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Ozgecan Finldak, Genel Midir Yardimcisi,
Kurumsal Finansman (SPL Diizey 3 Lisans, Sicil no
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Raporu Talep Eden Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.
Degerlemeye Konu Sirket Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.
Ticaret Sicil No 420206

. . Kizilirmak Mahallesi 1450 Sokak ATM Plaza (B)
Is Adresi

Blok 1/67 Cankaya-Ankara

Metro Yatinm Menkul Degerler A.S.” nin
degerlemesi yapilan Sirket ile Halka Arza Aracilik
haricinde bagkaca bir is iligkisi bulunmamaktadir.

Degerlemeyi Yapan Sirketin
Degerlenen Varlik ile Iligkisi

Degerleme Sézlesmesi Tarihi 19.04.2021

19.08.2021

Degerleme Tarihi

Bu raporun amaci, Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. (“Margiin Enerji”, “Sirket”,
“Ihrager™) ile Metro Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Metro Yatinm™) arasinda 19.04.2021
tarithinde imzalanmis olan Halka Arza Aracilik ve Satis Sézlesmesi ve 19.04.2021 tarihli
Sirket Degerinin Tespitine Yonelik Degerleme Calismasmna iliskin Hizmet Soézlesmesi
kapsaminda, Sirket degerini rapor tarihi itibariyle saglanan bilgi, veri ve projeksiyonlar
cercevesinde, bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme yontemlerini kullanarak belirlemektir.
Degerleme calismasimin; SPK’ nun III-62.1 sayih Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari1 Hakkinda Teblig® i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlan (UDS)
kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tiim yonleriyle, ilgili standartlara uygun oldugunu beyan
ederiz.

Margiin Enerji; enerjt sektériinde faaliyet gosteren, miisterileri ve kendisi adina yenilenebilir
elektrik enerjisi tiretim tesisi kurulumu yapan EPC sirketidir. Sirket, basta elektrik enerjisi
firetimi olmak iizere, enerji piyasasinda faaliyet gdsteren tesis ve igletmeler kurmak, mevcut
veya kurulacak tesis, kisi ve igletmelere ortak olmak amaciyla kurulmustur. Sirketin amag ve
konusu esas sézlesmesinin 3’lincii maddesinde &zetle “Sirket, Giines (G.E.S.), Su (H.E.S)),
Jeotermal (J.E.S.) ve Riizgar (R.E.S.) ve elektrik enerjisi iiretimi basta olmak {izere enerji
tesislerinin kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi iiretimi, iiretilen
elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin miisterilere satis1 ile istigal eder.” seklinde
belirtilmektedir. Sirket fiili olarak yurtiginde kendi adina, yurtdisinda ise miisterileri adina
italya’da, sifirdan proje gelistirmekte ve anahtar teslim olarak giines enerjisi santralleri
kurmaktadir.

Sirket bu baglamda 2020 yilinda Italya’ da gerceklestirmek iizere 2 pdet proje igin sézlesme




tamamlanmis olup lisanslama igin Italyan sebeke operatorlerine resmi basvurular yapilmsr.
Sirket ayrica Ispanya, Almanya, Ingiltere, Hollanda ve Fransa gibi bati Avrupa iilkeleri ile
Amerika, Kanada ve Avusturalya’da da sifirdan proje gelistirmek ve anahtar teslim olarak
glines enerji santralleri kurmak adina pazar arastumalan ve proje alanlar1 galigmalan
baglatmigtir.

Bu baglamda sirketin faaliyetleri, asagidaki giris sonrasinda iki ana bashik altinda
agiklanmigtir,

Margiin Enerji’nin ana faaliyetleri

1.  Yenilenebilir Enerji Miiteahhitligi - EPC (Taahhiit)

Sirket” in bu kapsamda miisterilerine sundugu hizmetler su sekildedir.

