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ENERYA ENERJi A.S. 14 Agustos 2023

isbu rapor, Trive Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.” nin Enerya Enerji A.S. icin hazirladig
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup,
finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde

sorumlu tutulamaz.
Halka Arz Bilgileri

ihragg

Enerya Enerji A.S.

Halka Arz Fiyati

88,76 TL

Talep Toplama Tarihi

14-16 Agustos 2023

Halka Arz Talep Toplama
Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Dagitim Yontemi

Esit Dagitim

Konsorsiyum Lideri

Ahlatgi Yatirrm Menkul Degerler A.S. — Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Oncesi Gikarilmis
Sermayesi

120.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig
Sermayesi

145.000.000 TL

Halka Arz Miktari

39.000.000 TL (25.000.000 TL Sermaye Artirimi ve 14.000.000 TL Ortak Satisi)

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Aracilig

Satan Ortak

Ahlatc¢l Dogalgaz Dagitim Enerji ve Yatirim A.S. (14.000.000 TL)

Halka Arz Biiyikliigi

3.461.640.000 TL

Halka Arz Fiyati ve Halka Arz
Sonrasi Cikarilmig Sermayeye
Gore Sirket Piyasa Degeri

12.870.200.000 TL

Halka Agikhk Orani

%26,90

Planlanan Tahsisat Gruplari

Yurt igi Bireysel Yatirimci (%70,00), Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar (%25,00),
Yurtdisi Kurumsal Yatirimcilar (%5,00)

Taahhiitler

Sirket; 1 yil boyunca bedelli/bedelsiz sermaye artirimi yapmayacagini,
dolasimdaki pay miktarini artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz
yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar; sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak
sekilde 1 yil boyunca borsada veya borsa disinda satisa veya halka arza konu
edilmeyecegi ve bu konuda karar alinmayacagini taahhit etmislerdir.

Fiyat istikrari

Brit halka arz gelirinin %20’si oraninda tutar 30 glin boyunca fiyat istikrari
islemlerinde kullanilacaktir.
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Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket'in esas faaliyet konusu dogal gaz toptan ve perakende dagitimi ve satisi yapmak icin kurulmus veya kurulacak olan
bagh ortakliklarinin sermaye ve yénetimine katilmaktir. Bunun yani sira Sirket, sahip oldugu bagli ortakliklara operasyonel
ve danismanlik hizmetleri vermektedir. Sirket 2006 yilinda dogal gaz dagitim alaninda faaliyet gostermek amaci ile
kurulmustur. Sirketin gaz dagitim faaliyetinde bulunan bagh ortakliklari olan Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin unvanlari ve
etkin ortaklik oranlarini goésteren tablo asagida sunulmustur. Ayrica Sirket 6zsermaye yontemi ile muhasebelestirilen
yatirimlar olarak siniflandirdigi "Ahl Ahlatci Finansal Yonetim A.S." sirketinde %29 oraninda pay sahibidir.

Bagh Ortakhiklar

Sirket Faaliyet Konusu istirak Payi Sermaye Tutar (TL)

Enerya Denizli Gaz Dagitim A.S. Ana Sebeke lGzerinden Gaz Yakitlarinin Dagitimi 89,99% 611.459.321
Enerya Aydin Gaz Dagitim A.S. Ana Sebeke lGzerinden Gaz Yakitlarinin Dagitimi 89,99% 544.137.582
Enerya Antalya Gaz Dagitim A.S. Ana Sebeke tzerinden Gaz Yakitlarinin Dagitimi 89,99% 908.458.991
Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.S. Ana Sebeke lGizerinden Gaz Yakitlarinin Dagitimi 89,99% 254.924.717
Enerya Konya Gaz Dagitim A.S. Ana Sebeke Uzerinden Gaz Yakitlarinin Dagitimi 75,64% 915.762.144
Enerya Eregli Gaz Dagitim A.S. Ana Sebeke tzerinden Gaz Yakitlarinin Dagitimi 89,97% 100.951.793
Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.S. Ana Sebeke tzerinden Gaz Yakitlarinin Dagitimi 62,99% 216.436.156
Enerya Karaman Gaz Dagitim A.S. Ana Sebeke lGzerinden Gaz Yakitlarinin Dagitimi 90,00% 171.585.000
Enerya Aksaray Gaz Dagitim A.S. Ana Sebeke tzerinden Gaz Yakitlarinin Dagitimi 89,95% 258.876.100

Kaynak: Halka Arz izahname

Sirket'in Dogal Gaz Dagitim Sirketleri, 31 Aralik 2022 tarihi itibariyle toplamda 1.701.701 adet mesken, ticari, sinai ve
tasima hizmeti verilen misteriye dogal gaz dagitimi yapilmasina imkan veren 18.027 kilometre uzunlugunda bir dogal
gaz dagitim hatti isletmekte olup, 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren yilda 3,58 milyar Sm3 hacminde dogal gaz dagitimi
gerceklestirmistir.

