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KONTROLMATIK TEKNOLOJI ENERJI
VE MUHENDISLIK A.S.

FIYAT TESPIT RAPORU ANALIZI

EKIM 2020

Onemli Not isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.$. Kurumsal Finansman Mudurligu tarafindan, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Gedik Yatirm”)
aracilik ettigi Esenboga Elektrik Uretim A.S. (“Esenboga Elektrik” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik
Yatinm Menkul Degerler'in hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirrm kararlarinin ilgili izahnamenin

incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci
Yatirrm Menkul Dederler A S_ hichir sekilde sorumliu tutulamaz.
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Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri

Talep Toplama Tarihi 12-13 Ekim 2020
Halka Arz Biiyiikliigii 50.025.000

Hisse Kodu KONTR

Halka Arz Orani 20,00%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 30.000.000 TL nominal

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 36.250.000 TL nominal

Aracilik Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

. . 7.250.000 TL (6.250.000 TL nominal degerli paylar -Sermaye

Halka Arz Miktan/Sekli Artrimi ve 1 .oéo.ooo TL Ortak Satisi) et pa ’

Halka Arz Fiyati 6,90 TL

Aracilik Yontemi Bakiyeyi yuklenim
Sirket paylarinin Borsa istanbul A.S.’de islem gérmeye bagladig
tarihten itibaren 1 (bir) yil sireyle Sirket paylarinda herhangi bir
bedelli sermaye artirmi gergeklestirmemesine, dolagimdaki pay

Taahhiitler miktarinin i¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirmlari haricinde
artirimamasina ve bu sure boyunca ileride yeni bir satis veya halka
arz yapimasina yonelik bir karar alinmamasina karar verilmistir.

Fiyat istikran Planlanmaktadir.

Sirket Bilgileri

Sirket, istanbul Ticaret Sicili Miidirligi'ne 21.01.2008 tarihinde 652377 sicil numarasi ile tescil edilmek suretiyle
siiresiz olarak kurulmustur. Sirket faaliyetlerini “Orug Reis Mah. Tekstilkent Cad. No:12-B/154 Esenler/istanbul”
adresindeki merkez ofisinde surdiurmektedir.

Sirket, yurtici ve yurt digindaki musterilerine agirlikli olarak enerji kaynaklarini verimli kullanmak icin farkli projeler
ve hizmetler sunmaktadir.

Kontrolmatik’in 30.06.2020 itibariyla ¢alisan personel sayisi 138’dir.

Kontrolmatik'in ana faaliyeti yurtigi ve yurtdigi kamu kuruluslarina ve 6zel ticari kuruluglara basta elektrik tretim
santralleri, elektrik iletim ve dagitim tesisleri olmak Uzere petrol, gaz, seker, glibre, kadgdit, gcimento, maden vb.
endustriyel proseslerde, ulasim sektdriinde ise alt yapi projeleri i¢cin operasyonel teknoloji ¢dzimleri sunmak,
operasyonel teknoloji paketlerinin bilgi teknolojileri ile entegrasyon proje ve yazilimlarini gerceklestirmek yukarida
siralanan tesis ve sektorlerin tim elektrik, elektromanyetik, mekanik, konstiiksiyon ve yapi isleri ile koruma,
kontrol, izleme, yazilim, haberlesme, altyapilari, siber glvenlik ihtiyaclari i¢cin temel tasarim kapsamlarindan
baslayip isletmeye alinmasina kadar gerekli tim muhendislik, tedarik, insa, test ve devreye alma hizmetlerini uctan
uca, anahtar teslim tek bir ¢ati altinda sunmak ve gergeklestirmektir.