—  Yer se¢imi ve lisans alim hizmetleri,

— Proje gelistirme ve miithendislik hizmetleri,

— Idari ve teknik fizibilitenin yapilarak saha iizerinde kisitlayici bir engel
bulunmadiginin anlasilmasi,

- Belirlenen sahanin kullamm hakki sézlesmelerinin yapilmasi, arazi kira/satin alma
sOzlesmesinin imzalanmasi,

~ Arazi edinimi hizmetleri,

— Cevresel ve bolgesel kisitlamalarin degerlendirilmesi,

— CED idari teknik dokiimantasyonun detaylandinlmas,

— CED bagvurusunun teslimi, siire¢ yonetimi,

— CED onayimmin tamamlanmasi,

— Meteorolojik Sl¢iim hizmetleri,

—  Santral bilesenlerinin temini,

— Anahtar teslimi yenilenebilir enerjisi santrali kurulum (EPC) hizmetleri,

— lletim ve dagitim sebekeleri mithendislik ve taahhiit hizmetleri,

— Sebeke baglantisi hizmetleri,

— Proje finansmam bulunmas,

29 Haziran 2020 tarihinde, Kurteks Tekstil Enerji Tic. ve San. A.S. ile, Italya'da 50 MWp
Giines Elektrik Santrali proje gelistirilmesi ve kurulumu amaciyla anahtar teslim esash
45.000.000 Avro + KDV (346.113.000 TL+ KDV) toplam bedelli sdzlesme
imzalanmistir. Sonrasinda proje giicli 50 MWp'ten 53.1 MWp'e yiikseltilmis olup, projenin
arazi gelistirme, teknik inceleme ve projelendirme galismalan tamamlanarak, lisanslama igin
Italyan sebeke operatorii Terna'ya resmi basvuru Margiin Enerji Uretim ve San ve Tic.
A.S.'nin Italya subesi adina 07.07.2021 tarihinde yapilmustir.

07 Eyliil 2020 tarihinde, Berkteks Tekstil ingaat Matbaacilik Tartm Uriinleri San. ve Tic. Ltd.
Sti. ile Italya'da 11 MWp Giines Elektrik Santrali proje gelistirilmesi ve kurulumu amaciyla
anahtar teslim esash KDV dahil 12.331.000 Avro (KDV dahil 188.2

toplam bedelli sozlesme imzalanmistir. Projenin arazi gelisg \
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projelendirme ¢aligmalari tamamlanimig ve lisanslama igin Italyan sebeke operatorii Enel'e (e-
distribuzione S.p.a) resmi bagvuru Margiin Enerji Uretim ve San ve Tic. A.S.'nin Italya Subesi
adina 06.08.2021 tarihinde yapilmstir.

2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Margiin Enerji Giines Santral Yatirimlar::

Yenilenebilir enerjinin, 6zellikle glines enerjisinin zamanla ¢ogu geleneksel enerji kaynaginin
yerini alabilecegini diisiinen Margiin Enerji, yasanabilir ¢evre i¢in glines enerjisine yatirim
yapmaktadir. Sirket 2019 yilinin son ¢eyrefinde Yozgat, Afyon, Nevsehir, Eskisehir
bolgesinde toplamda 22,35 MWp giiclinde GES alimi yapmusgtir. 2020 yilinin son ¢eyreginde
1se, Alyon ilinde 12,27 MWp ve Ankara ilinde toplam 10,29 MWp gilciinde GES alim
yapmigtir. 2021 yilinin ilk ¢eyreginde Ankara ilinde kurulu olan 11,44 MWp kurulu giice
sahip GES satin alarak mevcut kapasitesini 56,35 MWp giiciine ¢ikarmig ve sektorde
biiylimeye devam etmigtir. Sirket en son olarak da 12.03.2021 tarihinde, Konya, Antalya,
Ankara, Eskisehir, Adana ve Mugla illerinde 61,68 MWp GES alim yaparak mevcut
kapasitesini 118,03 MWp glicline ¢ikarmistir.