Ortaklik Yapisi

(TL) Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Payi (TL) % |Sermaye Payi (TL) %
Ahlatci Dogalgaz Dagitim Enerji ve Yatirm A.S. 119.639.926 99,70% 105.639.926 72,86%
Ahlatgi Holding A.S. 360.074 0,30% 360.074 0,25%
Halk Arz - - 39.000.000 26,90%
Halka Arz Sermaye Artirimi - - 25.000.000 17,24%
Halka Arz Ortak Satis! - - 14.000.000 9,66%
Toplam 120.000.000 100,00% 145.000.000 100,00%

Kaynak: Halka Arz izahname

Sirketin 25.000.000 TL nominal degerli sermaye artirimi ve 14.000.000 TL nominal degerli ortak satisi ile birlikte halka arz
sonrasinda halka agiklik orani %26,90 olmasi planlanmaktadir.

www.trive.com.tr | 4443934


http://www.isikmenkul.com/

N o
~ t Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu
- crive yat Tespit Raporu Deg P
Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirketin 600.000.000 TL kayith sermaye tavani icinde 120.000.000 TL olan cikarilmis sermayesinin mevcut ortaklarin
richan haklari kisitlanarak tamamen nakden olmak tizere 25.000.000 TL artirilarak 145.000.000 TL'ye ¢ikarilmasi ile ihrag
edilecek 25.000.000 TL paylarin karsiliginda elde edilecek kaynaklardan halka arz maliyetleri diistldikten sonra kalan
kisminin;

%75-85’ine karsilik gelen tutarin Enerji ve/veya Finans Sektoriinde faaliyet gostermek ve/veya faaliyetlerini genisletmek
amaciyla sirket satin alinmasi/kurulmasi icin, %10-15’ine karsilik gelen tutarin isletme sermayesini glglendirmek igin

%5-10"una karsilik gelen tutarin sirketin bagh ortakliklarinin altyapi finansmani amaciyla kullaniimasi planlanmaktadir.
Sirketin halka arzdan brit 2.219.000.000 TL gelir elde etmesi beklenilmektedir.

Ozet Bilango ve Gelir Tablosu

Gelir Tablosu

(TL) 2020 2021 2022 2022/03 2023/03

Net Satiglar 2.689.962.539  3.700.025.016 12.105.547.615  3.382.738.229 6.394.387.524

Satiglarin Maliyeti -2.369.955.987 -3.215.316.577 -11.315.825.090 -3.027.599.571 -5.854.455.710

Briit Kar 320.006.552 484,708.439 789.722.525 355.138.658 539.931.814
Briit Kar Marji 11,9% 13,1% 6,5% 10,5% 8,4%

Esas Faaliyet Kan 272.330.063 383.272.090 725.669.346 351.025.059 599.183.677

FAVOK 318.062.803 450.065.242 828.955.862 375.848.663 588.871.458
FAVOK Marji 11,8% 12,2% 6,8% 11,1% 9,2%

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan 2.084.901 134.410.682 314.739.902 92.621.318 94.701.553

Vergi Oncesi Kar 31.355.251 185.004.767 388.587.597 67.453.191 43.202.703

Donem Kan 40.427.121 158.038.129 218.320.192 -61.114.978 228.902.549
Net Kar Marji 1,5% 4,3% 1,8% -1,8% 3,6%

Ana Ortakhik Paylari 28.970.625 134.028.830 309.895.147 -32.924.846 222.681.624

Kaynak: Halka Arz izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Bilango

(TL) 2020 2021 2022 2023/03

Donen Varliklar 754.891.178  1.632.017.988  3.926.062.349  3.719.485.463

Duran Varliklar 1.447.696.268  1.923.566.204 10.829.174.820 10.897.713.961

Toplam Varliklar 2.202.587.446  3.555.584.192 14.755.237.169 14.617.199.424

Kisa Vadeli Yakimlilikler 1.729.249.476  2.384.612.195  5.795.946.555  5.400.906.256

Uzun Vadeli Yakimlultkler 970.853.558  1.509.093.744  1.518.639.329  1.548.963.311

Ozkaynaklar -497.515.588 -338.121.747  7.440.651.285  7.667.329.857

Toplam Kaynaklar 2.202.587.446  3.555.584.192 14.755.237.169 14.617.199.424

Kaynak: Halka Arz izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yéntemleri

Fiyat tespiti amaciyla yapilan sirket degerlemesinde ydntem olarak Ozsermaye Degerinin tespitinde “Pazar Yaklasimi” ve
“Gelir Yaklagimi” dikkate alinmis ve kullanilmistir. Pazar Yaklasimi yonteminde halka agik sirketlere yatirrm yapan
yatinnmcilar tarafindan yaygin olarak kullanilan bir yaklasim olmasi sebebiyle deger tespitinde “Borsada Kilavuz Emsaller
Yéntemi” baz alinmistir. Gelir yaklagimi kapsaminda ise indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi kullaniimistir.

