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KISALTMALAR

[stanbul Anadolu Yakas! Elektrik Dagitim A.S.

AYEDAS’in faaliyet gosterdigi ve Istanbul ilinin Kadiksy, Uskiidar, Beykoz,
Umraniye, Cekmekdy, Atasehir, Maltepe, Kartal, Pendik, Tuzla, Sultanbeyli,
Sancaktepe, Sile ve Adalar ilgelerini kapsayan bdlge

Enerjisa Istanbul Anadolu Yakasi Elektrik Perakende Satis A.S.

Baskent EDAS’in faaliyet gosterdigi ve Ankara, Kirikkale, Kastamonu,
Zonguldak, Bartin, Karabiik ve Cankiri illerini kapsayan bolge

Baskent Elektrik Dagitim A.S.

Enerjisa Baskent Elektrik Perakende Satis A.S.
Borsa [stanbul A.S.

DD Turkey Holdings S.a.r.l.

E.ON SE

Enerjisa Elektrik Dagitim A.S.

Enerjisa Enerji A.S.

Enerjisa Uretim Santralleri A.S.

T.C. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu
Enerji Piyasalari Isletme A.S.

T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlhgi
Elektrik Uretim A.S.

isletme Hakki Devri

Kamuyu Aydinlatma Platformu

T.C. Basbakanlik Ozellestirme Idaresi Bagkanlig
Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.

T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasas1 Kurulu
Turkiye Elektrik Uretim fletim A.S.
Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S.

Tiirkiye Elektrik Iletim A.S.

Ttirkiye Elektrik Kurumu

Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S.

Tirkiye Finansal Raporlama Sistemi’nin “Imtiyazh Hizmet Sozlesmeleri”
baghkli, 12 numaral yorumu

Toroslar EDAS’1n faaliyet gosterdigi ve Adana, Gaziantep, Mersin, Hatay,
Osmaniye ve Kilis illerini kapsayan bolge

Toroslar Elektrik Dagitim A .
Enerjisa Toroslar Elektrik Perakende Satig A.S.
Tiirkiye Istatistik Kurumu
Verbund International GmbH
Yillik Bilesik Biiytime Orant
Yap lslet

Yap lslet Devret
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TERIMLER LiSTESI
Gerilim Terimleri
\Y Volt (uluslararasi standart gerilim birimi)
kV Kilovolt=10*V
Giic Terimleri
w Watt (uluslararasi standart gli¢ birimi)
kW Kilowatt = 10° W
MW Megawatt = 10° kW = 10° W
GW Gigawatt = 10° MW = 10° kW = 10° W
™™ Terawatt = 10° GW = 10° MW = 10° kW = 10" W
MVA Megavoltamper (elektrik sistemlerinin sebekeden gektigi goriiniir giig birimi)
Enerji Terimleri
J Joule (uluslararasi standart enerji birimi)
Wh Watt saat = 3.600 J
kWh Kilowatt saat = 10° Wh
MWh Megawatt saat = 10° kWh = 10° Wh
GWh Gigawatt saat = 10° MWh = 10° kWh = 10 Wh
TWh Terawatt saat = 10° GWh = 10 MWh = 10° kWh = 10> Wh
PWh Petawatt saat = 10° TWh = 10° GWh = 10° MWh = 10"> kWh = 10"* Wh
MTPE Milyon ton petrol esdegeri = 11,63 TWh
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I. GIRIS

Enerjisa, mevcut sermayesinin %18’ine denk gelen miktardaki paylarin halka arz edilmesi ve borsada
islem gorebilmesi amaciyla, 2017 yilinin Kasim ayinda SPK, EPDK ve Borsa Istanbul’a basvuruda
bulunmustur. Halka arzin gergeklesebilmesi, s6z konusu kurum ve kuruluslarin onayina baghdir. Halka
arz sirasinda yeterli talep gelmesi durumunda, Sirket’in sermayesinin %2’sine denk gelen miktardaki
paylarin da halka arza konu edilmesi ve boylece toplam halka agiklik oraninin %20 olarak gerceklesmesi
miimkiin olabilecektir.

Bu raporda kullanilan Sirket’in faaliyetlerine ve mali yapisina ait veriler, http://www .enerijisa.com.tr
adresi ile http://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/3494-enerjisa-enerji-a-s adresinde ilan edilmis
bulunan Sirket’e ait izahnameden elde edilmistir. (Sirket’in nitelikli yatiimecilara satis yoluyla ihrag
edilen tahvilleri Borsa Istanbul’da islem gérmekte oldugundan, halka arz éncesinde de KAP tiyeligi
bulunmaktadir.)

Bu raporda kullanilan istatistiksel veriler ise ilgili kurum ve kuruluslarin internet sayfalarindan
edinilmigtir. ~ Turkiye  elektrik  sektoriine iliskin  istatistikler,  http://www.etkb.oov tr.
http://www.epdk.gov.tr, http://www.epias.com.tr, http://www.euas.gov.tr. http://www.teias.gov.tr,
http://www.tedas.gov.tr ve http://www.tetas.gov.tr adresli internet sayfalarindan elde edilmistir. Diinya
enerji sektdriine iliskin istatistikler ise http://www.bp.com, http://www.iea.org ve http://www.irena.org
adresli internet sayfalarindan edinilmistir.

Bu raporda, ¢arpan analizleri igin kullanilan halka agik sirketlerin mali yapilarina ve piyasa degerlerine
iliskin veriler i¢in ilgili sirketlerin internet sayfalari, diger kamuya agik ilgili kaynaklar ve Capital 1Q
adh veri platformu kullanilmistir.

Sirket hakkinda analiz yapmak isteyen yatirimeilarin Enerjisa’ya ve EEDAS’a ait olan ve KAP'ta ilan
edilmis bulunan tiim finansal tablolari, finansal tablolarin dipnotlarimi ve bagimsiz denetci raporlarin
ve yine KAP’ta ilan edilmis bulunan ve Sirket’in faaliyetleri ile finansal durumu hakkinda kapsamli
bilgi ve goriis igeren izahnameyi ayrintili bir sekilde incelemeleri gerekmektedir.
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II. SEKTOREL BILGILER

Diinya Enerji Sektorii

Diinya enerji sektdriine baktigimizda, komiir, petrol ve dogal gaz gibi fosil yakitlarin diinya genelinde
agirlikl enerji kaynaklari olarak kullanilmaya devam edildigi goriilmektedir. Asagidaki tabloda, enerji
titketiminin kaynaklara ve cografi konuma gére dagilimi ile 2016 yilindaki enerji titketimi 100 MTPE
seviyesinin iizerinde olan iilkelerin kullandiklari enerji kaynaklarina iligkin bilgi yer almaktadir.

Tablo 1: Diinya Enerji Tiiketiminin Kaynaklara Gore Cografi Dagilimi (2016)

Fosil Yakitlar Hidro- Diger
(MTPE) Petrol Kémiir Dogal Niikleer elektrik Yeﬁhnebﬂlr TOPLAM
Gaz Kaynaklar
Diinya Toplami 44182 | 3.732,0 | 3.204,1 592.1 910,3 419,6 13.276,3
Kaynaklarin %33.3 %028.1 %24,1 %45 %6,9 %3,2 %100
Paylan Fosil Yakitlar: %85,5 i Yenilenebilir: %10,0 %
Asya-Pasifik 1.557,3 | 2.753,6 650,3 105,9 368,1 144,5 5.579,7
Cin 578.7 1.887.6 189.3 48.2 263,1 86.1 3.053.0
Hindistan 212,7 411.9 45,1 8.6 29.1 16.5 723.9
Japonya 1843 119.9 100.1 4.0 18,1 18.8 445.3
Giiney Kore 122,1 81.6 40.9 36.7 0,6 4,3 2862
Endonezya 72,6 62,7 33.9 - 3.3 2,6 175,0
Avustralya 47.8 43.8 37.0 - 4,0 5.4 138.0
Tayland 59.0 17.7 43.5 - 0.8 2,8 123.8
Tayvan 46,7 38.6 17.2 7.2 1.5 1.0 112,1
Diger 233.4 89.8 143,2 1.3 47.6 7.0 522.3
Avrupa ve BDT 884.6 451,6 926.9 2582 201.8 144.0 2.867,1
Rusya 148.0 87.3 351.8 44,5 42,2 0,2 673.9
Almanya 113,0 75.3 72.4 19,1 4,8 37,9 3225
Fransa 76.4 8.3 38,3 91,2 13,3 8.2 235,9
Birlesik Krallik 73.1 11,0 69.0 16,2 152 175 188,1
italya 58.1 10,9 58,1 - 9.3 15,0 151,3
Tiirkiye 41,2 38.4 37,9 - 15,2 5.2 137.9
ispanya 62,5 10,4 25.2 13.3 8.1 15,5 135.0
Diger 3124 209.9 2743 73.8 107.,6 44.6 1.022.6
Kuzey Amerika 1.046,9 386,9 886.,8 2174 153,9 97,1 2.788,9
ABD 863.1 358.4 716,3 191,8 59,2 83.8 2.272,7
Kanada 100.9 18,7 89,9 23.2 87.8 9,2 329,7
Meksika 82.8 9.8 80,6 2.4 6.8 4.1 186,5
0. ve G. Amerika 326,2 34,7 154,7 55 156,0 28,2 705.3
Brezilya 138.8 16,5 32,9 3.6 86,9 19,0 297.8
Diger 187.4 18,1 121.8 1,9 69,1 9.2 407.5
Orta Dogu 4178 93 461,1 1,4 4,7 0,7 895.1
Iran 83.8 1.7 180,7 1.4 2,9 0.1 270.7
Suudi Arabistan 167.9 0.1 98.4 - - E 266,5
BAE 43,5 1,3 69.0 = - 0.1 113.8
Diger 122.6 6.2 113.0 - 1.8 0.6 2442
Afrika 185.4 95,9 1243 3.6 25,8 5,0 440,1
Giiney Afrika 26,9 85,1 4.6 3,6 0.2 1.8 122,3
Diger 158,5 10.8 119,7 - 25,6 3.3 3179

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2017

Yukaridaki tabloda da goriilecegi tizere, 2016 yilindaki diinya enerji tiiketiminin %85’ inden fazlas, fosil
yakitlardan saglanan enerji ile karsilanmistir. Hidroelektrik ve diger yenilenebilir enerji kaynaklarindan
saglanan enerjinin toplam titketim igindeki pay1, 2016 yil i¢inde %10 seviyesine ulagmistir.
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Diinya Elektrik Enerjisi Sektorii

Diinya elektrik iretimi, 2015 yilinda 24 PWh seviyesinin iizerine ¢ikmis olup, 2016 yilinda ise 25 PWh
seviyesine yaklasmustir.

Tablo 2: Diinya Elektrik Uretiminde ilk On Ulke (2015 ve 2016)

(TWh) 2015! 2015* 20162 2016 Biiyiime? | 2016 Ulke Pay:’
Cin 5.844 5.815 6.143 %35,6 %024.8
ABD 4.297 4.349 4,351 200,05 %17,5
Hindistan 1.383 1.308 1.401 %7,1 %05,6
Rusya 1.066 1.063 1.087 %2,2 %44
Japonya 1.035 1.030 1.000 -%3.0 %4,0
Kanada 671 652 663 %1.,6 %2,7
Almanya 641 647 648 20,2 %2.,6
Brezilya 582 582 582 %0,03 %2.3
Fransa 563 569 553 -%2,7 %2,2
Giiney Kore 549 546 551 %1,0 %22
Diger Ulkeler 7.624 7.655 7.837 %2.4 %31.6
Diinya Toplami 24.255 24.216 24.816 %2,5 %100

Kaynak: 'IEA Key World Energy Statistics 2017 ve >BP Statistical Review of World Energy 2017

Yukaridaki tabloya gore diinya elektrik tiretiminin yaklasik %25%i Cin ve %18’i ABD tarafindan
gergeklestirmektedir. Diinyanin en ¢ok elektrik iireten ilk on iilkesinin toplam payi ise 2/3'iin
tizerindedir.

Diinya genelindeki fosil yakitlardan elektrik iiretiminin enerji kaynaklarina gore ilk on iilke arasindaki
dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Bu tablodan gdriildiigii tizere, 2015 yili itibariyla, diinya
elektrik iretiminin yaklagik 2/3°{i fosil yakitlar kullanilarak saglanmistir.

Tablo 3: Fosil Yakitlardan Elektrik Uretiminde ilk On Ulke (2015)

Kimiir (TWh) Dogal Gaz (TWh) Petrol (TWh)
Cin 4.109 | ABD 1.373 | Suudi Arabistan 150
ABD 1.471 | Rusya 530 | Japonya 103
Hindistan 1.042 | Japonya 410 | Irak 50
Japonya 343 | iran 222 | Kuveyt 43
Almanya 284 | Suudi Arabistan 189 | Pakistan 41
Giiney Kore 237 | Meksika 186 | Iran 40
Giiney Afrika 229 | Cin 145 | ABD 39
Avustralya 159 | Misir 129 | Misir 38
Rusya 159 | Tayland 127 | Meksika 32
Polonya 133 | BAE 125 | Brezilya 29
| Diger Ulkeler 1.372 | Diger Ulkeler 2.107 | Diger Ulkeler 425
Diinya Toplami 9.538 | Diinya Toplam 5.543 | Diinya Toplam 990
Diinya Elektrik Diinya Elektrik Diinya Elektrik
flregmindeki Payi %393 Uret)i;mindeki Payi S l'jretbi(mindeki Payi %4l

Kaynak: IEA Key World Energy Statistics 2017

Yine yukaridaki tabloya gére, 2015 yilinda kdmiirden elektrik tiretiminin %43°ii Cin, dogal gazdan
elektrik iiretiminin %25°i ABD ve petrolden elektrik iiretiminin %15°’i Suudi Arabistan tarafindan
gerceklestirilmistir.