Bu santraller 2019, 2020 ve 2021 yillarinda $irket biinyesine katilmus olup, aralarinda 2015,
2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yilinda elektrik iiretimine baslayan santraller bulunmaktadir.
Sirket tim bu faaliyetlerini 65 adet personel ile yiiriitmektedir. Sirket merkezi Ankara’da
bulunmaktadir. Elektrik iretim santralleri ise Yozgat, Eskisehir, Afyon, Nevsehir, Konya,
Antalya, Ankara ve Mugla illerinde bulunmaktadir.

T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’mn Enerji Isleri Genel Miidiirliigii tarafindan giines
enerjisine dayah yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve toplam 1000 MWac baglanti
kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA GES-3 yansmalarinin 960 MWac'lik  kismu
sonuglandirilarak 03.07.2020 tarihli, 31174 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Margiin
Enerji bu yansmalar sonucunda 105 MWac kapasite almaya hak kazanmis ve bugiine kadar
tamamlanan yarigmalar sonunda en gok kapasiteye hak kazanan firma olmugtur. 105 MWac
GES Kkapasitesine karsilik 157,5 MWp giigte santral kurulmasi planlanmaktadir. YEKA
ihalelerinden alinan toplam 157,5 MWp proje sayesinde 219,18 MWp ilave kapasite ile
toplam GES kurulu giiciiniin 275,53 MWp seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

Sirket, sermayesinin tamami kendisine ait olan bagli ortakliklarina ait ¢agri mektuplarina
istinaden lisansh ve lisanssiz olarak {iretim yapmaktadir. 2 Ekim 2013 tarihinde yiiriirliige
giren Lisanssiz Elektrik Uretim Yonetmeligi gercevesinde gercek veya tiizel kisilerin, bir
elektrik titkketim tesisine sahip olmak sart1 ile (ev, is yeri, ticarethane, imalat tesisi vb) iist sir
1 MW olmak iizere Lisanssiz Elektrik Uretim Tesisi kurmak iizere basvurularda
bulunmalarinin 6nii agilmstir.

5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklanimin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli Kullamimina
lliskin Kanun ile YEKDEM kapsaminda Giines enerjisine dayali iire

m tesislerinin trettigi




Bu yonetmelik kullamlarak Tiirkiye’de 2021 Ocak ay: itibani ile yaklasik 6,805.76 MW
kurulu giiciinde GES devreye alinmus ve tamami 10 yil siire boyunca 13,3 dolarcent/k Wh
elektrik alim garantisinden faydalanmaktadar.

GES ler igin kurulu gii¢ kavramu DC (Dogru Akim) cinsinden ifade edilmekte olup,
Thrager’'nin GES’nin kurulu giicti 118,03 MWp dir. Ancak dogru akim elektrik, tiiketimde
kullanilamamakta ve transformatérler vasitasiyla sebekeye verilecek elektrik cinsi olan AC
(Alternatif Akim) formuna déniistiiriilmek zorundadir. lhragei’mn GES santrallerinin
donfistlirtilmiis kullanilabilir elektrik AC ¢ikis giicii toplami ise 100,48 MWac seviyesindedir.

Bu Fiyat Tespit Raporu, SPK’ nun III-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig’i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar1 (UDS)’ na uygun sekilde
hazirlanmigtir. Buna gore; Sirket degerlemelerinde ti¢ temel yaklasim uygulanmir. Bu temel
degerleme yaklagimlarimin her biri farkh, ayrintih uygulama yéntemlerini icerir. Degerleme
yaklagimlarimm uygun ve degerlenen varliklarinin igerigi ile iligkili olmasina dikkat edilmesi
gerekir. Bu yontemler;,

a) Pazar Yaklagimi, (Piyasa Carpanlari)
b) Gelir Yaklagim, (Indirgenmis Nakit Akimlar1 — INA)
¢) Maliyet (Net Varlik Degeri) Yaklasim

olarak siralanabilir.

Margiin Enerji’ nin faaliyet gosterdigi sektér ve Piyasalann cari durumu g6z 6niine alinarak
yapilan degerleme ¢alismasinda “Piyasa Carpanlari” ve “Gelir Yaklasimi1” yontemleri
kullamlmigtir. Kullanilan yaklagim ve yéntemler degerlemenin amacina uygundur.