Kontrolmatik'in faturaya dénustirdigu ilk isi 2018 yilindaki Microsoft Genel Mudurliik Binasi -Bina Otomasyon ve
Zayif Akim Sistemi projesidir. Proje kapsaminda genel mudurlik binasinin akilli binaya donustirtlmesi ve belirli
yangin dizenlemelerini saglayabilmesi icin gerekli teknolojik altyapi (sicaklik, nem, basing, duman, alev vb.
sensorleri, iklimlendirme yonetim ekipmanlari vb.) kurularak merkezi bir sistemden izlenebilir ve kontrol edilebilir
hale getirilmesi gerceklestiriimigstir.

ilk yurtdigi isi olan Azerbaycan Zagalata Havalimani Bina Otomasyon Isleri yine 2008 yilinin Ocak ayinda
imzalanmistir. Bu isin ardindan yurtdisinda tamamladidi Libya’da Sirte Havalimani, Azerbaycan’da Haydar Aliyev
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Kontrolmatik'in buylime stratejisinde oncelikli yer tutacak olan ulagsim sektérinde daha dnce Levent-
Hisarustl Gediksunda ¢alisma yapan Kontrolmatik’in gergeklestirdigi en 6nemli isler 2011 yilinda Avrasya
Gedik Grubu ile imzaladidi o zamana kadar Turkiye’de yapilan en ucuz Gedik hatti olan Kartal-Kadikdy
Gediksu Cevresel Kontrol Sistemleri (Environment Control Systems — ECS) ve Otomasyon Sistemleri ve
Glilermak-Dogus ile imzaladigi ikitelli-Olimpiyat ECS ve Otomasyon Sistemleri igleri olmusturBu alanda
daha sonra tamamlayacagi Uskiidar-Umraniye Gedik Hatti ECS, Tiinel Havalandirma ve Kontrol Odasi
(Dogus Insaat), Mahmutbey-Mecidiyekdy Gedik Hatti AG Pano Sistemleri (Alarko Taahhiit Grubu), TCDD
Telekomand Merkezleri (Cerkezkdy, Adana, izmir, Malatya, Sivas, Ankara’da TCDD’ye ait elektrik hatlarinin
kurulan enerji yonetim sistemi ile tek merkezden kontroll, izlenmesi, raporlanmasi) ve Tulnel
Elektromekanik Sistemleri (istanbul Taksim, Ankara Protokol) projelerinde éncii olmustur.

ihraggl, basta enerji (elektrik tretimi, iletim, dagitim) olmak (izere, endiistriyel tesisler, maden sahalari ve
isletmeleri ile ulasim sektorlerine asagidaki ana faaliyet alanlarinda hizmet vermektedir.

1- Operasyonel Teknolojiler ve Endustriyel Yazilim-Kontrol Sistemleri
2- Haberlesme, Bilgi Guivenligi ve Nesnelerin interneti (IoT — internet of Things)
3- Gug Sistemleri ve Proje Yonetimi

ihraggl, yukarida siralanan ana faaliyet alanlarinda (riin ve hizmetler sinmakta, bu faaliyetleri
dogrultusunda teknolojiler gelistirmekte, bélimin devaminda anlatildigi Gzere uzun sireli ¢gézim ortakhgi
ve partnerlik s6zlesmeleri imzaladigi ve birlikte is planlar olusturdugu uluslararasi sirketler ile uzun sureli
¢6zum ortakliklari kurarak ve kendine ait tasarim, yazilim, triin ve ¢ézimler ile sistem entegrasyonu veya
anahtar teslim projelere Uriin ve hizmet satiglari gerceklestirmektedir.

Ana iiriin hizmet alanlari
1. Operasyonel Teknolojiler ve Endiistriyel Yazilim-Kontrol Sistemleri
Kontrolmatik sektérde sistem entegratori ve anahtar teslim proje Greten EPC firmasi konumundadir.

Sistem entegratori, bilesenin alt sistemlerini bir bittin halinde bir araya getirme ce bu alt sistemlerin sistem
entegrasyonu olarak bilenen bir uygulama olarak birlikte ¢alismasini saglama konusunda uzmanlasmig bir
sirketlerdir. Ayrica bu sirketler sistemlerin ihtiya¢g duydugu dagitiimis ve merkezi kontrol sistemlerini de
kurarak otomasyon sorunlarini ¢gézmektedir.