[1k on iilkenin iiretimlerinin toplamina baktigimizda, kémiirden elektrik iiretiminde %86, dogal gazdan
elektrik tretiminde %62 ve petrolden elektrik iiretiminde %57 gibi paylarin séz konusu oldugu
goriilmektedir.

wwol tacirier.ofm ir
duraln 08 JENUGEINYIODTY

s - Bstaubul
i Nup Z7ou4ad |




TAC | RLER Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

YATIRIM

Ote yandan, hidroelektrik, riizgar, jeotermal, giines, biokiitle, biyogaz, atik 1s1, pirolitik yag, dalga ve
gelgit gibi yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullamm oraninin gittikge arttigi ve 2012 yilsonunda 1.5
TW seviyesinin altinda olan yenilenebilir enerji kaynaklarina dayal toplam kurulu giiciin, dért yil iginde
hizh bir yiikselis kaydettigi ve 2016 yilsonunda 2,0 TW seviyesinin {izerine ¢iktig1 gdriilmektedir.
(Kaynak: IRENA Renewable Capacity Highlights, 30 March 2017)

Tablo 4: Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina Yénelik Kurulu Gii¢ (2016 sonu)

Hidro- Biokiitle Jeo- Dalga ve
(GW) tektrik Riizgir | Giines b OB Geloi TOPLAM
Diinya Genelindeki

e 1.112 467 296 110 13 0,5 2.006
Toplam Kurulu Giig¢
Kaynak: IRENA Renewable Capacity Highlights, 30 March 2017

Diinya elektrik iiretiminde niikleer santraller ile yenilenebilir enerji kaynaklarini elektrik enerjisine
doniistiiren santrallerin paylarina ise agagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo 5: Fosil Yakitlar Disindaki Kaynaklardan Elektrik Uretiminde ilk On Ulke (2016)

Niikleer Santraller (TWh) Hidroelektrik Santraller (TWh) Diger Yenilenebilir (TWh)
ABD 847.7 | Cin 1.162,8 | Cin 380.,6
Fransa 403,2 | Kanada 388.2 | ABD 370,2
Rusya 196.,6 | Brezilya 384.3 | Almanya 167.4
Cin 213,2 | ABD 261.8 | Brezilya 83.9
Giiney Kore 162,2 | Rusya 186,6 | Japonya 83.2
Kanada 102,6 | Norveg 143.4 | Birlesik Krallik 77,4
Almanya 84.6 | Hindistan 128.8 | Hindistan 72,8
Ukrayna 81.0 | Japonya 80,0 | Ispanya 68,7
Birlesik Krallik 71,7 | Tiirkiye 67,2 | italya 66,3
isvec 62,8 | isvec 62,4 | Kanada 40,6
Diger Ulkeler 391,0 | Diger Ulkeler 1.157.6 | Diger Ulkeler 4433
Diinya Toplam 2.616,5 | Diinya Toplami 4.022,9 | Diinya Toplami 1.854,2
Diinya Elektrik Diinya Elektrik Diinya Elektrik
U ret)i(mindeki Payi %10,5 Uretsi(mindeki Payi %162 Uretsi(mindeki Payi %13

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2017

Yukaridaki tablodan gériilecegi tizere, 2016 yilindaki diinya genelindeki niikleer santrallerde elektrik
liretiminin yaklasik 1/3'i ABD’de gergeklestirilmistir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik tretiminin ise %26’smin Cin’de ve %17 sinin ABD’de
gergeklestirildigi gorillmektedir.

Hidroelektrik iiretiminde, Tiirkiye’nin 67,2 TWh ile en yiiksek dokuzuncu iiretimi gergeklestirdigi ve
%1,7 oraminda pay sahibi oldugu gériilmektedir.
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Tiirkiye Enerji Sektorii

Tiirkiye’nin enerji tiiketiminin de diinya genelinde oldugu gibi agirlikli olarak fosil yakitlara bagimli
oldugu goriilmektedir. Asagidaki tablodan da goriilecegi izere, fosil yakitlarn Tiirkiye'nin enerji
tilketimindeki oram 2016 yili itibariyla %85’ in iizerinde gerceklesmistir,

Ote yandan, Tiirkiye’de %15’e yaklasan yenilenebilir enerji kaynaklarinin payi. diinya genelindeki %10
seviyesinin oldukga tizerindedir.

Tablo 6: Tiirkiye’nin Enerji Tiiketiminin Kaynaklara Giére Dagilimi (2016)

Fosil Yakitlar Hidro- Diger
(MTPE) Petrol Komiir Dogal | Niikleer elekirik Yenilenebilir | TOPLAM
Gaz Kaynaklar

Tiirkiye 41,2 38,4 37,9 - 15,2 5,2 137,9
Kaynaklarin %29.,9 %27,8 %27,5 %11,0 %3,8 %100
Tiirkiye’deki Pay Fosil Yakitlar: %85,2 Yenilenebilir: %14,8 ’
Tiirkiye’nin 6 " . ) i 5 0
Diinyadaki Pay: %0,93 %1,03 1,18 %1,67 %l,24 %1,04
Diinya Toplami 4.418,2 3.732,0 3.204,1 592,1 910,3 419,6 13.276.3

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2017

Asagidaki tablodan da goriilecegi tizere, Tiirkiye'nin 2016 yilindaki enerji tilkketimi, 2015 yilina gére
%4,5 oraninda ve 2006 yilina gore %3,7 YBBO ile biiyiimiistiir.

Tablo 7: Tiirkiye’nin Enerji Tiiketiminin Yillar itibariyla Gelisimi

2015-2016 | 2006-2016
Biiyiimesi YBBO

95.8 104.3 120.1 131,9 137.9 %4,5 %3,7

(MTPE) 2006 2009 2012 2015 2016

Tiirkiye’nin Toplam
Enerji Tiiketimi
Diinya Toplam
Enerji Tiiketimi
Tiirkiye’nin - o -
Tiiketim Payi %0,85 %0,90 00,95 %1,01 %1,04

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2017

11.267 11.601 12.634 13.105 13.276 %1,31 %1,65

Tirkiye’nin enerji tiiketiminin bilylime orani, diinya genelindeki biiylime oranindan daha yiiksek oldugu
igin 2006 yil itibariyla diinya enerji tiiketiminde %0,85 paya sahip olan Tiirkiye’nin pay1, 2016 yili
itibartyla %1,04 seviyesine yiikselmistir.

Tiirkiye enerji sektoriiniin elektrik, dogal gaz, petrol ve LPG alt sektorlerine iliskin diizenlemeler, 2001
yilinda 4628 sayili Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumunun Teskilat ve Gérevleri Hakkinda Kanun ile
kurulan EPDK tarafindan yapilmaktadir.

EPDK, 4646 sayli Dogal Gaz Piyasasi Kanunu, 5015 sayili Petrol Piyasasi Kanunu, 5307 sayih
Sivilagtiriimig Petrol Gazlari (LPG) Piyasasi Kanunu ve 6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu ile
kendisine verilen yetkileri kullanarak, ilgili sektorlerdeki diizenlemeleri yapmaktadir.

[stanhe
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Tiirkiye Elektrik Enerjisi Sektorii

ETKB biinyesinde 1970 yilinda kurulan TEK, o giine kadar cesitli kuruluslar biinyesinde yer alan
elektrik sektoriine iliskin varliklari tek bir cati altinda toplamistir. TEK’in 1993 yilinda TEAS ve
TEDAS olarak ikiye bolinmesini, TEAS’in 2002 yilinda EUAS, TEIAS ve TETAS olarak lice
béliinmesi takip etmistir. Bdylece, TEK’in elektrik iiretim, iletim, dagitim ve ticaret faaliyetleri, ETKB
biinyesindeki tiizel kisilikler olan EUAS, TEIAS, TEDAS ve TETAS tarafindan tistlenilmistir.

Tirkiye elektrik sektdriinde faaliyet gosteren kuruluglar, EPDK tarafindan verilen lisans sayilarina gore
agsagidaki semada 6zetlenmektedir.

Sema 1: Tiirkiye Elektrik Sektoriindeki Kuruluslar ve Lisans Sayilari (5 Ocak 2018)

URETIM iLETIM DAGITIM TEDARIK
(- Hy
Dagitim
Sirketleri
. g, 2 4 B
Sozlesmeli Uretim \_ Y, Gaorevli Perakende
Yapan Santraller Satis Sirketleri
22 ™ 21
. (-
e N\ Organize Sanayi '
_ Serbest Bilgeleri Ozel Tedarik
Uretim Sirketleri 169 Sirketleri
1.139! 198 J
- J Ne o N

Kaynak: EPDK, 'lisanssiz iiretim yapabilen santraller harig

EUAS’in sahip oldugu bazi santraller son yillarda OIB tarafindan 6zellestirilmis olup, bazilarinin
Ozellestirme siireci ise devam etmektedir.

Sozlesmeli tiretim yapan Yi, YID ve IHD modelli santraller, imzaladiklar sézlesmelerde belirtilen
fiyatlar ile tiretimlerini TETAS a satmaktadir.

Serbest Uretim sirketleri, EPDK’dan aldiklari iretim lisansi ile iiretim gergeklestirmekte ve ikili
anlagmalar yoluyla ya da EPIAS ta olusan fiyatlar ile piyasada satis gerceklestirmektedir.

TEIAS, iletim lisansina sahip tek kurulus olarak, tekel konumunda faaliyet gostermektedir.

TEDAS’1n sahibi oldugu dagitim sebekesi, 1HD“yoluyla cografi olarak 21 girkete béliinmiis ve tiim
bolgesel sirketlerin paylar1 blok satis yéntemiyle OIB tarafindan &zellestirilmistir.

Organize sanayi bdlgelerinin EPDK dan lisans alarak sanayi bolgesi sinirlari iginde dagitim sebekesi
kurma hakki bulunmaktadir.

TETAS, sozlesmeli iiretim yapan santraller ve EUAS tarafindan iiretilen elektrigi satin almakta ve
dagitim sirketleri ile gorevli perakende sirketlerine satis yapmaktadir.

Gorevli perakende satis sirketleri, TEDAS in béliinmesiyle olusturulan dagitim sirketlerinin EPDK’nin
dagitim ve perakende sati§ faaliyetlerinin ayristinlmasina iliskin diizenlemesi neticesinde, 2012 yilinda
dagitim sirketlerinin kismi béliinmesi suretiyle kurulmustur.

Ozel tedarik sirketleri ise Tiirkiye genelinde elektrik enerjisinin hem toptan, hem de perakende ticaretini
yapabilen ve herhangi bir dagitim bolgesinde gérevli olmayan sirketlerdis
re \ :
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Tiirkiye Elektrik Uretim Sektorii

Tiirkiye'de elektrik iiretimi; i) EPDK’dan lisans alarak iiretim yapan kamu kurulusu EUAS, ii)
EPDK’dan lisans almis bulunan serbest iireticiler, iii) Y1, YID ve IHD yontemleriyle tirettikleri elektrigi
sozlesme ile TETAS a satan sirketler ve iv) lisanssiz iiretim gergeklestirebilen tesisler tarafindan
gergeklestirilmektedir.

Turkiye'nin elektrik tiretimi kurulu giicti, 30 Kasim 2017 itibartyla 83,1 GW seviyesine ulasmistir.
Boylece, 2016 yilsonunda 984 W olarak gerceklesen kisi bagi kurulu giiciin 2017 yilsonunda 1 kW
seviyesinin {izerine ¢ikmis olacagi gorillmektedir.

Tablo 8: Tiirkiye’nin Kurulu Giiciiniin Kaynaklara Gire Otuz Yillik Gelisimi

31 Arahk 31 Aralhik 31 Arahk 31 Aralhik 30 Kasim
o 1986 1996 2006 2016 2017
Fosil Yakitlar 6.220,2 11.283,3 27.378.,9 43.915,3 45.426,3
Fosil Yakitlarin Payi %61,5 %53,1 %67,5 %55,9 %54.6
Komiir, Linyit, Asfaltit 3.777.0 6.389.3 10.196.8 17.346.5 18.006.5
Dogal Gaz, LNG 400,0 3.051.2 11.462,2 19.563.6 23.063,7
Fuel-oil, LPG, Nafta, Motorin 1.725.9 1.387.6 2.396.5 4453 303.6
Cok Yakithlar 3173 455,2 3.323.4 6.551,0 4.052.5
Yenilenebilir Enerji Kaynaklan 3.895,0 9.966,1 13.185,9 34.582,2 37.712,7
Yenilenebilir Enerjinin Pay1 %38.5 %46,9 %32.,5 %441 %45.4
Biyogaz. Biokiitle, Atik Is1 vb. 13.8 413 496.4 7562
Hidroelektrik 3.877.5 9.934.8 13.062,7 26.681,1 272117
Riizgar 59.0 5.751.,3 6.479.4
Jeotermal 17:5 17.5 23,0 820.,9 1.019,7
Giines 832,5 2.245.7
TOPLAM 10.115,2 21.249.,4 40.564.8 78.497.4 83.138,9

Kaynak: TEIAS

Tiirkiye’nin elektrik tiretim kapasitesinde devletin pay1, son yillardaki 6zellestirme ihalelerinin ve yeni
yatirimlarin ¢ogunlukla &zel sirketler tarafindan yapilmasimin etkisiyle, gittikge azalmaktadir.