Carpan Bazli Degerleme - Sonug Ozsermaye Degeri (TL) Agirhik
FD/Satis 29.326.909.413 10%
FD/FAVOK 13.562.299.014 30%
F/K 6.734.772.756 30%
PD/DD 12.085.166.870 30%
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 12.647.362.533 100%
FD/Satis Carpanina G6re Degerleme FD/Satig (Son 12 Aylik) Agirhk
Yurtigi 1,7x 80%
Yurtdis! 2,6x 20%
Agirhklandirilmig FD/Satig 1,9x 100%
Net Satis Geliri (Son 12 Aylik) TL 15.117.196.910

Firma Degeri TL 28.095.196.285

Net Borg (31/03/2023) -1.231.713.128

Ozsermaye Degeri 29.326.909.413

FD/FAVOK Carpannina Gére Degerleme FD/FAVOK (Son 12 Aylik) Agirhik
Yurtigi 11,9X 80%
Yurtdisl 11,5X 20%
Agirhklandiriimis FD/FAVOK 11,8X 100%
FAVOK (Son 12 Aylik) TL 1.041.978.657

Firma Degeri TL 12.330.585.886

Net Borg (31/03/2023) -1.231.713.128

Ozsermaye Degeri 13.562.299.014

F/K Carpannina Gore Degerleme F/K (Son 12 Aylik) Agirhik
Yurtigi 11,2X 80%
Yurtdisl 14,7x 20%
Agirliklandinlmig F/K 11,9X 100%
Net Kar (Son 12 Aylik) TL 565.501.617

Ozsermaye Degeri 6.734.772.756

PD/DD Carpannina Gore Degerleme PD/DD (Son 12 Aylik) Agirhik
Yurtigi 1,9X 80%
Yurtdisl 1,6X 20%
Agirliklandinlmis PD/DD 1,8X 100%

Defter Degeri (31/03/2023)
Ozsermaye Degeri
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Degerleme Ozeti

INA Yéntemi 13.980.188.888 50%
Carpan Analizi 12.647.362.533 50%
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 13.313.775.711 100%

Degerleme Sonucu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri TL 13.313.775.711
Odenmis Sermaye (31/03/2023) 120.000.000
Halka Arz Oncesi Pay Pasina Fiyat TL 110,95
Halka Arz iskonto Orani 20%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 10.651.020.569
Halka Arz Fiyati TL 88,76

Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonug

e Fiyat tespit raporunda sirket ve sektor bilgilerine iliskin verilerin agiklayici ve kapsamli oldugu goérisiindeyiz.

e Degerleme calismasinda “Gelir Yaklasim” bazli deger tespiti icin indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve “Pazar
Yaklasim1” bazli deger tespiti icin yurtici ve yurtdisi borsalarda islem géren benzer alanlarda faaliyet gosteren
sirketlerle karsilastirildigi Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonteminin kullaniimasini makul bulmaktayiz.

e Carpan analizinde en yiiksek deger bulunan ve ortalamadan sapan FD/Satis carpanina daha diistik agirlik ve diger

carpanlara ise esit agirhk verilmesini makul bulmaktayiz.

e Degerleme calismasinda yakin degerler bulunan indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemine ve Piyasa

Carpanlarina yontemine %50 oraninda esit agirlik verilmesini makul bulmaktayiz.

e Benzer sirket karsilastirmasinda yurticinde ve yurtdisinda yeterli sayida sirketin baz alinmasini uygun
bulmaktayiz.

e indirgenmis Nakit Akimlari Yonteminde risksiz faiz orani olarak 2023 yili icin Tiirkiye 10 yillik tahvil faizinin 2022
yili ortalamasinin alinmasini ve daha sonraki yillarda dislis 6ngoriilmesini, risk primi olarak %5,50 ve beta

katsayisi olarak 1,00 alinmasini makul bulmaktayiz.

e Halka arz iskonto oraninin %20,00 olarak kullanilmasini makul karsilamaktayiz.

S6z konusu degerleme yontemleri ve halka arz iskontosu sonrasinda ulasilan pay basina 88,76 TL'lik fiyat seviyesinin

makul oldugu gorisiindeyiz.
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Yasal Uyari

*Burada yer alan bilgiler Trive Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir.  Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak sézlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirnrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tiim veriler, Trive Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar,
veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu
kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile Trive
Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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