2. Haberlesme, Bilgi Giivenligi ve loT

Endustriyel Haberlegsme, Uriin anlaminda ethernet switch, medya dénustircu (fiber-bakir), router, SDH,
multiplexer, modem, guvenlik duvan (firewall) ve gateway ile bu Urlnleri kontrol etmek ve givenligini
saglamak amaciyla kullanilan ag analiz ve yénetim yazilimi ile ag glvenlik yazilimi ve tim bu sistemlerin
entegrasyon, mihendislik ve kurulum hizmetlerinden, bilgi gtivenligi ve 10T ise sahada bulunan loT tabanl
sensor ve saha ekipmanlari, 10T platformlari ve yazilimlari, data analitik yazihmlari, deep learning, machine
learning algoritma ve yazilimlari, ugtan uca siber guivenlik analiz, pasif dinleme, aktif mtiidahale tim yazilim
ve ekipmanlari ile tim entegrasyon, PKI servisleri, MDS (Managed Detection Services) Servisleri,
Penetrasyon Testleri ile egitim ve danismanlik hizmetlerinden olugsmaktadir.

3. Giig Sistemleri ve Proje Yonetimi

Kontrolmatik sektérde enerji santrallerinin, elektrik dagitim ve iletim merkezlerinin planlanmasi ve yapimi
icin gerekli tim muhendislik ¢alismalarini gergeklestirmekte, enerji santrallerinde sistemin guvenli bir
sekilde merkezi bir noktadan yénetimi i¢in gerekli kontrol sistemlerini ve Uretilen enerjinin iletilebilmesi igin
gerekli elektrik ve operasyonel teknoloji altyapisini tedarikiyle birlikte kurmakta ve isletmeye hazir hale
getirmektedir. Elektrigin iletimi ve dagitimi icin gerekli trafo merkezlerindeki tim teknoloji ve altyapi
paketlerini saglayarak Anahtar Teslim Proje Ureten EPC hizmeti sunmaktadir. Bununla birlikte
Kontrolmatik, sistem entegratdrii olarak son kullaniciya dogrudan fatura edilen tekil iller veya daha kapsamli
bir projenin alt yiklenicisi olarak yiklenici firmaya fatura edilen tekil islerde de hizmet vermektedir.
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Ortaklik Yapisi

Ortagin Adi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Sami Aslanhan 15.000.000 14.500.000
Orner Unsalan 15.000.000 14.500.000

Halka Arz
Edilecek Paylar i 7.250.000

TOPLAM 30.000.000 100 36.250.000

Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin kullanim amaglarini asagidaki gibi detaylandirmigtir.
Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

a) isletme sermayesinin gliglendirilmesi (net halka arz gelirindeki pay! %35),

b) Yeni yatinnm ve kapasite artigi (net halka arz gelirindeki payr %15),

c) Yeni Ar-Ge yatinmlari finansmani (net halka arz gelirindeki payi %30),

d) ihracata faaliyetlerinin artirlmasi (net halka arz gelirindeki pay1 %20)
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FINANSAL BILGILER
Son 3 yillik karsilastirmali ve 2020 yili alti aylik bilangosu asagidaki gibidir.