Tablo 9: Tiirkiye’nin Kurulu Giiciiniin Devlet ve Ozel Sektor Aqisindan Otuz Yilhk Gelisimi

31 Aralik | 31 Arallk | 31 Arahk | 31 Arabk | 30 Kasim
) 1986 1996 2006 2016 2017
Kamu Santralleri’ 8.788,5 18.905,1 23.715,9 20.105,0 19.945,8
Kamunun Payi %086.9 %89.0 %58.5 %25.6 %24.,0
Ozel Sektire Ait Santraller 1.326,7 2.344,3 16.848.,9 58.392,3 63.193,0
Ozel Sektoriin Pay %13,1 %11,0 %41,5 %74,4 %76.,0
TOPLAM 10.115,2 21.249,4 40.564.,8 78.497,4 83.138,9

Kaynak: TEIAS, 'TEK (1970-1993), TEAS (1994-2001), EUAS (2002-2017)

Yukaridaki tablolarda 6zel sektore ait olarak belirtilen iiretim santrallerinin bazilari, Yi, YID ve iHD
modelleriyle elektrik iiretimi yapmakta ve iirettikleri elektrigi sozlesmelerinde belirtilen fiyatlar ile
TETAS’a satmaktadir. TETAS 1n yillik raporlarinda belirttigi {izere bu santrallerin 2017 yilsonundaki
kurulu giicti, 5.810 MW Y1, 1.323 MW YID ve 650 MW [HD olmak iizere 7.783 MW seviyesindedir.

Bu santrallerin 7.615 MW toplam giice sahip biiyiik boliimiiniin s6zlesmeleri 2018 (4,6 GW), 2019 (2.4
GW) ve 2020 (630 MW) yillarinda sona erecektir. Bdylece, 2020 yilsonu itibariyla 138 MW YiD ve 30
MW IHD olmak iizere, s6z konusu santrallerin toplam kurulu giiciiniin 168 MW seviyesine gerileyecegi
goriilmektedir. Bu santrallerin toplam kurulu giiciiniin 2025 yilsonunda 13 MW ve 2039 yilsonunda ise
sifir seviyesine inecegi de anlasilmaktadir. Sézlesmelerin sona ermesi ile birlikte bahse konu santraller
tiretimlerini serbest piyasada degerlendirmeye baslayacaktir.
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Elektrik iiretim sektdriinde pay: gittikge artan 6zel sektdr kuruluglarindan 6n plana ¢ikanlar arasinda;
3.8 GW ile Enka Grubu, 3.7 GW ile Enerjisa Uretim. 2.9 GW ile Eren Holding, 2.3 GW ile Limak
Enerji, 2,1 GW ile Cengiz Enerji, 1.9 GW ile Bereket Enerji, 1,8 GW ile Aksa Enerji, 1,7 GW ile I(CDAS
Grubu ve 1,5 GW ile Konya Seker Grubu yer almaktadir. (Kurulu gii¢ verileri, EPDK sayfasindaki
elektrik tretim lisanslarina dair veriler ve sektorde faaliyet gosteren gruplarin internet sitelerinde yer
alan bilgiler kullanilarak hesaplanmstir. Sadece sektrdeki Snemli kuruluglar hakkinda bilgi vermek
amaciyla paylagilmig olup, s6z konusu kurulu gii¢ verileri kesin olmayabilir.)

Yukaridaki paragrafta adlari siralanan gruplarin toplam kurulu giicii 21,8 GW olup, 30 Kasim 2017
itibartyla Tiirkiye’nin toplam kurulu giiciiniin %26,3’iinii olusturmaktadir. Bu kurulu giice sektoriin en
biiyiik oyuncusu olan EUAS da eklendiginde, kurulu giicii 1,5 GW seviyesinin iizerinde olan on grubun
toplam kurulu giiciiniin Tiirkiye’nin toplam kurulu giicine oraninin %50,2 oldugu gériilmektedir.
Kurulu giiciin geriye kalan %49,8 oranindaki kismu ise sayilarinin 200’ {in {izerinde oldugu tahmin edilen
diger ozel sektor kuruluslan tarafindan paylasiimaktadir.

Tiirkiye’nin 2016 yilindaki toplam elektrik iiretimi 274 TWh ve kisi bas1 yillik elektrik {iretimi 3,4 MWh
seviyesine ulasmistir. Asagidaki tabloda, Tiirkiye'nin elektrik {iretiminin son otuz yillik gelisimine
iliskin veriler yer almaktadir.

Tablo 10: Tiirkiye’nin Elektrik Uretiminin Kaynaklara Gére Otuz Yillik Gelisimi

(GWh) 1986 1996 2006 2016 121"111

Fosil Yakitlar 27.778,6 54.127.4 131.681.1 183.426,5 189.107.5

Fosil Yakitlarin Pay: %70,0 %57,1 %74,7 %66,8 %70,7
Komiir, Linyit, Asfaltit 19.437.3 30.413.6 46.649.5 92.273,1 87.2574
Dogal Gaz, LNG 1.340.7 17.174,2 80.691.2 80.227.1 99.797,7
Fuel-oil, LPG, Nafta, Motorin 7.000,6 6.539.,6 4.340.4 1.926,3 2.052,5

Yenilenebilir Enerji Kaynaklar 11.916,2 40.734,3 44.618,7 90.981,2 78.439,2

Yenilenebilir Enerjinin Pay %30.,0 %42,9 %25.,3 %33,2 %29.3
Biyogaz, Biokiitle, Atik Is1 vb. 1754 154,0 2.371,6 2.465.5
Hidroelektrik 11.872,6 40.475.2 44.244.2 67.230.9 53.210,7
Riizgar 126,5 15.517.1
Jeotermal 43.6 83,7 94.0 4.818.5 22.763,0
Giines 1.043.1

TOPLAM 39.694,8 94.861,7 176.299.8 274.407,7 267.546,8

Kaynak: TEIAS, 'gegici veri, aylik istatistiklerde riizgar, jeotermal ve giines toplam olarak verilmektedir.
Elektrik iiretiminde kamunun pay1, son yirmi y1l iginde %90’lardan %20’ nin altina gerilemistir. Devam
eden Ozellestirmelerle birlikte, kamunun paymin %10 seviyesine dogru gerilemeye devam etmesi
beklenmektedir.

Tablo 11: Tiirkiye’nin Elektrik Uretiminin Devlet ve Ozel Sektor Acisindan Otuz Yillik Gelisimi

(GWh) 1986 1996 2006 2016 12101;

Kamu Santralleri! 35.470,1 85.414,7 84.716,1 46.509,2 42.813.3
Kamunun Pay1 %389.4 %90,0 %48.1 %16.9 %16,0
Ozel Sektire Ait Santraller 4.224,7 9.447,0 91.583,7 227.898.6 224.733,4
Ozel Sektoriin Pay %10.,6 %10.0 %51,9 %83,1 %84.0
TOPLAM 39.694,8 94.861,7 176.299.,8 274.407,7 267.546.8

Kaynak: TEIAS, 'TEK (1970-1993), TEAS (1994-2001), EUAS (2002-2017), “gegici veri
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Tiirkiye Elektrik iletim Sektorii

Elektrik iletimi, elektrik enerjisinin yiiksek gerilime (36 kV ve iistii) sahip nakil hatlari yoluyla tasinmasi
olarak tanimlanmaktadir. islevsel olarak, elektrik iiretim santralleri ile elektrik dagitim sebekeleri
arasindaki koprii olarak da tanimlanabilir.

Tiirkiye elektrik iletim sektdriinde, bir kamu kurulugu olan TEIAS, tekel konumunda faaliyet
gostermektedir. TEIAS, 2016 yilsonu itibariyla yaklasik 60 bin km uzunlugunda, yiiksek gerilimli enerji
nakil hatlarina sahiptir.

Tablo 12: TEIAS’in Enerji Nakil Hatlarinin Gerilim Seviyesine Gore Dagilimi (2016 yilsonu)

Gerilim Seviyesi
G 66 KV 154 kV 220 KV 380 KV TORLAM
Enerji Nakil
et il 138.6 38.682.3 84.6 21.028.9 59.934,4
Toplam I¢indeki %0,23 %64.5 %0,14 %35,1 %100
Oram

Kaynak: TEIAS

Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere, TEIAS in elektrik nakil hatlarinin tamamina yakini 154 kV
ve 380 kV gerilim seviyesine sahiptir. Enerji nakil hatlarinin uzunluguna paralel olarak, TEIAS’in
trafolarinin da tamamina yakini, 154 kV ve 380 kV primer gerilim seviyesine uygundur.

Tablo 13: TEiAS’in Trafolarinin Primer Gerilimlerine Gore Dagilimi (2016 yilsonu)

Gerilim Seviyesi

M 66 KV 154 KV ve 220 KV 380 KV TOrLAM
Trafo Trafo Trafo Trafo
Adet Gii¢ Adet Gii¢ Adet Giig Adet Giig
Trafo Adet ve Gilcil 35 444 | 1339 | 84.456| 301 | 61.040 | 1.675 | 145.940
g;lf"‘“’ Arasmndaki | o0 | 030 04700 | %579 | %180 | %418 | %100 | %100

Kaynak: TEIAS

TEIAS, komsu iilkelerle elektrik alisverisi yapilmasina imkén saglayacak 12 adet enterkonneksiyon
hattimi da isletmektedir.

EPIAS™in 1 Eyliil 2015 tarihinde faaliyete gegmesinden 6nce, giiniimiizde EPIAS tarafindan yiiriitiilen
faaliyetler de TEIAS biinyesindeki Piyasa Mali Uzlastirma Dairesi Bagkanligi tarafindan yerine
getirilmekteydi. S6z konusu faaliyetlerin biiyiik kismi EPiAS’a devredilmis olup, Dengeleme Giig
Piyasasi faaliyetleri ise sahip oldugu piyasa igletim lisans cercevesinde TEIAS tarafindan yiiriitilmeye
devam etmektedir.
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Tiirkiye Elektrik Dagitim Sektorii

Tiirkiye elektrik dagitim sektdriinde faaliyet gostermekte olan TEDAS in elektrik dagitim sebekesi, IHD
yontemiyle 21 bolgesel sirkete bolistiiriilmiis ve tiim sirketlerin dzellestirme siiregleri 2013 yilsonu
itibarryla tamamlanmistir.

Harita 1: Tiirkiye’deki Elektrik Dagitim Bolgeleri

Kaynak: TEDAS

Yukaridaki haritada yer alan elektrik dagitim sirketlerinin hissedarlari, kapsadiklar bolgenin toplam
niifuslari, dagitim sirketlerinin abone sayilari, bdlge iginde dagitilan elektrik ve bolgelerdeki toplam
dagitim hatti uzunluklari gibi veriler, asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 14: Tiirkiye’deki Elektrik Dagitim Sirketlerine iliskin Temel Veriler

7. Toroslar EDAS 8.157.931 3.669.912 | 14.340.758 84.411
Enerjisa 9. Baskent EDAS 7217587 | 4.099.788 | 14.262.170 109.659

14. AYEDAS 5.228.368 2.751.857 | 11.089.271 23.783

17. Bogazici EDAS 0575748 | 4.872.387 | 23.243.975 32.457
Cengiz-Kolin 10. Akdeniz EDAS 3.017280 | 2.000.386 | 7.982.878 51.672

6. Camhbel EDAS 1.644.927 917.913 2.239.237 45.943
Bereket Enerji 11. Gediz EDAS 5.620.490 3.061.100 | 13.911.748 53.606

19. ADM EDAS 2.997.720 1.787.566 8.023.628 64.594
iskaya-Dogu 1. Dicle EDAS 5.793.334 1.675.698 | 6.863.373 69.985
Limak Holding 12. Uludag EDAS 4.859.030 | 2.983.810 | 11.055.907 62.330
Alarko-Cengiz 8. Meram EDAS 3.675.924 1.964.377 | 8.521.898 81.636
Kazanc: Holding 4. Coruh EDAS 1.894.996 1.269.278 |  3.386.983 56.949

5. Firat EDAS 1.711.847 888.483 | 2.326.575 45.890
Akkok-CEZ 15. Sakarya EDAS 3.477.987 1.654.546 | 8.710.680 35.478
Calik Enerji 21. Yesihrmak EDAS 3.106.207 1.938.042 | 4.681.276 80.263
Zorlu Enerji 16. Osmangazi EDAS 2.710.040 1.661.395 5.976.877 43.364
Kiler-Calik 3. Aras EDAS 2.201.368 935.816 | 2.187.907 54.765
Tiirkerler 2. Vangélii EDAS 2.115.729 623.483 1.681.265 39.335
IC lctas 13. Trakya EDAS 1.726.260 991.026 | 6.175.815 19.842
Kipas-Arsan-Nazar | 20. AKEDAS 1.723.118 635.620 |  3.694.792 25.058
275 Hissedar 18. KCETAS 1.358.980 673.432 |  2.190.598 21.488
TURKIYE TOPLAMI 79.814.871 | 41.055.915 | 162.547.610 1.102.508

Kaynak: Sirketlerin internet sayfalari, 'TUIK (2016), 2EPDK (2016), *iigiincii sghislara ait hatlar dahil
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Tiirkiye Elektrik Piyasas

Tiirkiye’de elektrik piyasas isletim lisansina TEIAS ve EPIAS sahiptir. EPIAS’n hissedarlik yapisi,
%40 6zel sektor enerji girketleri, %30 TEIAS ve %30 Borsa Istanbuldur.

Elektrik piyasasindaki Giin Oncesi Piyasasi, Giin Igi Piyasasi ve Uzlastirma faaliyetleri EPIAS,
Dengeleme Giig Piyasasi faaliyetleri ise TEIAS tarafindan yuriitilmektedir.

