S0 Garanti | Yatinm

BBVA Grubu

EnerjiSA 30/01/2018

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

SIRKET HAKKINDA GENEL BILGI

Enerjisa Enerji Elektrik Uretim A.S. 1996’da kurulmus olup, Nisan 2013’'de tamamlanan hisse devri sonrasinda Sabanci
Holding ile E.ON sirkette %50-50 ortakliga sahiptir. 2017 yilinda sirketin elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetleri
“Enerjisa Enerji A.S” (“Sirket” veya “EnerjiSA”), elektrik Uretim ile elektrik ve dodal gaz toptan satis faaliyetleri ise
“Enerjisa Uretim Santralleri A.S.” catisi altinda yénetilmeye baglanmistir. Halka arza konu olan sirket elektrik dagitim ve
perakende satig faaliyetlerini ylriten Enerjisa Enerji A.$’dir. EnerjiSA, Baskent, Anadolu Yakasi ve Toroslar elektrik
dagitim bolgelerinde elektrik dagitim ve perakende elektrik satisi faaliyetlerini yuritmektedir.

HALKA ARZ OZETi
e EnerjiSA’nin ¢ikarilmis sermayesi 1.181.068.967,12 TL'dir.

e Halka arz sadece ortak satisi olarak gerceklesecek olup ¢ikariimis sermayenin %18’ine denk gelen 212.6mn TL
nominal degerli paylar Sabanci Holding ve DD Turkey Holdings S.a.r.l. (E.ON) tarafindan halka arz edilecektir. Kesin
talebin satisa sunulan paydan fazla olmasi halinde %11 ek satis ile toplam halka arz buyUkligu sermayenin %20’sine
cikacaktir. Halka arz 6ncesi sermaye yapisina gore EnerjiSA’da Sabanci Holding %50,0 ve E.ON %50,0 pay sahibi
konumdadir.

e Halka arz fiyat aralig1 pay basi 6,25-7,50TL olarak belirlenmigstir. Halka arz fiyati, ek satis ger¢ceklesmesi durumunda
1,48-1,77mlr TL halka arz buyuklugine ve 7,38-8,86mir TL piyasa degerine isaret etmektedir.

e Halka arz ydntemi olarak en iyi gayret ve fiyat aralidi ile talep toplama ydntemi secilmigtir.

e Yurtdigi kurumsal yatirrmcilara %85, yurtici kurumsal yatirrmcilara %10 ve yurtigi bireysel yatinmcilara %5 oraninda
pay tahsisati yapilacaktir.

o Mevcut ortaklar ve Sirket icin 180 giin boyunca yeni pay satmama taahhidinde bulunmustur.

e Hisselerin iglem gérmeye bagsladigi tarihten itibaren 30 gin boyunda fiyat istikrari saglayici islemler yapilmasi
planlanmaktadir.

e Halka arz zamanlamasi olarak 1-2 Subat'ta talep toplama ve 8 Subat'ta borsada islem gdrmeye baslamasi
planlanmaktadir.
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FTR DEGERLEME YONTEMLERINE iLISKIN GORUSLERIMiz

Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan 25 Ocak 2018 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nun (“FTR”)
net ve anlasilir oldugunu diigiiniiyoruz.

FTR’de bulunan sirket ve sektor verilerinin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmig olup ayrica mali ve hukuki
inceleme yapilmamisgtir.

e Degerleme ydntemi olarak Borsa istanbul’da islem Géren ve Uluslararasi Benzer Sirket Carpanlari kullanilmistir; Bu
yéntemlere ek olarak indirgenmis Nakit Akimlari yénteminin de kullaniimasinin faydal olabilecegi gériisiindeyiz.

e Borsa istanbul’da islem Goéren Benzer Sirket olarak dikkate alinan Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ve Aksa Elektrik
Uretim A.S. sirketlerinin elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetlerinin yani sira énemli derecede elektrik iretim
faaliyetlerinin olmasi sebebiyle EnerjiSA’dan farklilik gésterdikleri gorisiindeyiz. Ancak Borsa istanbul’da sadece
elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetleri gosteren herhangi bir sirket islem gérmediginden dolayi bu sirketlerin
benzer sirket olarak kullaniimasini uygun buluyoruz.

e Uluslararasi Benzer Sirketlerin bir kisminin elektrik dagitim ve perakende satis yani sira dodal gaz dagitim ve elektrik
Uretim faaliyetlerinde bulunmasi sebebiyle EnerjiSA’ya birebir benzemedikleri géristindeyiz.

e Benzer Sirket Carpanlari yéntemi uygulanirken diizeltiimis FVAOK kullaniimasini uygun buluyoruz.

e Halka Arz fiyat araliginin Benzer Sirket Carpanlari yontemi ile elde edilen taban ve tavan fiyatlara goére %39,7 ve
%27,6 iskontolu olmasindan dolayi halka arz fiyat araliginin makul oldugunu distnlyoruz.
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UYARI NOTU

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin 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.

Bu rapordaki veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.’nin gériisiinii yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak
olan ileriye donlk yatirnmlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul
Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce hi¢ bir sekil ve
ortamda yayinlanamaz, iktisab edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Rapor goénderilen kisiye 6zel ve minhasirdir.
llave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi ulkelerdeki yasal
dizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklhdir.
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