Bagimsiz Denetimden Geg¢mis

31.12.2017 31.12.2018  31.12.2019  30.06.2020
VARLIKLAR
Doénen Varhklar 22.474.454| 66.673.097| 141.242.681| 158.136.279
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.723.066| 20.676.545( 21.250.923| 20.170.940
Ticari Alacaklar 14.617.594| 17.974.268| 56.352.229| 60.646.778
Diger Alacaklar 1.815.441| 3.413.820( 28.591.370| 36.540.752
Stoklar 1.962.581| 16.059.673 8.940.726 2.496.531
Pesin Odenmis Giderler 1.873.961| 6.837.065( 14.315.256| 32.508.640
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Alacaklar 130.321| 1.313.557 9.265.763 3.604.792
Cari Donem Vergisiyle ligili Varliklar 66.283 162.521 1.325.317 2.030.571
Diger Donen Varliklar 285.207 235.648 1.201.097 137.275
Duran Varliklar 14.670.428( 16.935.534| 34.754.788| 34.823.913
Diger Alacaklar - 7.161 - -
Ozkaynak Yénetimiyle Degerlenen Yatirmlar - 4.590 -14.107 -26.703
Maddi Duran Varliklar 10.685.976( 13.782.954| 12.750.696| 13.004.960
Maddi Olmayan Duran Varliklar 187.970 197.094 174.749 142.352
Yatinm Amagl Gayrimenkuller 1.554.266| 1.549.633( 20.164.000( 20.161.690
Ertelenmis Vergi Varligi 527.512 832.089 1.319.440 1.252.812
Pesin Odenmis Giderler 1.714.704 562.013 360.010 288.802
TOPLAM VARLIKLAR 37.144.882| 83.608.631| 175.997.469| 192.960.192
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 20.056.008| 64.941.061| 124.531.541| 129.997.752
Kisa Vadeli Borglanmalar 5.066.314 5.057.180 19.088.502| 45.609.543
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.448.842 3.999.027 5.359.386 5.064.280
Ticari Borglar 8.345.540( 15.717.175| 50.056.407| 46.428.562
Diger Borglar 690.033 365.992 3.873.543 1.648.360
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 623.083 890.468 1.494.990 1.209.108
Ertelenmis Gelirler 2.167.234| 38.095.248| 42.615.931 24.857.550
Kisa Vadeli Karsiliklar 158.323 290.437 512.851 724.974
Musteri Sozlegsmelerinden Dogan Y ukumlulikler 35.021 - 1.092.370 2.498.952
Donem Kari Vergi YUkumlulugu 284.385 62.051 - 990.192
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 237.233 463.483 437.561 966.231
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 6.596.318| 6.214.287 9.055.611 12.006.792
Uzun Vadeli Borglanmalar 5.932.091 5.190.220 5.411.878 8.035.850
Ertelenmis Vergi YUkUmlGltkleri 327.298 637.420 2.599.949 3.068.403
Uzun Vadeli Karsiliklar 242.420 386.647 1.043.784 902.539
Diger Uzun Vadeli YUkimldlikler 94.509 - - -
OZKAYNAKLAR 10.492.556( 12.453.283| 42.410.317| 50.955.648
Odenmis Sermaye 7.000.000( 7.569.565| 10.000.000( 30.000.000
Kar veya Zararda Siniflandirnimayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler(Giderler)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 10.299 10.299 10.299 10.299
Gegmis Yillar Kari(/Zarari) -1.504.616 -958.674 454.243 8.108.635
Net Dénem Kari/(Zarari) 545.942| 1.412.917( 27.654.392 8.610.855
Azinlik Paylari - 4.645 -72.568 -89.019
TOPLAM KAYNAKLAR 37.144.882| 83.608.631| 175.997.469| 192.960.192

4.440.931| 4.414.531 4.363.951 4.314.878
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Sirket’in karsilastirmali 6zet gelir tablosu ise agagidaki gibidir.

Hasilat

31.12.2017
34.699.051

31.12.2018
59.266.831

31.12.2019
186.625.739

30.06.2019
43.789.806

30.06.2020
70.364.321

Satiglarin Maliyeti

-25.018.745

-42.972.386

-147.183.422

-30.103.897

-57.614.828

Briit Kar (Zarar)