Serbest tiiketici limiti, EPDK tarafindan 2018 yili itibariyla yillik 2.000 kWh olarak belirlenmisgtir.
Serbest tiiketici limitini asan tiiketiciler, serbest tiiketici olma ve kendisine en uygun fiyati sunan elektrik
tedarikgisini segme hakkina sahiptir.

Limitin altinda kalan veya limitin iizerine ¢ikmasina ragmen serbest olma hakkini kullanmayarak
diizenlemeye tabi olmak isteyen tilketiciler ise EPDK tarafindan ilan edilen tarifelere tabi olarak
bulundugu bolgede gorevli perakende satis sirketinden elektrik tedarik etmek zorundadir.

Tiirkiye elektrik sektoriinde, TETAS ve 21 gorevli perakende satis sirketi haricinde, EPDKdan tedarik
lisansi bulunan yaklasik 200 sirket faaliyet gostermektedir. Hem gorevli perakende sirketleri, hem de
ozel tedarik sirketleri, herhangi bir bolgesel kisitlamaya tabi olmaksizin Tiirkiye genelindeki tiim serbest
tilkketicilere elektrik tedarik edebilmektedir.

Sema 2: Tiirkiye Elektrik Piyasasindaki Uretim, Ticaret ve Tiiketim Akisi

URETIM TiCARET TUKETIM
s Y
Dagitim Sirketleri
» (Dagitim Kaybi ve
Genel Aydinlatma)
N J
a W e N
SMle’smel.' Oretim Gorevli Perakende »  Serbest Olmayan
Yapan Sirketler | Satis Sirketleri Tiiketiciler
(Y1, YiD, iHD) '
>, - \ J
4 ': N
SUE:::::: Ozel Tedarik 1 Serbest
; ; Sirketleri Tiiketiciler
Sirketleri J
. \. _
Kaynak: EPDK

Yukaridaki semada goriildiigii iizere, EUAS ve sozlesmeli iiretim yapan sirketler tarafindan {iretilen
elektrik, TETAS tarafindan satin alinmaktadir. TETAS, kayip-kagak ve genel aydinlatma igin dagitim
sirketlerine, serbest olmayan tiiketicilerine satmalari igin de gorevli perakende satis sirketlerine elektrik
satmaktadir. Gorevli perakende satis sirketlerinin TETAS tan satin aldig1 elektrigi serbest tiiketicilerine
satmalar1 yasaktir.

TETAS. 2016 yilindaki 104,4 TWh seviyesindeki elektrik alis ve satis miktariyla, elektrik piyasasinin

en bilyiik oyuncusudur. Bu miktar, TEIAS tarafindan 279.3 TWh olarak agiklanan 2016 y1l1 briit elektrik
talebi iginde %37.4 paya sahiptir.
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I11. ENERJISA
Tarihge

1996  Sabanci Holding, kendisine bagh sanayi kuruluglarinin elektrik ihtiyacim saglamak {izere,
otoprodiiktdr olarak faaliyet gosterecek olan Enerjisa Enerji Uretim A.S.’yi kurdu.

2004 Enerjisa Enerji Uretim A.S. nin kurulu giicii, [zmit, Adana. Mersin ve Canakkale’deki termik
santraller ile 370 MW seviyesine ulasti.

2004 Sabanci Holding, elektrik toptan satis ve dogal gaz toptan satis sirketleri kurarak, enerji
konusundaki faaliyet alanin1 genisletti.

2007 Verbund, Enerjisa Enerji Uretim A.$.’nin %50 payim Sabanci Holding’den satin aldi.

2008 Sabanci Holding-Verbund-Enerjisa Enerji Uretim A.S. ortak girisim grubu, OIB tarafindan
Baskent EDAS igin diizenlenen ihaleyi 1.225.000.000 ABD Dolari tutarindaki teklifi ile
kazandi.

2008 Baskent EDAS paylarinin devralinabilmesi amaciyla, EEDAS kuruldu.
2009 EEDAS. Baskent EDAS paylarinin tamamini devraldi.

2011 Enerji konusunda faaliyet gosteren sirketleri tek bir ¢ati altinda toplamak iizere Sabanci
Holding ve Verbund tarafindan Enerjisa kuruldu.

2012 EPDK'nin elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetlerinin aynstinlmasina iliskin
diizenlemesi dogrultusunda, Baskent EDAS in kismi boliinmesi ile Bagkent EPSAS kuruldu.

2013 EEDAS, AYEDAS ve AYEPSAS i¢in OIB tarafindan diizenlenen ihaleyi 1.227.000.000 ABD
Dolar tutarindaki teklifi ile kazandi.

2013 EEDAS, Toroslar EDAS ve Toroslar EPSAS igin OIB tarafindan diizenlenen ihaleyi
1.725.000.000 ABD Dolar tutarindaki teklifi ile kazandi.

2013 EEDAS, AYEDAS, AYEPSAS, Toroslar EDAS ve Toroslar EPSAS paylarinin tamamini
devraldi.

2013 Verbund’un Enerjisa’da sahip oldugu paylar, E.ON’un tamamina sahip oldugu DD Turkey’e
devredildi. Béylece, Enerjisa’min hissedarlar1 %50’ ser oranla Sabanci Holding ve E.ON oldu.

2017 Enerjisa ile EEDAS, Enerjisa biinyesinde birlegtirildi. Boylece, Bagkent EDAS, Baskent
EPSAS, AYEDAS, AYEPSAS, Toroslar EDAS ve Toroslar EPSAS paylarinin tamami,
dogrudan Enerjisa miilkiyetine gegti.

2017 Enerjisa’mn elektrik iiretim, elektrik toptan satis ve dogal gaz toptan satis konularinda faaliyet
gosteren tiim sirketleri, kismi bdliinme yoluyla yine Sabanci Holding’in ve DD Turkey’in
%50’ser pay sahibi olduklar1 Enerjisa Uretim’e devredildi.

2017 Enerjisa’nin giines enerjisi santralleri kurma ve isletme amaciyla kurmus oldugu Enerjist Solar
Enerji Uretim A.S.’nin paylarinin tamami Enerjisa Uretim’e satildu. Enerjisa biinyesinde,
Bagkent EDAS, Baskent EPSAS, AYEDAS, AYEPSAS, Toroslar EDAS ve Toroslar EPSAS
paylarinin tamami haricinde bir varlik kalmadh.
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Hissedarhk Yapisi
Enerjisa’nin dogrudan hissedarlar1 %50’ser payla Sabanci Holding ve DD Turkeydir.

Sabanci Holding, Akbank, Aksigorta, Avivasa, Ak Yatirim, Ak Portfdy ve Ak Finansal Kiralama gibi
sirketler aracihigiyla finans, Kordsa, Brisa, Ak¢ansa, Cimsa, Temsa ve Yiinsa gibi sirketler aracihigiyla
sanayi, Carrefoursa ve Teknosa gibi sirketler araciligiyla perakende ticaret, Tursa aracilifiyla turizm ve
Enerjisa ve Enerjisa Uretim araciligiyla enerji Uretim, dagiim ve satis sektdrlerinde faaliyet
gostermektedir.

Sabanci Holding’in ve bazi istiraklerinin ve bagh ortakliklarinin paylari, Borsa istanbul’da islem
gérmektedir.

DD Turkey'in %100 hissedari olan Dutchdelta Finance S.a.r.l.’nin %100 hissedari olan E.ON
Fiinfundzwanzigste Verwaltungs GmbH’'nin %100 hissedar1 olan E.ON Finanzanlagen GmbH’nin
%100 hissedar1 olan E.ON SE, merkezi Almanya’mn Essen kentinde bulunan bir enerji ve altyapi
sirketidir.

E.ON’un paylari, Frankfurt Borsasi’nda islem gdrmektedir.

Sema 3: Enerjisa’min Hissedarhk Yapisi

Hact Omer Sabanci Holding

E.ON SE
SE AS.

%100

E.ON Finanzanlagen GmbH

%100

E.ON Fiinfundzwanzigste
Verwaltungs GmbH

%100

Dutchdelta Finance S.ar.l

%100

DD Turkey Holdings S.a.r.l.

%30 %350

ENERJISA ENERIJI A S.

Kaynak: Enerjisa
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Enerjisa’nmin Faaliyetleri

Sirket, elektrik dagitim sektdriinde faaliyet gésteren Baskent EDAS, AYEDAS ve Toroslar EDAS in ve
elektrik perakende satis sektdriinde faaliyet gosteren Baskent EPSAS. AYEPSAS ve Toroslar EPSAS’In
paylarinin tamamina sahiptir.

Bagkent EDAS, EPDK tarafindan verilen ve 1 Eyliil 2036 tarihine dek gegerli olan dagitim lisansi ile
Ankara, Kirikkale, Cankiri, Kastamonu, Zonguldak, Karabiik ve Bartin illerinde elektrik dagitim
hizmeti vermektedir.

Bagkent EPSAS, EPDK tarafindan verilen ve 1 Eyliil 2036 tarihine dek gegerli olan tedarik lisansi ile
Bagkent Bolgesi’nde gorevli perakende satig sirketi sifatiyla serbest olmayan tiiketicilere ve bolge
sinirlamasi olmaksizin Tiirkiye genelindeki serbest tiiketicilere elektrik satigi gerceklestirmektedir.

AYEDAS, EPDK tarafindan verilen ve 31 Aralik 2042 tarihine dek gegerli olan dagitim lisansi ile
Istanbul ilinin Kadikdy, Uskiidar, Beykoz, Umraniye, Cekmekéy, Atasehir, Maltepe, Kartal, Pendik,
Tuzla, Sultanbeyli, Sancaktepe, Sile ve Adalar ilgelerinde elektrik dagitim hizmeti vermektedir.

AYEPSAS, EPDK tarafindan verilen ve 31 Aralik 2042 tarihine dek gecerli olan tedarik lisans: ile
AYEDAS Bolgesi'nde gorevli perakende satig sirketi sifatiyla serbest olmayan tiiketicilere ve bolge
simirlamasi olmaksizin Tiirkiye genelindeki serbest tiiketicilere elektrik satisi gergeklestirmektedir.

Toroslar EDAS, EPDK tarafindan verilen ve 31 Aralik 2042 tarihine dek gegerli olan dagitim lisans ile
Adana, Gaziantep, Mersin, Hatay, Osmaniye ve Kilis illerinde elektrik dagitim hizmeti vermektedir.

Toroslar EPSAS, EPDK tarafindan verilen ve 31 Aralik 2042 tarihine dek gegerli olan tedarik lisans ile
Toroslar Bolgesi'nde gorevli perakende satis sirketi sifatiyla serbest olmayan tiiketicilere ve bslge
sinirlamasi olmaksizin Tiirkiye genelindeki serbest tiiketicilere elektrik sati1 gergeklestirmektedir.

Enerjisa’min yukarida belirtilen alti sirketin paylarinin tiimiine sahip olmak haricinde, baska bir faaliyeti
bulunmamaktadir.

Harita 2: Enerjisa’nin Elektrik Dagittifi ve Gorevli Tedarik¢i Oldugu Bolgeler

AYEDAS
» _

Baskent

Kaynak: Enerjisa
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Enerjisa’nin Elektrik Dagitim Faaliyetleri

Enerjisa’min elektrik dagitim sirketlerinin faaliyetlerine iligkin temel veriler, asagidaki tabloda
Ozetlenmektedir.

Tablo 15: Enerjisa’nin Dagitim Bélgelerinin Biiyiikliigiiniin Tiirkive Geneline Oram

5 1 Dagitilan Net Hat Uzunlugu

Dagitim Bolgesi Niifus Abone Sayisi® Elektrik (MWh)! (km)?*
Tiirkiye Toplam 79.814.871 41.055.915 162.547.610 1.102.508
Enerjisa Toplam 20.603.886 10.521.557 39.692.199 217.853
Enerjisa’nin Pay %25.8 %25.6 %24.4 %19.8

Toroslar EDAS 8.157.931 3.669.912 14.340.758 84.411

Baskent EDAS 7.217.587 4.099.788 14.262.170 109.659

AYEDAS 5.228.368 2.751.857 11.089.271 23.783

Kaynak: 'TUIK (2016), EPDK (2016), Jiigiincii sahislara ait hatlar dahil

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere, Enerjisa’mn elektrik dagitim bolgelerinin Tiirkiye niifusunun ve
Tiirkiye genelindeki abonelerin yaklasik %26°sini kapsadig1 ve Tiirkiye’de dagitilan elektrigin yaklasik
%23’iiniin bu bolgelerde dagitildigi goriilmektedir. Enerjisa’min dagitim bélgelerinin hat uzunlugu da
Tiirkiye genelindeki dagitim aginin yaklasik %20°sini olusturmaktadir.

Asagidaki tabloda, Enerjisa’nin dagitim bolgelerinde isletmekte oldugu bélgelerin en giincel 6zellikleri
yer almaktadir.

Tablo 16: Enerjisa’min Dagitim Bolgelerine Ait Temel Veriler

= ENERJISA
Dagitim Bolgesi Baskent EDAS Toroslar EDAS AYEDAS TOPLAM
DAt Haca 109.659 84.411 23.783 217.853
Uzunlugu

Dl tiim Hapait 4.186.209 3.768.836 2.812.681 10.767.726
Noktasi Sayisi

Dagitilan Net Elektrik 5

Miktari (MWh)? 14.262.170 14.340.758 11.089.271 39.692.199
Dagitilan Net Elektrik

Miktari (MWh)* 11.036.274 11.677.598 8.555.527 31.269.399
Trafo Merkezi Sayist' 28.670 41.748 7.084 77.502
Trafo Kapasitesi

(bin MVA)! 11.877 12.956 7.806 32.639

Kaynak: Enerjisa, EPDK, '31 Aralik 2016, 230Eyliil 2017, %2016 Y1, 2017 /9 Ay

Asagidaki tabloda goriilecegi lizere, Enerjisa’nin dagitim bélgelerinde gergeklesen kayip orani, 2016
yilinda ve 2017 yilinin ilk dokuz ayinda, hedeflenen kay1p oranlarimin altinda kalmistir.