Yontemlerin verdigi sonuglar agagidaki tabloda gosterilmigtir.

Degerleme Yontemi Plyaﬁﬁf}egerl Agirhk* 1;1 'g::ﬁ:i.‘;lf}

1- Piyasa Carpanlar Yéntemi 4.146.857.094| %75 13,38
2- Gelir Yaklasim Yoéntemi (INA)

Miiteahhitlik Geliri Harig INA 1.449.027.613| %25 4,67

Miireahhidik Geliri-Dakil JNA 3864563198 %0* 1247
Agirhiklandinlmis Sirket degeri 3.472.399.723 11,20
Iskonto Tutar (% 25,9) 899.351.528
Iskontolu Sirket Degeri 2.573.048.195 8,30

*Margiin Enerji’ nin oOzellikle Enerji Miiteaahitligi taahhiit faaliveti gelirlerinin makro
ekonomi sartlarma da bagli olarak dalgali seyretme potansiyeli nedeniyle bu alanda gelecege
doniik projeksiyonlar yapimast oldukca zordur. Ayrica Sirket 2020 yiinda toplam 57 milyon
Euro’luk bedelin iizerinde iki adet muiteahhitlik sézlesmesi imzalamis olmasina ragmen,
pandemi nedeniyle siireg¢ halen devam etmekte, nihai izinler alimp, santral insaatlarina
baslanamamis olup, degerlemede muhafazakar davranmak adina degerleme kapsamina
alinmamigtir. Sirket'in sadece elektrik iiretim faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve miiteahhitlik
tarafi hi¢ yokmus gibi yaklasilmast uygun goriilmigtiir. Sirket'in elekitrik iiretim faaliyeti
gelirleri ongoriilebilir bir goriintim sergilemektedir. Bu baglamda Piyaky Qarpanlari Yintemi
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%75, Miiteahhitlik Geliri Hari¢ INA yontemi % 25, Miiteahhitlik Geliri Dahil INA yontemi
%0 orarminda agiritkiandirimistir.

Sonu¢ olarak Margiin Enerji i¢in yapilan degerleme caligmas: neticesinde Sirket degeri
3.472.399.723 TL olarak hesaplanmigtir. Sirket’in mevcut g¢ikarilmis sermayesi olan
310.000.000 TL’ye gore birim pay degeri 11,20 TL’ye karsilik gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine % 25,9 oramnda halka arz
iskontosu uygulanarak, 8,30 TL olarak belirlenmigtir. Degerleme ¢alismamizda kullamlan
verilerin, glivenilir, adil ve makul oldugunu beyan ederiz.

2) DEGERLEME CALISMASI

Margiin Enerji, Sirket paylarinin Borsa Istanbul’ da islem gorebilmesi amaciyla Sirket
degerinin tespit edilmesini talep etmistir.

a) Degerlemeye Iligkin Varsaymm, Simirlayiar Sart, Ozel ve Olagandisa Varsayimlar

Bu calisma, Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmig, Sirket’in mevcut
yapisi ile gelecege iligkin kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmistir. Bu siiregte
Tiirkiye ekonomisinin gosterdifi ve ileride gosterecedi tahmin edilen performans da dikkate
alinmistir. Sirket’ in tabi oldugu mevzuatin ongérdiigii yiikiimlillikkleri yerine getirecegi
varsaytlmig, yararlanilacak tesvikler konusunda bir degerlendirme yapilmamustir.

Margiin Enerji igin degerleme ve fiyat tespit ¢alismasinda; Sirket’ in 31.12.2018, 31.12.2019
ve 31.12.2020 ile 30.06.2021 ve 30.06.2020 mali dénemlerine ait Ozel Bagimsiz Denetimden
gecmis olan finansal tablolan esas alinmistir. Ayrica Sirket yonetimi tarafindan saglanan satig
yontemi, ihale siiregleri, tahsilat ve 6deme kosullar1 gibi bilgiler veri alinarak bu verilerin
Sirket faaliyetlerini dogru olarak yansittig: kabul edilmistir. ilgili dsnemlere iliskin bagimsiz
denetim raporlarina Sirketin www.margunenerji.com.tr ve www.kap.org.tr adreslerinden
ulagilabilir.