9.680.306

16.294.445

39.442.317

13.685.909

12.749.493

Genel Yonetim Giderleri

-5.245.203

-6.829.922

-8.829.244

-5.388.746

-3.329.342

Pazarlama Giderleri

-2.438.315

-3.514.322

-4.644.716

-2.077.300

-616.033

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

-5.000

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

3.911.336

12.734.331

18.819.228

7.879.882

16.480.226

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

-2.699.605

-10.962.754

-20.678.187

-9.012.663

-12.107.372

ESAS FAALIYET KARI / ZARARI

3.208.519

7.721.778

24.109.398

5.087.082

13.171.972

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler

359.598

9.755.122

491.100

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler

-435.000

-3.500.000

TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger Dusuklugu

-5.410

-18.697

-5.902

-12.596

Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kani/Zaran

3.133.117

4.216.368

33.845.823

5.081.180

13.650.476

Finansman Gelirleri

72.411

63.901

758.476

244.253

134.431

Finansman Giderleri

-2.460.841

-2.384.874

-5.549.676

-2.707.285

-3.399.870

SURDURULEN FAAL. VERGI ONCESI Kar/Zaran

744.687

1.895.395

29.054.623

2.618.148

10.385.037

Sirdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri

-198.745

-489.833

-1.489.444

131.956

-1.790.633

Donem Kari/Zarari

545.942

1.405.562

27.565.179

2.750.104

8.594.404

DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Degerleme galismasinda Esenboga Elektrik’in bagimsiz denetimden gegmis 30.06.2020, 31.12.2019, ve
30.06.2019 tarihli bilango ve gelir tablolari kullaniimistir.

Gedik Yatinm Menkul Degerler, degerleme galismasinda sirketin yapisina uygun olarak uluslararasi
degerleme standartlarinda yer alan Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) ve Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi) yéntemlerini kullanmistir.

Pazar Yaklagsimi (Carpan Analizi Yontemi): Gedik Yatinrm Menkul Degerler carpan analiziyle
degerleme calismasinda ¢arpan analizi metodu igin yurt igi ve yurt digi benzer sirketler incelenmistir. Yurtici
benzer sirketler olarak islem hacmi yiiksek BIST 100 sirketlerine bakildiginda Sirket'in faaliyetleriyle uyumlu
yeterli benzer sirket tespit ediimemistir. Bu dogrultuda, yurtii carpan analizinde, Ana Pazar ve BiST100’de
islem goren finansal hizmetler, holding, spor kullipleri ve gayrimenkul sektorleri digi sirketlerin 30.06.2020
verileri son 12 ay olarak dikkate alinmistir. Yurtdigi benzer sirketlerin segiminde ise endustriyel kontrol
sistemleri alaninda CSIA Uluslararasi Kontrol Sistemleri Birligi’nin yayinladigi listedeki sistem entegratdru
sirketler ve haberlesme, bilgi glvenligi ve loT alaninda faaliyet gosteren sirketler irdelenerek benzer
sirketler secilmigtir. Ayrica ¢arpan analizine yurt digl secilmis benzer sirketlerin de 30.06.2020 verileri son
12 ay olarak dahil edilmistir. Carpan analizinin tamaminda;

- Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) oranlari degerlendirilmistir.

Sirket'in 30.06.2020 tarihli bilangosundaki net finansal borg¢ ve 01.07.2019-30.06.2020 déneminde olusan
FAVOK degeri diizeltimeye tabi tutularak carpan analizinde kullanilmistir. Nakit ve nakit benzerindeki bloke
mevduatlar Sirket'in projeleri i¢in bankalardan almasi gereken teminat mektuplari karsiligi olusmaktadir.
S6z konusu blokeli mevduatlar projelerin ilerlemesine bagh olarak azalmakta ancak yeni projelerle birlikte
yeniden artmaktadir. 30.06.2020 tarihi itibariyla 18.561.863 TL olan bloke mevduatlar muhafazakar bir
yaklasimla likit enstriman olmadigi degerlendirilerek net finansal bor¢ hesaplamasinda nakit ve nakit
benzerleri olarak dikkate alinmamistir. Sirket'in finansman giderleri arasinda yer alan teminat mektubu
giderlerine iliskin bankalarda ihaleler i¢in alinan teminat mektuplar bilanco disi yakimlilukler olup net
finansal bor¢ hesaplamasinda yer almamaktadir. Bu nedenle, teminat mektubu giderleri faaliyetlere iliskin
gider olarak degerlendirilerek FAVOK'den dusurilmustir. Buna gore, 01.07.2019-30.06.2020 déneminde
olusan diizeltiimis FAVOK 28.392.650 TL olarak hesaplanmistir.
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a)

c)