Tablo 17: Enerjisa’nin Dagitim Bélgelerinde Hedeflenen ve Gergeklesen Kayip Oranlan

Kayip Oram 2016 2017 /9 Ay

Hedeflenen Gergeklesen Hedeflenen Gerceklesen
AYEDAS %7.61 %06,78 %7.63 %6.45
Baskent EDAS %8.00 %6,98 %7.76 %5,72
Toroslar EDAS %13,59 %12,12 %13,32 %11,21

Kaynak: Enerjisa

Kayip oranlarinin 6ngoriilenin altinda gergeklesmesi, dagitim sirketlerinin &ngériilenden daha az
elektrik satin alarak maliyetlerinin azalmasini, buna karsin EPDK tarafindan ongériilen kayip/kagak
gelirlerini elde etmesini sagladigs igin kédrliliga dogrudan etki eden bir verimlilik unsurudur.
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Asagidaki tabloda goriilecegi tizere, Enerjisa’min sahibi oldugu dagitim bolgeleri, Tiirkiye genelindeki
dagitim boélgelerinin toplam yatirim harcamalar1 ve faaliyet giderleri i¢inde sirasiyla %31,3 ve %21,7
oraninda paya sahiptir.

Tablo 18: Enerjisa’mn Yatinm Harcamalari ve Faaliyet Giderleri igindeki Pay: (2016)

2 Gerceklesen Yatinm Harcamalari Gerceklesen Faaliyet Giderleri
(TL milyon) Tutar Pay Tutar Pay
Tiirkiye Toplami 4.279 %100 6.914 %100
Enerjisa Toplam 1.340 %31.,3 1.498 %21,7
Baskent EDAS 546 %12.8 597 %8.6
Toroslar EDAS 539 %12.6 544 %7.9
AYEDAS 255 %6.,0 357 %S5,2

Kaynak: EPDK

Dagitim sirketleri, EPDK tarafindan onaylanan yatinm planlari dogrultusunda yatirimlarim
gerceklestirmektedir. EPDK, s6z konusu yatirimlarin itfa siiresini, {i¢lincii uygulama donemi olarak
adlandirilan 1 Ocak 2016 ile 31 Aralik 2020 arasindaki donem igin on yil olarak belirlemistir. Ayni
dénem icin Reel Makul Getiri Oram %12,66 ve Diizeltilmis Reel Makul Getiri Oran1 %11.,91 olarak
belirlenmis, 7 Aralik 2017 tarihli EPDK toplantisinda ise 1 Ocak 2018 ile 31 Aralik 2020 arasindaki
donem igin bu oranlar sirasiyla %14.60 ve %13.61 olarak revize edilmistir.

EPDK, elektrik dagitim sirketlerinin iigiincli uygulama dénemine iligkin sistem igletim gelir gereksinimi
tablolarini 30 Aralik 2015°te onaylamuis, 15 Aralik 2016°da ve 21 Aralik 2017 de revize etmistir.

Enerjisa’nin elektrik dagitim sirketlerine ait en giincel sistem isletim gelir gereksinimi tablolarina
asagidaki tablolarda yer verilmektedir.

Tablo 19: Baskent EDAS’n Ugiincii Uygulama Donemi Sistem isletim Gelir Gereksinimi

Baz TUFE = 267,2 (TL) 2016 2017 2018 2019 2020
Sabit Maliyet Bileseni 195.101.867 | 195.101.867 | 195.101.867 | 195.101.867 | 195.101.867
g;%;i'::“ Lol 203.851.085 | 208.371.744 | 212.992.655 | 217.716.041 | 222.544.174
Verimlilik Parametresi %1,28
Rwthat. Lai gt 204.109.925 | 215.563.498 | 215.563.498 | 215.563.498 | 215.563.498
Maliyet Bileseni

o BARAS i e 597.946.402 | 608.754.569 | 608.157.384 | 607.608.164 | 607.106.661
Isletme Gideri

Ar-Ge 3.989.530 4.034.736 4.080.945 4.128.179 4.176.460
Dizenlcamly Yarhk 1.251.762.960 | 1.399.706.677 | 1.511.943.828 | 1.588.474.415 | 1.629.298.437
Tabam (Acihs)
Tarife Yih Yatirnm

357.065.650 | 357.065.650 | 357.065.650 | 357.065.650 | 357.065.650

Tavam

itfa Tutan 209.121.933 | 244.828.498 | 280.535.063 | 316.241.628 | 351.948.193
Reel Makul Getiri %12.66 %14.60

Oram

Diizeltilmis Reel Makul u i

Getiri Oram %11,91 713,61

Makul Getiri Tutar 157.895.017 | 173.388.788 | 210.983.461 | 218.969.443 | 222.095.760
Gl Gershaliiiki 367.016.950 | 418.217.286 | 491.518.525 | 535.211.071 | 574.043.953
Yatirim Bileseni

Vergi Farki__ 29.728.599 |  34.191.920 |  38.962.433 | 43.438.469 |  47.585.386
Dagitim Sistem Isletim | o0 co; 481 | 1.065.198.510 | 1.142.719.286 | 1.190.385.884 | 1.232.912.461
Gelir Gereksinimi

Kaynak: EPDK
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Tablo 20: Toroslar EDAS*in Ugiincii Uygulama Dénemi Sistem Isletim Gelir Gereksinimi

Baz TUFE = 267.2 (TL) 2016 2017 2018 2019 2020
Sabit Maliyet Bileseni 154.768.675 | 154.768.675 | 154.768.675 | 154.768.675 | 154.768.675
gﬁge;it‘:“ Maliyet 162.366.525 | 166.304.197 | 170337365 | 174468345 | 178.699.508
Verimlilik Parametresi %0.61
Konérol Edilemeyen 226.290.642 | 252.034.912 | 271.299.423 | 271.299.423 | 271.299.423
Maliyet Bileseni
Daseticmeye iy 541.499.777 | 569.219.668 | 590.517.943 | 592.610.760 | 594.763.560
Isletme Gideri
Ar-Ge 3.171.352 3.210.729 3.251.060 3.292.370 3.334.682
D tsnlinntly Vit 811.110.675 | 1.009.355.576 | 1.174.444.257 | 1.306.376.717 | 1.405.152.957
Tabam (Acihs)
i::g:l""' Xt 331562201 | 331562201 | 331562201 | 331562201 | 331.562.201
itfa Tutan 133317301 | 166.473.521 | 199.629.741 | 232.785.061 | 265.942.181
Reel Makul Getiri %12.66 %14.60
Oram
Diizeltilmis Reel Makul o ;
PR g %11,91 %13.,61
Makul Getiri Tutar 108.408.765 | 130045280 | 168.819.867 | 184.519.594 | 195.706.760
Gelir Gerskalutml 241.726.066 | 296.518.801 | 368.449.608 | 417.305.555 | 461.648.941
Yatirnm Bilesgeni
Vergi Farki 21.412.722 | 26.513.678 | 32.124.731 | 37.579.921 |  42.865.695
Dagitim Sistem Isletim | g0 009 917 |  895.462.876 | 994.343.342 | 1.050.788.607 | 1.102.612.879
Gelir Gereksinimi

Kaynak: EPDK

Tablo 21: AYEDAS’n Ugiincii Uygulama Dénemi Sistem Isletim Gelir Gereksinimi

Baz TUFE = 267,2 (TL) 2016 2017 2018 2019 2020
Sabit Maliyet Bileseni 80.530.895 | 80.530.895 |  80.530.895 |  80.530.895 80.530.895
g;%;it‘;“ Maliyet 85.844.186 |  88.630.881 | 91.508.039 | 94.478.595 |  97.545.583
Verimlilik Parametresi %0,00
Itintee) EaRemeyen 187.893.707 | 200713302 | 200.713.302 | 200.713.302 | 200.713.302
Maliyet Bileseni
SNIREILC . 354.268.788 | 369.875.079 | 372752237 | 375.722.793 | 378.789.781
Isletme Gideri
Ar-Ge 1.663.751 1.691.618 1.720.389 1.750.095 1.780.765
1[3“““'““““5 Varhk 486.539.316 | 580.240.183 | 656.416.186 | 715.067.323 | 756.193.596
abam (Acihs)
E;"::l“" Yatrm 175.248.647 | 175.248.647 | 175.248.647 | 175.248.647 | 175.248.647
itfa Tutan 81.547.780 | 99.072.644 | 116.597.509 | 134.122.373 | 151.647.238
Reel Makul Getiri %12.66 %14.60
Oram 2 2
Diizeltilmis Reel Makul 4 o
e Ot 11,91 13,61
Makul Getiri Tutan 63.526.719 | 73.642.887 |  93.329.453 | 100.119.306 | 104.524.024
Galir Gereksinbmi 145.074.499 | 172.715.531 | 209.926.962 | 234.241.679 | 256.171.262
Yatirim Bileseni
Vergi Farki 12.940.044 15.636.177 |  18.601.923 | 21.485.287 | 24.279.106
Dagitim Sistem Isletim | <1 000 001 | 550.018.404 | 603.001.510 | 633.199.854 | 661020914
Gelir Gereksinimi

Kaynak: EPDK
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Enerjisa’nin Elektrik Perakende Satig Faaliyetleri

EPDK tarafindan 2018 yih i¢in yillik 2.000 kWh olarak belirlenen serbest tiiketici limitinin altinda
tiiketim yapan elektrik aboneleri, elektrigini kendi bolgelerinde gorevli tedarik sirketinden satin almak
zorundadir. Serbest tiiketici limitinin {izerinde titketim yapan elektrik aboneleri ise elektrik
tedarikgilerini kendileri secebilmektedir.

Bdoylece, Enerjisa’mn elektrik perakende satis sirketleri, hem gorevli tedarik sirketi olarak miinhasiran
kendi bolgelerindeki serbest olmayan (diizenlemeye tabi) tiiketicilere, hem de bdlge sinirlamasi
olmaksizin Tiirkiye genelindeki serbest tiiketicilere elektrik tedarik edebilmektedir.

Enerjisa’nin sattig1 enerji, 2016 yilinda 32,9 TWh seviyesine ulasarak, Tiirkiye'de satilan elektrigin
%18ini olusturmus ve 2017 yilinin ilk dokuz ayinda da 25,5 TWh seviyesine ulagmustir.

Tablo 22: Enerjisa’nin Elektrik Satislan

(TWh) 2014 2015 2016 2017/9 Ay

Toroslar Bélgesi 15.8 15,9 12,5 9.8
Baskent Bolgesi 10.1 10,5 9.6 7.2
AYEDAS Bolgesi 7.2 7.8 7.8 5.7
Diger Bélgeler 4,2 3.3 3,0 2.5
Enerjisa Toplamm 37,2 39,6 329 25,5

Kaynak: Enerjisa

Sirket’in miisterilerini diizenleme agisindan iige ayirmak miimkiindiir: i) serbest tiiketici limitinin altinda
tilketen, serbest olmayan miigteriler; ii) serbest tiiketici limitinin {izerinde tiiketmesine ragmen
diizenlemeye tabi olmaya devam eden serbest tiiketiciler; iii) serbest miigteriler. Sirket’in 2016 yilinda
ve 2017 yilmin ilk dokuz ayinda gergeklestirdigi satislarin ve miisteri sayilarinin tiiketici tiirline gore
dagilimi, agsagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 23: Enerjisa’min Miisterilerinin ve Satislarinin Dagilimi

2016 2017/9 Ay

Miisteri Sayis1 | Satiglar (TWh) | Miisteri Sayis1 | Satislar (TWh)
Serbest Olmayan Miisteriler 6.470.013 11,5 5.829.320 6.2
Dizenlemeys Tabi Secoest 898.015 9.4 1.329.098 11,0
Tiiketiciler
Serbest Miisteriler 626.958 12,0 1.116.026 8.4
Toplam Aktif Miisteriler 7.994.986 32,9 8.274.444 255
Aktif Olmayan Miisteriler’ 991.701 - 862.748 -
Toplam Miisteriler 8.986.687 329 9.137.192 25,5

Kaynak: Enerjisa, 'son 12 ay i¢inde tiiketim yapmamis ve faturalandirilmamis miisteriler

Asagidaki tabloda, Enerjisa’nin elektrik alimlarinin 6nemli bir boliimiinin TETAS tan saglandig
goriilmektedir. TETAS tan satin alinan elektrik, sadece serbest olmayan miisterilere satilabilmekte,
serbest miisteriler i¢in ise EPIAS’tan ya da iki anlagmalar yoluyla serbest piyasadan elektrik temin

edilmektedir.

Tablo 24: Enerjisa’nin Elektrik Alimlan

(TWh) 2014 2015 2016 2017/9 Ay

TETAS (diizenlemeye tabi) 252 16,9 15,5 14.8
EPIAS (diizenlemeye tabi)' 3,7 10,4 5.4 2.3
Ozel Tedarikei (serbest) 8.3 12,1 8.0 3.2
EPIAS (serbest) 0,0 0,1 4.1 52
Toplam 372 39,6 32,9 25,5

Kaynak: Enerjisa, 'dengeleme grubu ile yapilan elektrik ahigverisi dahil




Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

TACIRLER

YATIRIM

EPDK, gorevli tedarik sirketlerinin diizenlemeye tabi miisterilerine gergeklestirdikleri elektrik satislari
tizerinden elde edecekleri briit kar marjini, 1 Ocak 2016 ile 31 Aralik 2020 arasindaki dénem i¢in %2,38
olarak belirlemistir.