Degerleme raporunun hazirlanmasinda asagida sayilan varsayimlar kullamlmistir:

i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler,
olagandis1 siyasi ve yasal degisiklikler, 6ngorillemez hukuki gelismeler vs gibi)
alhisilagelen disinda bir engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirlifi esasina gére
ongoriilebilir gelecekte faaliyet gdstermeye devam edecegi,

ii) Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda igletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniisimii disinda olumsuz 6nemli bir
degisimin olmayacag,

iii) Tirk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar béliimiindeki ekonomik verilerden 6nemli oranda sapma géstermeyecegi.
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Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglarn vardir. Degerlemede
ayrica olaganiistii herhangi ézel bir varsayimda bulunulmamistir

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tim faktdrlerin dikkate alinmasi ile
hesaplanir. Bu faktorler genellikle sunlar igerir:

Isletmenin ge¢misi,

Ekonomik yap1 ve isletmenin iginde bulundugu sektoriin genel gériintiist,
Isletmenin mali yapis1 ve defter degeri,

Isletmenin kar yaratma kapasitesi,

Isletmenin, sabit ve dénen varliklaninin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri,

b) Smmrlayici kosullar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktérler dikkate alinarak hazirlanmustir.
Ancak, degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen smirlayict kogullarn da biinyesinde
tasimaktadar:

v

Hazirlanan bu rapor, Margiin Enerji tarafindan, Metro Yatirim’a verilen ve kamuya
acik bilgiler kullanmlarak hazirlanmistir. Bu bilgilerin giivenilir olup olmadigi veya
degerleme goriisiintin  giivenilirligini olumsuz yonde etkileyip etkileyemeyecegi
hususu dikkate alinarak, sunulan bilgilerin giivenilirligi sorgulanmistir. Bununla
birlikte Metro Yatinm, elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engel olmadigim taahhiit
edememektedir. Gegmis donemlere ait tim finansal bilgiler bagimsiz denetimden
geemis olup, glivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Yapilan analizler ve bulunan
sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimmlar ve kosullarla sinirli olmak iizere
dogrudur.

Degerlemesi yapilan aktifler i¢in ayri bir hukuki ¢aligma yiiriitiilmemis, sirketin
yaptirdifi  6zel hukuk¢u raporu esas kabul edilmistir. Rapora www.kap.org.tr
adresinden ulagilabilir. Degerleme ¢alismasinda, bu rapor dogrultusunda degerlemeye
konu aktiflerin deger diigiikliigiine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler lizerinde herhangi bir kisitlayici hak olmadifi kabul
edilmistir.

Rapora konu olan degerleme ¢aligmasi, bilinen degerleme ydntemleri kullanilarak
uzmanhk bilgisi ile hazirlanmigtir. Ancak, piyasa kosullarinda meydana gelebilecek
onemli degismelerin Sirket degerini etkileyerek, yukan veya asafi yonde
degistirebilecegi bilinmelidir.

Degerleme c¢alismasi sirasinda, Sirket’in faaliyetini yiirlitmesinde belirleyici olan tiim
yasal kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir.

Metro Yatirim, &nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir gérevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde ylirjitiilmiigtiir.

Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlan
getirilmigtir.




v" Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagl degildir.

v Metro Yatirim, Sirket tarafindan saglanan bilgilert temel almis olup, Sirket ve ilgili
personelden elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini
varsaymaktadir.

v Bu raporda varilmis olan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa kosullarn ve hazirlanmis
oldugu tarih itibari ile gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmigtir. Sirket tarafindan Metro Yatirim’a sunulan herhangi bir bilginin eksik
veya yanlig olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi
olarak etktleyebilecek nitelikte olabilir. Rapor, mevcut uygulama, ekonomik, piyasa ve
dier kosullar esas alinarak ve isbu tarih itibar ile bize verilen bilgiler 1s1ginda
hazirlanmis olsa dahi, sonra meydana gelebilecek olan gelismelerin bu rapor iizerinde
maddi etkileri olabilecektir.

