sektdriinde faaliyet gésteren Zorlu Eneriji Elektrik Uretim A.S. ve Aksa Enerji
Uretim A.S. ile Enerjisa’nin karsilastiriimasi uygun bulunmustur. Borsa istanbul’da islem géren ve elektrik tiretim
faaliyetlerinde bulunan diger sirketler, faaliyetlerinin nispeten kigik olmasi sebebiyle Enerjisa ile
karsilastiriimamistir.

e Uluslararasi benzer sirketlerin carpanlari analizinde ise faaliyetleri itibariyla Enerjisa ile kargilastirilabilir oldugu
dusunulen uluslararasi enerji ve altyapi sirketleri; 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. sirketleri benzer
sirketler olarak kullaniimistir.

e Her iki yontemde de degerleme carpanlari olarak Firma Degeri/Hasilat ve Firma Degeri/FVAOK carpanlar
kullaniimigtir.

e Yapilan analizlerde Firma Degeri/Hasilat ¢arpanlari degerlendirilirken yiksek ¢arpanlar, alinan ortalamalarda
disarida birakilmistir.

e Alinan ortalama carpanlara gore sirketin degerinin hesaplanmasinda, Borsa Istanbul sirketleri ile ulagilan
sonuglar igin 1/5 ve uluslararasi benzer sirketler ile ulasilan sonuglar igin ise 4/5 oraninda agirlik verilerek
ortalama degere ulasiimistir. iki analize farkli agirliklar verilmesi ise Borsa Istanbul’daki benzer sirketlerin
sayisinin sadece iKi, uluslararasi benzer sirketlerin sayisinin ise on iki olmasi olarak agiklanmistir.

e Yapilan analiz sonrasinda Firma Degeri/Hasilat Deg@eri ¢arpanina goére; 1TL nominal degerli Enerjisa payi
bagina digen deger 7,29TL olarak, Firma Degeri/FVAOK garpanina gére 1TL nominal degerli Enerjisa pay!
basina disen deger 13,43TL olarak hesaplanmistir. Bu hesaplara gére 1TL nominal degerli Enerjisa pay basina
disen ortalama deger 10,36 TL olarak hesaplanmistir.

5. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’'nda verilen Sirket bilgileri ve dederleme ile ilgili agiklamalarin yeterli oldugu disiniimektedir.
Belirlenen degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda degerleme sonucu bulunan fiyatin makul
oldugu dusunulmektedir. Halka arz fiyat arahidinin tavani ve tabani, degerleme sonucuna goére sirayla %27,6 ve
%39,7 oranlarinda iskontoludur ve halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir. Degerlemeyle ilgili ek
gOruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmisgtir:

e Reglle bir pazarda faaliyet gdsteren Enerjisa’nin mevcut tarife dénemi icinde gelirlerinin biylk bir kismi
éngoérilebilmektedir. Buna paralel indirgenmis Nakit Akimi analizinin daha makul bir degerleme sonucu
cikarabilecegdi distiniimektedir.
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e Borsa Istanbul’daki benzer sirketler olarak kullanilan sirketlerin ve Enerjisa’nin, is modelleri ve gelir kalemleri
oldukga farklidir. Raporda da belirtildigi Gzere Borsa Istanbul’da benzer is modeline sahip bir sirket
bulunmadigindan, Borsa Istanbul’daki benzer sirketlere gore yapilan analize degerlemede yer veriimemesi veya
sanayi sirketlerinin ortalamasinin kullaniimasi daha makul olabilir.

e Uluslararasi benzer sirketlerin is modelleri Enerjisa ile benzerlik gosterse de, getiri dinamikleri farkhhk
gOstermektedir. Bu nedenle uluslararasi benzer sirketlere dayali analizde, getiri dinamiklerindeki farkliliklarin
etkisini minimize etmek agisindan daha farkli degerleme carpanlarina da yer verilebilir.

e Degerlemede kullanilan iki analizde bulunan dederler arasindaki fark ¢ok ytiksektir. Bu nedenle farkh analiz
yontemlerinin kullaniimasi veya benzer sirket kiimelerindeki sirket sayilarinin artiriimasi daha makul olabilir.

UYARI NOTU

Bu rapor, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Finans Yatirim
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 gérisiini yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazil izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Ugtncu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virtis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