Diger tedarik sirketleri gibi perakende satis sirketleri tarafindan serbest tiiketicilere yapilan elektrik
satiglari i¢in de diizenlemeye tabi herhangi bir oran soz konusu degildir. Serbest musterilere satiglardan
elde edilen karlilik, EPIAS tan ya da ikili anlagmalar yoluyla temin edilen elektrigin ortalama alis fiyati
ve serbest miigterilere tedarik edilen elektrigin ortalama satis fiyati ile belirlenmektedir.

EPDK, elektrik perakende satis sirketlerinin 2016-2020 donemine iliskin diizenlemeye tabi perakende
satis gelir gereksinimi tablolarini 30 Aralik 2015’te onaylamis ve 15 Aralik 2016’da revize etmistir.

Enerjisa’mn elektrik perakende satis sirketlerine ait revize perakende satis gelir gereksinimi tablolarina

asagidaki tablolarda yer verilmektedir.

Tablo 25: Toroslar EPSAS’1n Perakende Satis Gelir Gereksinimi

Baz TUFE = 2672 (TL) 2016 2017 2018 2019 2020
Sabit Maliyet Bileseni 32792292 | 32.792.292 | 32.792.292 | 32.792.292 |  32.792.292
Degisken Maliyet 32792292 | 32792292 | 32792292 | 32792202 | 32.792.292
Bileseni
Kontrol Edilemeyen 50488018 | 59.488.918 | 59.488.918 | 50.488.918 | 59.488.918
Maliyet Bileseni
Perakende Satag Gelir 125.073.502 | 125.073.502 | 125.073.502 | 125.073.502 | 125.073.502
Gereksinimi

Kaynak: EPDK

Tablo 26: AYEPSAS’1in Perakende Satis Gelir Gereksinimi
Baz TUFE = 267,2 (TL) 2016 2017 2018 2019 2020
Sabit Maliyet Bileseni 25.047.941 25.047.941 | 25.047.041 | 25.047.041 | 25.047.941
Degisken Maliyet 25.047.941 25.047.941 25.047.941 25.047.941 25.047.941
Bileseni
Kontrol Edlemeyen 40124922 | 40.124.922 |  40.124.922 |  40.124922 |  40.124.922
Maliyet Bileseni
Perakende Saty Gelir 90.220.804 |  90.220.804 |  90.220.804 |  90.220.804 |  90.220.804
Gereksinimi

Kaynak: EPDK

Tablo 27: Baskent EPSAS’1n Perakende Satis Gelir Gereksinimi
Baz TUFE = 267,2 (TL) 2016 2017 2018 2019 2020
Sabit Maliyet Bileseni 31.598.637 | 31.598.637 | 31.598.637 | 31.598.637 |  31.598.637
Defaies Mallyes 31.598.637 | 31.598.637 | 31.598.637 | 31.598.637 | 31.598.637
Bileseni
I\K,[““."“' Eilcaicyen 18.285.509 18.285.509 18.285.509 18.285.509 18.285.509

aliyet Bileseni

Ferskmirie Sty Gt 81.482.783 | 81.482.783 | 81.482.783 | 81.482.783 |  81.482.783
Gereksinimi

Kaynak: EPDK
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Ozet Mali Tablolar

Enerjisa, 2017 yili Nisan ayinda EEDAS ile birlesmis, 2017 yili Agustos ayinda elektrik {iretim ve
elektrik ve dogal gaz toptan satig faaliyetlerini Enerjisa Uretim’e kismi béliinme yoluyla aktarmig ve
2017 yili Eyliil ayinda giines enerjisi santralleri ile ilgili varliklarini Enerjisa Uretim’e satmistir.
Béylece, 30 Eyliil 2017 itibariyla, Enerjisa’nin biinyesinde sadece elektrik dagitim ve perakende satig
faaliyetleri kalmistir. Bu yapi, birlesme 6ncesindeki EEDAS’1n yapisinin birebir devami niteliginde
oldugu i¢in asagidaki tablolarda yer verilen finansal tablolardan 2014, 2015 ve 2016 yillarina iligkin
olanlar EEDAS a ve 2017 yilina iliskin olanlar ise Enerjisa’ya aittir.

EEDAS in 31 Aralik 2014, 31 Aralik 2015 ve 31 Aralik 2016 tarihli 6zet finansal durum tablolar ile
Enerjisa’nin 30 Eyliil 2017 tarihli 6zet finansal durum tablosu, asagida yer almaktadir.

Tablo 28: Enerjisa’min Ozet Finansal Durum Tablolar

31 Arahk 31 Arahk 31 Arahk 30 Eyliil
i 1) 2014 2015 2016 2017
Donen Varhklar 2.241.969 2.532.462 2.939.550 3.491.079
Nakit ve Nakit Benzerleri 112.669 152.103 74.570 155.194
Finansal Varliklar 312.870 455.975 653.754 660.192
Ticari Alacaklar 1.471.367 1.545.331 1.720.529 2.166.983
Duran Varhklar 10.521.490 11.488.597 12.191.898 13.506.806
Finansal Varliklar 1.469.322 2.565.064 3.639.552 4.873.333
Maddi Duran Varliklar 128 30.850 58.010 85.150
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.281.023 8.072.256 7.891.350 7.748.097
TOPLAM VARLIKLAR 12.763.459 14.021.059 15.131.448 16.997.885
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.294.155 4.580.790 4.950.759 4.215.754
Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler 822.556 1.936.694 3.122.881 2.083.296
Ticari Borglar 816.488 826.990 1.117.668 1.060.293
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.428.962 5.074.438 5.433.861 7.581.337
Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler 2.337.728 3.110.392 3.445.134 5.384.618
Ozkaynaklar 4.040.342 4.365.831 4.746.828 5.200.794
Sermaye 4.389.585 4.389.585 3.964.528 1.181.069'
Gecmis Y1l Karlar (Zararlari) (130.172) (406.886) 268.586 552.226
Net Dénem Kéri (276.714) 336.302 377.393 453.966
TOPLAM KAYNAKLAR 12.763.459 14.021.059 15.131.448 16.997.885

Kaynak: Enerjisa, '2.836.364 bin TL tutarindaki Sermaye Diizeltme Farklar harig

EEDAS’1n 2014, 2015 ve 2016 yillar: ile 2016 yilinin ilk dokuz ayina iliskin kér veya zarar tablolar ve
Enerjisa’nin 2017 yilinin ilk dokuz ayna iliskin kar veya zarar tablosu, asagida yer almaktadir.

Tablo 29: Enerjisa’nin Kir veya Zarar Tablolan

(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
Satiglarin 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 Yonetim 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 Faalivetlerden Diger Giderler (140.174) (50.760) (246.929) (150.228) (248.632)
Finansman Oncesi Faaliyet 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 Kar (263.707) 462.907 514.202 549.769 604.103
Vergi Gideri (13.007) | (126.605) | (136.809) | (127.956) | (150.137)
Net Dinem Kin (276.714) 336.302 377.393 421.813 453.966

Kaynak: Enerjisa
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EEDAS’1n 2014, 2015 ve 2016 yillar ile 2016 yilinin ilk dokuz ayina iliskin nakit akis tablolar1 ve

Enerjisa’nin 2017 yilinin ilk dokuz ayina iligkin nakit akig tablosu, asagida yer almaktadir.

Tablo 30: Enerjisa’nin Nakit Akis Tablolan

(bin TL) 2014 2015 2016 2016/9 Ay | 2017/9 Ay
e 340.635 | 112669 | 152103 |  152.103 74.570
Benzerleri

isletme Faaliyetlerinden Elde

il Nalds Akighis 98.044 1.021.362 1.859.439 1.197.596 1.196.612
Yatirim Faaliyetlerinden

Kaynakignen Nakit Alnsiac (1.642.809) | (2.286.473) | (2.709.132) | (2.091.581) | (1.283.447)
;‘E;‘;::a" Faaliyetlerinden Nakit | | 370909 | 1304545 | 772160 | 899079 |  167.459
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net

el i (227.966) 39.434 (77.533) 5.094 80.624
DIURERI SARD ISEX Ve NARN 112.669 152.103 74.570 157.197 155.194
Benzerleri

Kaynak: Enerjisa

EEDAS"in 2014, 2015 ve 2016 yillarina iliskin 6zkaynaklar degisim tablolar ile Enerjisa’min 2017
yilimin ilk dokuz ayna iliskin 6zkaynaklar degisim tablosu, asagida yer almaktadir.

Tablo 31: Enerjisa’nin Ozkaynaklar Degisim Tablolar:

(bin TL) 1 Ocak 31 Aralik 31 Arahik 31 Arahk 30 Eyliil
2014 2014 2015 2016 2017

Sermaye 3.489.585 4.389.585 4.389.585 3.964.528 1.181.069

Sermaye Diizeltme Farklan' - - - - 2.836.364

5‘"‘”“ Ayl iimtiansy 54.894 53.303 53.303 139.190 180.038
edekler

Diger Fonlar? - 4.340 4.340 4.340 4.340

Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis - - (10.813) (7.209) (7.209)

Diger Kapsamh Giderler

s (38.884) | (130.172) | (406.886) |  268.586 |  552.226
ararlar

Dinem Kir veya Zaran (92.879) (276.714) 336.302 377.393 453.966

Ozkaynaklar Toplami 3.412.716 4.040.342 4.365.831 4.746.828 5.200.794

Kaynak: Enerjisa, 'birlesme ve kismi béliinme islemleri neticesi, Baskent EDAS-TEDAS mutabakati neticesi

Enerjisa’nin ve EEDAS’in yukarida bahsi gecen finansal tablolar1 ve bu finansal tablolara iligkin
dipnotlar, giris kisminda yer alan bagimsiz denet¢i raporlar ile birlikte, KAPta ilan edilmistir.

Yukarida yer verilen tablolar, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarin &zeti niteliginde olup,
Sirket hakkinda analiz yapmak isteyen yatirnmcilarin Enerjisa’ya ve EEDAS’a ait olan ve KAPta ilan
edilmig bulunan tiim finansal tablolari, finansal tablolarin dipnotlarimi ve bagimsiz denetgi raporlarim
ayrintili bir sekilde incelemeleri gerekmektedir.

0$1500663040010
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IV. DEGERLEME YONTEMLERI

Enerjisa’nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
incelenmistir.

e Defter Degeri Yontemi

e indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

» Borsa Istanbul’da Olusan Piyasa Carpanlari Analizi

e Uluslararasi Piyasalarda Olusan Piyasa Carpanlar1 Analizi

Defter Degeri Yontemi
Defter degeri yontemi, varlik temelli bir degerleme yontemidir. Sirketlerin varliklarinin ve
yiikiimliiliiklerinin gergekei degerlerinin bulunmasi ile ortaya ¢ikarilan gercekgi defter degeri, sirketin
degerlemesi i¢in kullanilmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Sirketlerin faaliyetlerinin gelecekte yaratacagi nakit akimlarimin makul bir oran ile giiniimiize
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir. Sirketin gelecek yillardaki operasyonel ve
finansal verilerine iliskin tahminlere gére deger olusmaktadur.

Borsa Istanbul’da Olusan Piyasa Carpanlari Analizi
Borsa Istanbul’da iglem goren sirketlerin islem gérdiikleri fiyat seviyeleri ile kamuya acikladiklari
finansal tablolardaki verilerin birbirine oranindan hareketle kiyaslanmasina dayanan bir degerleme

yoéntemidir.

Borsa istanbul’da iglem goren sirketlerin Firma Degeri / Hasilat ve Firma Degeri / FVAOK c¢arpanlari
temel alinarak analiz yapilmigtir.

Uluslararas: Piyasalarda Olusan Piyasa Carpanlar Analizi

Yurt digindaki borsalarda islem goren sirketlerin islem gordiikleri fiyat seviyeleri ile kamuya
acikladiklar1 finansal tablolardaki verilerin birbirine oranindan hareketle kiyaslanmasina dayanan bir
degerleme yontemidir.

Yurt digindaki borsalarda iglem goren sirketlerin Firma Degeri / Hasilat ve Firma Degeri / FVAOK
carpanlari temel alinarak analiz yapilmistir.
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V. ENERJISA’NIN DEGERLEMESI
Defter Degeri Yontemi

Enerjisa’nin 30 Eyliil 2017 tarihli finansal durum tablosunda, 6zkaynaklar toplaminin 5,2 milyar TL
oldugu gériillmektedir.

S6z konusu 5.200.794 bin TL’lik 8zkaynaklari Enerjisa’nin 1.181.069 bin TL tutarindaki sermayesine
boldiigimiizde, 1 TL nominal bedelli Enerjisa pay1 basmna diisen defter degeri de 4,40 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Ote yandan, varlik temelli bir degerleme y&ntemi olan defter degerinin anlaml olabilmesi i¢in sirketin
varliklarinin gergekgi ve giincel degerlerine bilangoda yer verilmesi veya bilangoda olusan defter
degerinin duran varhklarin gergekgi degerleri kullanilarak diizeltilmesi ve net defter degerinin ortaya
konulabilmesi gerekmektedir.

Enerjisa’nin en 6nemli varliklari, bagh ortakliklarinin TEDAS ile imzaladiklar1 IHD sézlesmeleri ve bu
sbzlesmelere dayanarak EPDK’dan aldiklari elektrik dagitim ve elektrik tedarik lisanslaridir.
TEDAS’tan devralinan isletme haklari ve EPDK’min verdigi lisanslar i¢in herhangi bir varlik degerleme
caligmasi yaptirilmamistir.