3.SIRKET PROFIL OZETI:

Faaliyet Konusu:

Sirket, Margiin Enerji Sanayi ve Ticaret Limited Sirket unvam ve toplam 25.000 TL sermaye
ile (kurulus aninda Naturel-1 Enerji Ticaret Limited Sirketi sermayenin 22.500 TL’lik
kismina, Yusuf SENEL 2.500 TL’lik kismuna sahiptir) 25.11.2014 tarihinde ticaret sicile
tescil edilmistir. Ilgili tescil 03.12.2014 tarih ve 8707 sayili Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi
(TTSG)’nde ilan edilmistir

Sirket’in faaliyet konusu esas sozlesmesinin 3’ilincii maddesinde; “Sirket, elektrik enerjisi
viretim fesisi kurulmasi, isletmeve alinmasi, kiralanmasi, elekirik enerjisi diretimi, iiretilen
elektrik enerjisinin ve/veva kapasitesinin miisterilere satisi ile istigal eder.” olarak
tammlanmakta ve sirket fiili olarak da bu konu ile istigal etmektedir.

12.08.2015 tarihinde Yusuf SENEL kendisine ait olan 2.500 TL degerinde %10’luk payim
Naturel-1 Enerji Ticaret Limited Sirketi’ne devretmis ve Sirket tek kisilik limited sirket haline
gelmistir. 09.05.2016 tarihinde Sirket sermayesi tamami nakden olmak tizere 25.000 TL’den
50.000 TL’ye ¢ikanlmigtir. Ilgili tescil 25.05.2016 tarih ve 9082 sayith TTSG’de ilan
edilmistir. Sermaye artirimu sonrasinda Sirket paylarimin tamami Naturel-1 Enerji Ticaret
Limited Sirketi’ne aittir. Aym tarihte (09.05.2016) sirkette nevi degisikligi yapilarak Anonim
Sirkete doniigtirilmiistir. 06.04.2018 tarihinde Sirket’in merkezi Kahramanmaras’tan
Ankara’ya nakil olmustur. 20.12.2019 tarihinde Sirket’in sermayesi 50.000 TL’den nakdi
sermaye artirimn yapilarak 18.100.000 TL ye ¢ikartilmis, 24.12.219 tarih ve 9979 sayili
TTSG’de ilan edilmistir. Sermaye artinmi sonrasinda Sirket paylarinin tamami Esenboga
Elektrik’e aittir.

Sirket 2019 yilimin son ¢eyreginde Yozgat, Afyon, Nevsehir, Eskisehir bolgelerinden toplam
22,35 MWp GES alimn yapmugtir. 28.07.2020 tarihinde Sirket’in sermayesi 18.100.000
TL’den nakdi sermaye artiimu yapilarak 40.000.000.- TL ye c¢ikartilmigyve 29.07.2020 tarih




tamami Esenboga Elektrik’e aittir. 2020 yilinin son geyreginde ise Sirket Afyon ilinde 12,27
MWp ve Ankara ilinde toplam 10,29 MWp giiciinde GES ahmi yapmugtir. 26.01.2021
tarihinde Sirket’in sermayesi 40.000.000 TL’den nakdi sermaye artirirm yapilarak
250.000.000 TL ye ¢ikartilmig, 27.01.2021 tarih ve 10254 sayili TTSG’de ilan edilmistir.
Sermaye artinmi sonrasinda Sirket paylarinin tamami Esenboga Elektrik’e aittir. Sirket 2021
yilinin ilk ¢eyreginde Ankara ilinde kurulu olan 11,44 MWp GES alimi yapmustur.