Yurti¢i Ana Pazar Garpan Analizi Sonucu:

FD/FAVOK Garpani (x)

Yurtici Son 12 Ay (1Y2020) Ana Pazar Sirketleri Medyani Sonug

14,8

Son 12 Ay (1Y2020) FAVOK (TL)

28.392.650

Firma Degeri (TL)

421.377.037

Net Borg / (Net Nakit) (TL)

57.100.596

Ozsermaye Degeri (TL)

364.276.441

Pay Basina Deger (TL)

12,14

Ozsermaye Degeri (TL)

364.276.441

Pay Basina Deger (TL)

12,14

Yurtigi BiST-100* Carpan Analizi Sonucu

Yurtigi Son 12 Ay (1Y2020) BiST-100 Sirketleri Medyani

FD/FAVOK Carpani (x)

8,8

Son 12 Ay (1Y2020) FAVOK (TL)

28.392.650

Firma Degeri (TL)

249.369.952

Net Borg / (Net Nakit) (TL)

57.100.596

Ozsermaye Degeri (TL)

192.269.356

Pay Basina Deger (TL)

6,41

Ozsermaye Degeri (TL)

192.269.356

Pay Basina Deger (TL)

6,41

Yurtdisi Benzer Sirketlerin Garpan Analizi Sonucu

Yurtdisi Benzer Sirket Son 12 Ay (1Y2020) Medyani

FD/FAVOK Garpani (x)

Sonug

11,8

Son 12 Ay (1Y2020) FAVOK (TL)

28.392.650

Firma Degeri (TL)

333.631.904

Net Borg / (Net Nakit) (TL)

57.100.596

Ozsermaye Degeri (TL)

276.531.308

Pay Basina Deger (TL)

9,22

Ozsermaye Degeri (TL)

276.531.308

Pay Basina Deger (TL)

9,22
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Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglari:

Carpanlar Analizi Sonucu Agirhik Sonug

Yurtdisi Benzer Sirketler Son 12 Ay (1Y2020)
Ozsermaye Degeri (TL) 276.531.308
Pay Basina Deger (TL) 9,22
Yurtici Ana Pazar Sirketleri Son 12 Ay (1Y2020)
Ozsermaye Degeri (TL) 364.276.441
Pay Basina Deger (TL) 12,14
Yurtici BIST-100 Sirketleri Son 12 Ay (1Y2020)
Ozsermaye Degeri (TL) 192.269.356
Pay Basina Deger (TL) 6,41
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) 256.336.615
Agirhiklandiriimis Pay Basina Deger (TL) 100% 8,54

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi: INA yonteminde 5 yillik gelir tablosu ve bilango
kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler 1s1dinda analiz edilerek 2020-2024 yillari igin
projekte edilmistir. Sermaye maliyetleri belirlenirken, risksiz getiri orani olarak 10 yillik devlet tahvilinin son
bir yillik performansi degerlendiriimis ve Gedik Yatirim tarafindan makul goérilen %13,50 orani dikkate
alinmistir. Sermaye piyasasi risk primi %5,23 olarak alinmigtir. 2020 ilk 6 aylik dénemi itibariyla bilangoda
yer alan finansal borg/6zkaynak oraninin ileride de yikselmeyecegi, is modelinin %69,59 6zsermaye
finansmani ile yapilacagi 6ngorilmustir. Beta dederi 1 olarak kabul edilmistir.