TEDAS§’tan devralinan isletme haklarimin ve EPDK’min verdigi lisanslarin gergekgi degerlerinin
belirlenmesi, gelecege dair projeksiyonlarin kullanimimi gerektireceginden ve gelecege dair
projeksiyonlara da izahnamede yer verilmemis oldugundan s6z konusu varhiklarin gergekgi degerlerinin
tespitine yonelik bir ¢alisma yapilamamistir,

Bu nedenle, Enerjisa’min degerlemesinde defter degeri yéntemi sonucunda ortaya ¢ikan deger., géz
oniinde bulundurulmamistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Enerjisa’min gelecege donilk faaliyetlerine ve finansal durumuna iliskin projeksiyonlar1 izahname
kapsaminda yatinmcilar ile paylasiimadigi i¢in bu raporda da gelecege yonelik tahminlere yer
verilmemis ve indirgenmis nakit akimlari analizine yonelik bir degerleme ¢aligmasi yapilamamistir.

Borsa Istanbul’da islem Géren Benzer Sirketlerin Carpanlan

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren sirketler arasinda, Enerjisa gibi sadece elektrik dagitim ve
perakende satig faaliyetinde bulunan bir sirket yoktur. Enerji sektriinde faaliyet gosteren halka acik
sirketlerden asagida yer alanlarin Enerjisa ile karsilastirilabilir oldugu diistiniilmiistiir.

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.: Toplam kurulu giici 1.000 MW’in iizerinde olan jeotermal,
hidroelektrik, rilzgér, giines ve termik enerji santralleri ile Tiirkiye, Pakistan ve israil’de elektrik iiretim
faaliyetinde bulunmaktadir. Ayrica, Eskisehir, Bilecik, Kiitahya, Usak ve Afyonkarahisar illerinde
elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetlerinde bulunan Osmangazi EDAS ve Osmangazi EPSAS
paylarinin tamamina sahiptir. Paylar1 Borsa Istanbul’da islem gormekte olan tiim sirketler arasinda,
elektrik dagitim ve perakende satis sirketlerinin paylarinin tamamina sahip olan tek sirkettir.

Aksa Enerji Uretim A.S.: Toplam kurulu giicii 1.800 MW’ 1n iizerinde olan termik, hidroelektrik ve
riizgér enerjisi santralleri ile elektrik Giretimi yapmaktadir. Sirketin hakim ortagi Kazanci Holding’in
elektrik dagitim ve perakende satis ile dogal gaz dagitim faaliyetleri de bulunmakla birlikte, halka agik
sirket biinyesinde sadece elektrik tiretim faaliyetleri bulunmaktadir.

Borsa Istanbul’da islem goren ve elektrik {iretim faaliyetinde bulunan diger sirketler, faaliyetlerinin
nispeten oldukga kiigiik olmasi sebebiyle Enerjisa ile karsilastirilmamistir.
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Enerjisa ile faaliyetleri ag;1§1ndan kargilagtirilabilir oldugu diistiniilen ve Borsa Istanbul’da islem géren
sirketlerin hasilat ve FVAOK verileri, asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 32: Borsa istanbul’da islem Géren Benzer Sirketlerin Finansal Verileri (Son 12 Ay)

Son 12 Ay (1 Ekim 2016 ile 30 Eyliil 2017 arasi)
(mityom 11.) Hasilat FVAOK FVAOK Marj:
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 2.934 770" %25.9
Aksa Enerji Uretim A.S. 3.531 424 %12.,0
ARITMETIK ORTALAMA %18,6

Kaynak: KAP, 'elektrik dagitim yatirim harcamalari geri 6demeleri (33 milyon TL) dahil

Enerjisa ile faaliyetleri agisindan karsilagtirilabilir oldugu diisiiniilen sirketlerin hasilat, FVAOK ve net
kar verileri, asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 33: Borsa istanbul’da islem Goren Benzer Sirketlerin Piyasa Biiyiikliikleri (5 Ocak 2018)

z = . Net Borg <
(milyon TL) Piyasa Degeri Posisvonn Firma Degeri
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 3.340 5.886 9.226
Aksa Enerji Uretim A.S. 2.704 2.773 5.477

Kaynak: KAP, Borsa istanbul

Enerjisa ile kargilagtirilabilir oldugu digiiniilen sirketlerin Firma Degeri / Hasilat ¢arpanlari, agagidaki
tabloda yer almaktadir. Zorlu Enerji’nin ¢arpam 2,0x seviyesinin {izerinde oldugu igin ortalama
hesabinda dikkate alinmamistir.

Tablo 34: Borsa Istanbul’da islcm Goren Benzer Sirketlerin Firma Degeri / Hasilat Carpanlari

(milyon TL) Flome. Hasa? | ¥ ij‘;‘:ﬁ " Agrhk

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 9.226 2.934 3,14x -
Aksa Enerji Uretim A.S. 5.477 3.531 1,55x %100
AGIRLIKLI ORTALAMA 1,55x

Kaynak: KAP, Borsa Istanbul, '5 Ocak 2018 itibariyla, *Son 12 Ay (1 Ekim 2016 ile 30 Eyliil 2017 arasi)

Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketlerin Firma Degeri / Son 12 Ay Hasilat ¢arpani olarak 1,55x
dikkate alinmistir.

Enerjisa ile karsilastirilabilir oldugu diistiniilen sirketlerin Firma Degeri / FVAOK garpanlari, asagidaki
tabloda yer almaktadir. Zorlu Enerji’nin biinyesinde elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetleri de
bulundugu i¢in 2/3 oraninda agirlik verilerek ortalama carpan hesaplanmistir. Biinyesinde sadece
elektrik tiretim faaliyetlerini bulunduran Aksa Enerji igin ise 1/3 oraninda agirlik kullaniimistir.

Tablo 35: Borsa istanbul’da islem Goren Benzer Sirketlerin Firma Degeri / FVAOK Carpanlan

Firma Firma eri
(milyon TL) Degeri' FVAOK? ;vat‘?k Agirhk
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 9.226 770 11,98x 2/3
Aksa Enerji Uretim A.S. 5.477 424 12,92x 1/3
AGIRLIKLI ORTALAMA 12,29x

Kaynak: KAP, Borsa [stanbul, '5 Ocak 2018 itibariyla, 2Son 12 Ay (1 Ekim 2016 ile 30 Eyliil 2017 aras1)

Borsa Istanbul’da islem gdren benzer sirketlerin Firma Degeri / Son 12 Ay FVAOK c¢arpanlarinin
agirhkl ortalamasinin 12,29x seviyesinde oldugu gériilmektedir.
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Uluslararasi Benzer Sirketlerin Carpanlar:

Enerjisa ile faaliyetleri itibariyla karsilagtirilabilir oldugu distiniilen uluslararasi enerji ve altyap
sirketleri hakkinda asagida bilgi verilmektedir. S6z konusu sirketlerin pek ¢ogunun ¢okuluslu sirketler
oldugu goriilmektedir.

Enel S.p.A.: Roma merkezli girket, 1962 yilinda bir kamu kurulugu olarak kurulmus, 1992 yilinda
sirkete doniigtiiriilmiis ve 1999 yilinda dzellestirilmistir. italya’nin yani sira, Ispanya., Portekiz, Rusya,
Slovakya, Romanya, ABD, Kanada, Meksika, Sili, Arjantin, Kolombiya, Peru, Brezilya, Fas, Giiney
Afrika ve Hindistan gibi iilkelerde elektrik iiretim, elektrik dagitim ve dogal gaz dagitim faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Paylari, Milano Borsasi’'nda islem gérmektedir.

National Grid ple: Warwick merkezli sirket, 1990 yilinda kurulmustur. Birlesik Krallik’ta elektrik
iletim ve dagiim ve ABD’de elektrik iletim, elektrik dagitim ve dogal gaz dagitim faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Paylari. Londra Borsasi'nda ve New York Borsasi’nda iglem gérmektedir.

Innogy SE: Essen merkezli sirket, 2016 yilinda kurulmustur. Almanya ve Birlesik Krallik’ta elektrik
tiretim, dagitim ve perakende sati faaliyetlerinde bulunmaktadir. Paylari, Frankfurt Borsasi’nda islem
gormektedir.

PPL Corporation: Allentown merkezli sirket, 1920 yilinda kurulmustur, ABD ve Birlesik Krallik’ta
elektrik iiretim ve dagitim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Paylari, New York Borsasi’nda islem
gormektedir.

Endesa S.A.: Madrid merkezli sirket, 1944 yilinda kurulmustur. Ispanya, Portekiz ve Fas’ta elektrik
tiretim ve dagitim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Paylari, Madrid Borsasi’nda islem gérmektedir.

Gas Natural SDG S.A.: Barcelona merkezli sirket, 1991 yilinda kurulmustur. ispanya, Fransa, italya,
Almanya, Hollanda, Belgika, Meksika, Kolombiya, Arjantin, Porto Riko, Moldova ve Fas’ta elektrik
tiretim ve dagitim ve dogal gaz dagitim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Paylari, Madrid Borsasi’nda
islem gdrmektedir.

SSE plc: Perth (Iskogya) merkezli sirket, 1998 yilinda kurulmustur. Birlesik Krallik ve irlanda’da
elektrik ve dogal gaz (iretim ve dagitim ile iletisim altyapisi isletme faaliyetlerinde bulunmaktadir.
Paylari, Londra Borsasi’nda islem gérmektedir.

Power Grid Corporation of India Limited: Gurgaon merkezli sirket, 1989 yilinda kurulmustur.
Hindistan’da elektrik iletim, dagitim ve satig faaliyetlerinde bulunmaktadir. Paylari, Bombay
Borsasi’nda islem gérmektedir.

Terna Rete Elettrica Nazionale S.p.A.: Roma merkezli sirket, 1999 yilinda kurulmustur. italya’mn
elektrik iletim sebekesini yonetmektedir. Paylari, Milano Borsasi’'nda islem gérmektedir.

ENN Energy Holdings Limited: Langfang merkezli sirket, 1989 yilinda kurulmustur. Cin’de dogal
gaz dagitim faaliyetinde bulunmaktadir. Paylari, Hong Kong Borsasi’nda islem gérmektedir.

Equatorial Energia S.A.: Brasilia merkezli sirket, 1958 yilinda kurulmustur. Brezilya’da elektrik iletim
ve dagitim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Paylari, Sao Paulo Borsasi’nda islem gérmektedir.

Energisa S.A.: Rio de Janeiro merkezli sirket, 1905 yilinda kurulmustur. Brezilya’da elektrik iletim ve
dagitim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Paylari, Sao Paulo Borsasi'nda islem gérmektedir.
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Enerjisa ile faaliyetleri agisindan karsilastirilabilir oldugu diisiiniilen sirketlerin hasilat ve FVAOK
verileri, agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 36: Uluslararas: Benzer Sirketlerin Finansal Verileri (Son 12 Ay, 5 Ocak 2018 itibariyla)

(milyon ABDS) Hasilat FVAOK FVAOK Marj:

Enel S.p.A. 86.499 16.466 %19.0
National Grid ple 20.940 6.711 %32,0
Gas Natural SDG S.A. 29.537 5.157 %17.5
Endesa S.A. 23.065 3.803 %16,5
Innogy SE 49.495 4.109 %8.3
PPL Corporation 7.353 4.066 %355,3
SSE plc 40.633 3.205 %7.9
Power Grid Corporation of India Limited 4.061 3.623 %89,2
Terna Rete Elettrica Nazionale S.p.A. 2.553 1.848 %724
ENN Energy Holdings Limited 6.148 904 %14.7
Equatorial Energia S.A. 2.655 472 %17.8
Energisa S.A. 4.046 600 %14.,8
ARITMETIK ORTALAMA %30,4

Kaynak: Capital 1Q

Enerjisa ile faaliyetleri agisindan karsilastirilabilir oldugu diisiiniilen sirketlerin piyasa biiyiikliiklerine
iligkin bilgi, asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 37: Uluslararasi Benzer Sirketlerin Piyasa Biiyiikliikleri (5 Ocak 2018)

(milyon ABDS) Piyasa Degeri A::‘i‘;,’fy"l:n Firma Degeri

Enel S.p.A. 65.323 67.284 132.608
National Grid ple 39.672 33.828 73.500
Gas Natural SDG S.A. 24.977 22.985 47.963
Endesa S.A. 23.300 6.081 29.381
Innogy SE 22.514 18.726 41.239
PPL Corporation 21.308 20.198 41.506
SSE ple 18.165 9.953 28.118
Power Grid Corporation of India Limited 16.605 18.170 34.775
Terna Rete Elettrica Nazionale S.p.A. 12.078 9.240 21317
ENN Energy Holdings Limited 7.336 2.045 9.381
Equatorial Energia S.A. 4.037 981 5.018
Energisa S.A. 3.427 2.007 5.434

Kaynak: Sirketlerin internet sayfalari, Capital 1Q

30




TAC | RLER Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

YATIRIM

Enerjisa ile karsilastirilabilir oldugu diisiiniilen uluslararas: sirketlerin Firma Degeri / Hasilat ¢arpanlari,
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 38: Uluslararas: Benzer Sirketlerin Firma Degeri / Hasilat Carpanlan (5 Ocak 2018)

(milyon ABDS) Firma Degeri' Hasilat? me};ﬁeﬁ i

Enel S.p.A. 132.608 $6.499 1,53x
National Grid plc 73.500 20.940 3;51x
Gas Natural SDG S.A. 47.963 29.537 1.62x
Endesa S.A. 29.381 23.065 1,27x
Innogy SE 41.239 49.495 0,83x
PPL Corporation 41.506 7.353 5,64x
SSE ple 28.118 40.633 0,69x
Power Grid Corporation of India Limited 34.775 4.061 8.56x
Terna Rete Elettrica Nazionale S.p.A. 21.317 2.553 8,35x
ENN Energy Holdings Limited 9.381 6.148 1,53x
Equatorial Energia S.A. 5.018 2.655 1.89x
Energisa S.A. 5.434 4.046 1,34x
ARITMETIK ORTALAMA 3,07x
SECILMIS ARITMETIK ORTALAMA® 1,46x

Kaynak: Capital 1Q, '5 Ocak 2018 itibariyla, *Son 12 Ay, *carpam 1,0 ile 1,8 arasinda olan sirketlerin ortalamasi
Uluslararas: benzer sirketlerin Firma Degeri / Son 12 Ay Hasilat ¢arpanlarinin ortalamasinin 3,07x,
Firma Degeri / Hasilat carpam 1,0x ile 1,8x arasinda olan sirketlerin ortalamasinin ise 1,46x oldugu
goriilmektedir.