Sirket 2021 yili Subat ayinda Italya Palermo’da yurtdisi faaliyetlerini yiiriitmek {izere ofis
agmgtir. Sirket, operasyonel faaliyetlerini kolaylastirmak, elektrik iiretim maliyetlerini
diistirmek, santral bakim ve isletme giderlerini azaltmak, santral y6netimlerini aym idari gati
altinda toplamak amaciyla daha etkin yapilanma siirecine girmistir. Bu baglamda, 03.02.2021
tarihinde Margiin Enerji’nin altinda yer alan bagh ortakliklar olan; Kural Enerji A.S., Maral
Enerji A.S$., Soral Enernji A.S., Giines 5 Enerji A.S. ve Hanel Global Gayrimenkul Pazarlama
A.$.'nin Margiin Enerji ile birlestirilmesine karar verilmistir. Birlesmeler ile beraber
60.000.000 TL nakden sermaye artirimi yapilarak Sirket’in édenmis sermayesi 310.000.000
TL olmus ve 05.02.2021 tarihi itibariyle tescil edilmigtir. Ilgili tescil 10.02.2021 tarih ve
10264 sayili TTSG’de ilan edilmigtir. Sermaye artirimi sonrasinda Sirket paylarinin tamami
Esenboga Elektrik’e aittir.

Sirket en son olarak da 12.03.2021 tarihinde Konya, Antalya, Ankara, Eskisehir, Adana ve
Mugla illerinde 61,68 MWp GES alimi yaparak mevcut kapasitesini 118,03 MWp seviyesine
cikarmugtir.

T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’min, Enerji Isleri Genel Midirliigii tarafindan giines
enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlar1 ve toplam 1000 MWac baglanti
kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA GES-3 yangmalarmin 960 MWac'lik  kismi
sonuglandinlarak, 03.07.2020 tarihli, 31174 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmigtir. Margiin
Enerji bu yangmalar sonucunda 105 MWac kapasite almaya hak kazanmig ve su ana kadar
tamamlanan yarigmalar sonunda en gok kapasiteye hak kazanan firma olmustur. 105 MWac
GES kapasitesine kargihik gelen 157,5 MWp giicte santral kurulmas: planlanmaktadir. YEKA
ihalelerinden alinan toplam 157,5 MWp proje sayesinde 219,18 MWp ilave kapasite ile
toplam GES kurulu giiciiniin 275,53 MWp giice ulasmas: hedeflenmektedir.

Sirket paylarimin mevecut durum itibarryla sahibi Esenboga Elektrik’ tir. Esenboga Elektrik,
paylan Borsa Istanbul’ da islem gormekte olup, paylarinin %62,50°si Naturel Enerji’ ye ait,
%37,50° si ise halka agiktir. Naturel Enerji’ nin ise %63,64° ii Yusuf Senel’e ait olup,
%36,36° s1 halka agiktir.

Margiin Enerji’nin biinyesinde bulunan 11 adet sirket, yukanida belirttifimiz 5346 sayili
Kanun, 6094 sayili Kanun, 18 Kasim 2013 tarihli Bakanlar Kurulu Karar ile yenilenebilir
enerji kaynaklarina dayal: iiretim faaliyeti gosteren tesisler ¢cergevesinde projelendirilmis, insa
edilmis, kabulii yapilmis ve isletilmektedir. Bu santrallerin gegici kabul tarihinden itibaren 10
yil boyunca {irettikleri elektrik, 13,3 dolarcent/kWh fiyatla devlete satilacaktir. Santral 6mrii
en az 50 yi1l olup devlet alim garantisi sonrasinda ise iiretilen &
satilacaktir.