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti ve gelir tablosu projeksiyonunun olusturulmasinda asagida yer alan
varsayimlar ve Sirket beklentileri kullaniimistir:

Risksiz Faiz Orani 13.50%
Piyasa Risk Primi 5.23%
Beta 1.00
Sermaye Maliyeti 18.73%
Ozkaynak Orani 69.59%
Borclanma Maliyeti 16.00%
Vergi Orani 20.00%

Vergi Sonrasi Borglanma
Maliyeti

Borg Orani 30.41%
AOSM 16.93%

12.80%

- Sirket'in gegmis 3 yil igerisinde (2017-2019) satislarinin ve FAVOK'iniin bilegik yillik biylime orani
(BYBO) sirasiyla %132 ve %208 iken projeksiyon déneminde satislarin ve FAVOK’(in 2019-2024
yillari arasi BYBO’su sirasiyla %26 ve %32 olacagdi 6ngdrilmustar.

Nakit dontsim suresi son 3 yil ortalamasi (62 giin) dikkate alinarak 60 guin olarak kabul edilmistir.
Bu varsayimlarla birlikte INA analizi sonucunda Kontrolmatik igin 6zsermaye degeri 290.113.052
TL olarak hesaplanmistir. Bdylece pay basina deger 9,67 TL olarak ortaya ¢ikmistir.
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Sonuglari

Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri (TL) 94.026.948

Ucg Deger Buyimesi 5,00%
U¢ Degerin Buglinkii Degeri (TL) 253.186.700
Firma Degeri (TL) 347.213.648
-Finansal Borglar (TL) 58.709.673
+Nakit ve Nakit Benzerleri (TL) 1.609.077
Ozsermaye Degeri (TL) 290.113.052
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 9,67

- SONUG

Esenboga Elektrik igin yapilan degerleme c¢alismalari neticesinde Sirket degeri 273.224.834 TL olarak
hesaplanmistir. Sirketin mevcut cikariimis sermayesi olan 30.000.000 TL’'ye gore birim pay degeri 9,11
TL’ye denk gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan pay birim degerine %24,2 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
6,90 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Agirhik Sonug (TL)

Carpan Analizine Gére Ozsermaye Degeri 256.336.615
Pay Basina Deger 8,54
INA Analizine Goére Ozsermaye Degeri 290.113.052
Pay Basina Deger 9,67
Agirliklandirilmig Ozsermaye Degeri 273.224.834
Agirliklandirilmig Pay Basina Deger 9,11
Halka Arz iskontosu (%24,2) Sonrasi Ozsermaye Degeri 207.104.242
Halka Arz iskontosu Sonrasi Pay Basina Deger 6,90
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GORUS

- Fiyat Tespit Raporunda sirketin faaliyet gosterdigi sektdr, faaliyet alanlari ve degerleme analizine
iliskin yer verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu distniyoruz.
Diizeltimis net finansal borg ve diizeltiimis FAVOK degerlerinin kullaniimasinin dogru oldugunu
dusdndyoruz
Yurtigi carpan analizinde, belirlenecek sirketler icin Ana Pazar ve BIST-100’de islem géren finansal
hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul sektdrlerinde faaliyet gosteren sirketlerin dikkate
alinmamasini ve garpan analizinde FD/FAVOK c¢arpaninin medyan degerinin dikkate alinmasini
olumlu karsiliyoruz.
Yurtdisi benzer sirketler icin endulstriyel kontrol sistemleri alaninda CSIA Uluslararasi Kontrol
Sistemleri Birligi’nin yayinladigi listedeki sistem entegratori sirketler ve haberlesme, bilgi glivenligi
ve loT alaninda faaliyet gosteren sirketlerin kullaniimasinin uygun oldugunu dustniyoruz.
indirgenmis nakit akimlari analizine gére yapilan galismada 2020 yil sonu ve 2021 yilinda tahmin
edilen satis geliri biylimesinin bir miktar daha muhafazakar olabilecegini veya bu oranlarin neden
bu sekilde belirlendiginin daha aydinlatici sekilde agiklanmasi gerektigini disiniyoruz.
Pazar Yaklasimi yontemine %50 ve Gelir Yaklagimi yontemine %50 esit agirlik verilerek
hesaplanmis olan ve bu deger Uzerinden %24,2 oraninda uygulanan halka arz iskontosu sonucu
belirlenen 6,90 TL halka arz fiyatinin makul oldugunu distniyoruz.
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