Enerjisa ile karsilastirilabilir oldugu diisiiniilen uluslararasi sirketlerin Firma Degeri / FVAOK
carpanlari, asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 39: Uluslararas: Benzer Sirketlerin Firma Degeri / FVAOK Carpanlari (5 Ocak 2018)

(milyon ABDS) Firma Degeri' FVAOK? T e/

Enel S.p.A. 132.608 16.466 8,05x
National Grid plc 73.500 6.711 10,95x
Innogy SE 47.963 5.157 9.30x
PPL Corporation 29.381 3.803 7.73x
Endesa S.A. 41.239 4.109 10,04x
Gas Natural SDG S.A. 41.506 4.066 10,21x
SSE ple 28.118 3.205 8.77x
Power Grid Corporation of India Limited 34.775 3.623 9,60x
Terna Rete Elettrica Nazionale S.p.A. 18.125 1.815 9,99x
ENN Energy Holdings Limited 9.381 904 10,38x
Equatorial Energia S.A. 5.018 472 10.63x
Energisa S.A. 5.434 600 9,06x
ARITMETIK ORTALAMA 9,56x

Kaynak: Capital 1Q, '5 Ocak 2018 itibariyla, *Son 12 Ay

Uluslararas: benzer sirketlerin Firma Degeri / Son 12 Ay FVAOK garpanlarinin ortalamasinin 9,56x
oldugu gériilmektedir.
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YATIRIM

Enerjisa’nin Ozsermaye Degeri

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Enerjisa’nin son 12 aylik doneme ait Hasilat ve FVAOK hesaplamasi, asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 40: Enerjisa’min Hasilattan Yola Cikilarak Son 12 Ay Hasilat ve FVAOK Hesaplamasi

(bin TL) 2017/9 Ay | 2016/12 Ay | 2016/9 Ay Son 12 Ay'

Hasilat 8.591.508 9.103.380 6.919.414 10.775.474
Satiglarin Maliyeti (6.137.141) (6.500.956) (4.986.163) -7.651.934
Briit Kar 2.454.367 2.602.424 1.933.251 3.123.540
Genel Yonetim Giderleri (1.035.284) (1.227.836) (816.398) -1.446.722
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 115.712 144.651 105.120 155.243
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (248.632) (246.929) (150.228) -345.333
Finansman Oncesi Faalivet Kiri 1.286.163 1.272.310 1.071.745 1.486.728
Amortisman Giderlerine iligkin Diizeltmeler 171.939 217.938 161.633 228.244
FVAOK 1.458.102 1.490.248 1.233.378 1.714.972

Kaynak: Enerjisa, '1 Ekim 2016 ile 30 Eyliil 2017 arasi

Enerjisa, faaliyetlerini stirdirdigii dagitim bélgelerindeki varliklari THD sézlesmeleri kapsaminda
taninan imtiyazlar uyarinca isletmekte oldugu i¢in TFRS Yorum 12°yi uygulamaktadir. TFRS Yorum
12 dogrultusunda, diizenlemeye esas gelir elde eden ve imtiyaza tabi faaliyet gosteren hizmet sirketleri,
imtiyaz sdzlesmesinin kendine has 6zelliklerine gére finansal varlik, maddi duran varlik veya maddi
olmayan duran varlik modellerinden birisini kullanmaktadir. Imtiyaz sézlesmesinin siiresi, imtiyaz
sahibi sirkete getiri ve sabit gelir garantisi verilip verilmemesi, sabit kiymetlerin sahipliginin imtiyaz
sahibi sirkete verilip verilmemesi, riskin imtiyaz sahibi sirket ve diizenleyici kurum arasinda paylasimi
ve benzer diger hususlara gore imtiyaz sahibi sirketin s6z konusu varliklari hangi modele gore
raporlayacag: belirlenmektedir.

Enerjisa’nin IHD sozlesmeleri kapsaminda belirli bir getiri orani (reel makul getiri oram arti enflasyon)
ve uygulama dénemleri boyunca yillik yatirim tavanlari {izerinden sabit bir gelir (dagitilan elektrik
miktarindan bagimsiz olarak yapilan yatirnmlarin on yilda geri 6denmesi, faaliyet giderlerinin yillik
olarak karsilanmasi gibi) garanti edilmistir. Ayrica, IHD sdzlesmeleri uyarinca, dagitim sebekesini
olusturan maddi duran varliklarin sahipligi TEDAS ta kalmistir. Bu nedenlerle, Enerjisa'nin elektrik
dagitim faaliyetleri kapsaminda yaptig1 yatirim harcamalari, TFRS Yorum 12 geregince maddi duran
varlik veya maddi olmayan duran varlik hesaplarinda degil, zorunlu olarak finansal varlik hesabinda
muhasebelestirilmektedir. B8ylece, Enerjisa’nin yaptig1 yatirimlardan elde ettigi geri 6demeler, kar veya
zarar tablolarina yansimamakta, ancak nakit akim tablosunda nakit giris kalemi olarak yer almaktadir.
Asagidaki tabloda, s6z konusu yatirim harcamalari geri 6demeleri gosterilmektedir.

Tablo 41: Enerjisa’min Yatinnm Harcamalar Geri Odemeleri

(bin TL) 2017/9Ay | 2016/12 Ay | 2016/9 Ay Son 12 Ay'
Yatinm Harcamalar Geri Odemeleri 444.200 443.235 332.426 555.009

Kaynak: Enerjisa, 'l Ekim 2016 ile 30 Eyliil 2017 arasi

Enerjisa’min faaliyetlerinden sagladig1 énemli miktarda nakdin, kdr veya zarar tablosuna ve dolayisiyla
FVAOK iine yansimadig1 goriilmektedir. Enerjisa ile benzer is kollarinda faaliyet gosteren yabanci
sirketler ise imtiyaz s6zlesmelerinin farkli niteliklerde olmasi nedeniyle, yatirim harcamalarini maddi
duran varlik veya maddi olmayan duran varlik olarak siniflamakta ve yatirim harcamalar1 geri
O6demelerini kar veya zarar tablolarinda gelir kalemi olarak gostermektedir. Bu nedenle, Enerjisa’nin
ayni is kolunda faaliyet gosteren yabanci sirketlerle daha dogru bir sekilde kiyaslanabilmesi igin s6z
konusu yatirim harcamalari geri 6demelerinin FVAOK ile birlikte degerlendirilmesinin daha uygun
olacag diisiiniilmektedir.
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YATIRIM

Asagidaki tabloda, Enerjisa'nin FVAOK ve yatirim harcamalari geri ddemeleri toplamina iliskin
hesaplama gosterilmektedir.

Tablo 42: Enerjisa’nin FVAOK ve Yatirnm Harcamalari Geri Odemeleri Toplam:

(bin TL) 2017/9 Ay | 2016/12 Ay | 2016/9 Ay | Son 12 Ay' |
FVAOK 1.458.102 1.490.248 1.233.378 1.714.972 |
Yatirim Harcamalar1 Geri Odemeleri 444200 443,235 332.426 555.009
FVAOK ve Yat. Harc. Geri Odemeleri 1.902.302 1.933.483 1.565.804 2.269.981

Kaynak: Enerjisa, '1 Ekim 2016 ile 30 Eyliil 2017 arasi
Enerjisa’nin 30 Eyliil 2017 tarihli net bor¢ pozisyonu, asagidaki tabloda hesaplanmaktadir.

Tablo 43: Enerjisa’nin Net Bor¢ Pozisyonu (30 Eyliil 2017)

(bin TL)

Toplam Finansal Yiikiimliiliikler 7.467.914
Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler 2.083.296
Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler 5.384.618

Nakit ve Nakit Benzerleri 155.194

Net Bor¢ Pozisyonu 7.312.720

Kaynak: Enerjisa

Yukaridaki tablolardan hareketle, Enerjisa’nmin ¢zsermaye degeri, asagidaki tablolarda gosterildigi
sekilde hesaplanmaktadir.

Borsa istanbul sirketleri ile ulagilan sonuglar igin 1/5 ve uluslararasi benzer sirketler ile ulagilan sonuglar
icin ise 4/5 oraminda agirlik verilerek ortalama degere ulasilmistir. Bunun temel sebebi, Borsa
istanbul’daki benzer sirketlerin sayisimin sadece iki, uluslararasi benzer sirketlerin sayisinin ise on iki
olmasidir. Bu farklilik nedeniyle, uluslararas: benzer sirketler i¢in daha yiiksek bir agirlik verilerek,
agirlikli ortalama sonug¢ bulunmugtur.

Tablo 44: Enerjisa’nin Degerinin Firma Degeri / Hasilat Carpan ile Hesaplanmasi

g ; . Borsa Istanbul Uluslararasi
(aksi belirtilmedikge bin TL) Sirketleri Benzer Sirketler
Benzer Sirketlerin Ortalama Carpam’ 1,55x 1.46x
Enerjisa’nin Hasilati’ 10.775.474
Enerjisa’nin Firma Degeri 16.701.985 15.732.192
Enerjisa’nin Net Borg Pozisyonu (30 Eyliil 2017)? 7.312.720
Enerjisa’'min Ozsermaye Degeri 9.389.265 8.419.472
Enerjisa’nin Odenmis Sermayesi* 1.181.069
1 TL Nominal Degerli Enerjisa Pay
Basina Diisen Deger LS TL HIATL
Degerleme Sonucunun Agirhigi 1/5 4/5
1 TL Nominal Degerli Enerjisa Pay 729 TL
Basina Diisen Agirhikh Ortalama Deger ’

Kaynak: 'Tablo 34 ve Tablo 38, *Tablo 40, *Tablo 43, “Tablo 31
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Tablo 45: Enerjisa’nin Degerinin Firma Degeri / FVAOK Carpami ile Hesaplanmasi

b : . Borsa istanbul Uluslararasi
(aksi belirtilmedikce bin TL) Sirketleri B r Sirketler
Benzer Sirketlerin Ortalama Carpani! 12,29x 9,56x
Enerjisa’nin FVAOK ve Yatinm Harcamalari Geri Odemeleri’ 2.269.981
Enerjisa’min Firma Degeri 27.898.066 21.701.018
Enerjisa’nin Net Borg Pozisyonu (30 Eyliil 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 7% TL 12,18 TL
Degerleme Sonucunun Agirhgi 1/5 4/5
1 TL Nominal Degerli Enerjisa Pay: 13.23 TL
Basina Diisen Agirhkh Ortalama Deger 2

Kaynak: 'Tablo 35 ve Tablo 39, *Tablo 42, *Tablo 43, 4Tablo 31

Yukaridaki tablolardan yola ¢ikilarak, Enerjisa’nin 1 TL nominal degerli payi basina diisen deger,
asagidaki tabloda gosterildigi sekilde 10,26 TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 46: Enerjisa’min 1 TL Nominal Degerli Pay Bagina Ozsermaye Degeri

Firma Degeri / Firma Degeri /
h Hasilat FVAOK
1 TL Nominal Degerli Enerjisa Pay1 i 3
Basina Diisen Deger 9 13,23
1 TL Nominal Degerli Enerjisa Pay1 1026
Basina Diisen Ortalama Deger

Kaynak: 'Tablo 44, *Tablo 45
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VIIL. SONUC

Enerjisa’nin halka arz fiyat araligi ile degerleme sonucunun karsilagtirilmasi, agagidaki tabloda yer
almaktadir,

Tablo 47: Enerjisa’min Halka Arz Fiyat Arahginin Degerleme Sonucuna Gore Iskonto Oram

(TL) Taban Fiyat Araliginin Tavan
Fiyat Ortasi Fiyat

Enerjisa’nin Halka Arz Fiyat Arahgi 6,25 6.875 7,50

Degerleme Sonucu' 10,26

iskonto Oram %39,1 %33,0 %26,9

Kaynak: 'Tablo 46

Halka arz fiyat araliginin tavani ve tabani, degerleme sonucuna gdre sirasiyla %26,9 ve %39,1
oranlarinda iskontoludur.

Halka arz fiyat aralidinin orta seviyesi ise degerleme sonucuna gore %33.0 oraninda iskontoludur.

TACIRLER YATIRIM MENKUL DE(’;E;J,,LER A.S.

Suavi Resit Bugra BABAN Sinan GUNDUZ
Genel Miidiir Yardimcisi Genel Miidiir Yardimeisi

Burada yer alan bilgi ve yorumlar, yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm damismanhig
hizmeti; arac1 kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisterileri
arasinda imzalanacak yatirm damismanhigi s6zlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorumlar, yorumda bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriigler, mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm Karar1 verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan tim
bilgiler ve goriisler, yatinmecilar bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirrm Menkul
Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki
yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi
ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlar: sorumlu tutulamaz.
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