Margiin Enerji; enerji sektoriinde faaliyet gsteren, miisterileri ve kendisi adina yenilenebilir
elektrik enerjisi iiretim tesisi kurulumu yapan EPC sirketidir. Sirket, basta elektrik enerjisi
uretimi olmak {izere, enerji piyasasinda faaliyet gosteren tesis ve isletmeler kurmak, mevcut
veya kurulacak tesis, kisi ve isletmelere ortak olmak, amaciyla kurulmustur. Sirketin amag ve
konusu esas sézlesmesinin 3’lincii maddesinde ozetle “Sirket, Giines (G.E.S.), Su (HE.S.),
Jeotermal (JE.S.) ve Riizgar (R.E.S.) yoluyla elektrik enerjisi tiretimi basta olmak tizere
enerji fesislerinin kurulmasi, igletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi iiretimi,
dretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin miisterilere satist ile istigal eder.” seklinde
belirtilmektedir. Sirket fiili olarak yurtiginde kendi adina, yurtdiginda ise miisterileri adina
Italya’da, sifirdan proje gelistirmekte ve anahtar teslim olarak giines enerjisi santralleri
kurmaktadir. Sirket bu baglamda 2020 yilinda italya® da gergeklestirmek iizere 2 adet proje
i¢in sozlesme imzalamis ve 2021 yilinda bu projelerin arazi gelistirme, teknik inceleme ve
proje ¢alismalari tamamlanmis olup lisanslama icin Italyan sebeke operatorlerine resmi
bagvurular yapilmstir. Sirket ayrica Ispanya, Almanya, Ingiltere, Hollanda ve Fransa gibi bat1
Avrupa iilkeleri ile Amerika, Kanada ve Avusturalya’da da sifirdan proje gelistirmek ve
anahtar teslim olarak giines enerji santralleri kurmak adina pazar arastirmalar1 ve proje
alanlan galismalar1 baslatmistir. Santrallerde “CSUN”, “Q CELLS”, “TRINA”, “First Solar”,
“CW Enerji?, “GCL”, “JINKO” marka paneller; “ABB”, “SCHNEIDER”, “KACO”,
“BOSCH” marka eviriciler; “SCHNEIDER”, “ABB”, “EUROPOWER”, “ELKO”,
“ULUSOY”, “AYSAN” marka hiicreler; “BEST”, “ABB”, “ELTAS”, “ULUSOY” marka
trafolar; “HES”, “OZNUR”, HASCELIK” marka AC kablolar ve “HIS”, “PRISMIAN”,
“EGE”, “BASOGLU” marka DC kablolar kullamimaktadir.

Bu baglamda sirketin faaliyetleri, iki ana baglik altinda agiklanmasgtir.
Margiin Enerji’nin ana faaliyetleri
1. Yenilenebilir Enerji Miiteahhitligi - EPC (Taahhiit)

Sirket’ in bu kapsamda miisterilerine sundugu hizmetler su sekildedir.

— Yer segimi ve lisans alim hizmetleri,

— Proje gelistirme ve miihendislik hizmetleri,

— Idari ve teknik fizibilitenin yapilarak saha iizerinde kisitlayici bir engel
bulunmadiginin anlasilmasi,

— Belirlenen sahanin kullamm hakk: sézlesmelerinin yapilmasi, arazi kira/satin alma
sbzlesmesinin imzalanmasi,

— Arazi edinimi hizmetleri,

—  Cevresel ve bolgesel kisitlamalarin degerlendirilmesi,

— CED idari teknik dokiimantasyonun detaylandirilmas,

— CED bagvurusunun teslimi, siire¢ yonetimi,

— CED onayinin tamamlanmasi,

— Meteorolojik 6l¢tim hizmetleri,

— Santral bilesenlerinin temini,
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— Anahtar teslimi yenilenebilir enerjisi santrali kurulum (EPC) hizmetleri,
— lletim ve dagitim sebekeleri miihendislik ve taahhiit hizmetleri,

Sebeke baglantist hizmetleri,

Proje finansmam bulunmas,

29 Haziran 2020 tarihinde, Kurteks Tekstil Enerji Tic. ve San. A.S. ve Haci Ismail Kurtul ile
Italya'da 50 MWp GES proje gelistirilmesi ve kurulumu amaciyla anahtar teslim esasl
45.000.000 Avro + KDV (346.113.000 TL+ KDV) toplam bedelli sézlesme imzalanmigstir. Bu
sézlesme uyarinca, Italya, Sicilya Eyaleti, Agrigento ilinde yer alan 53.1
MWp giiciindcki Castello GES Projesi'nin arazi gelistirme, teknik inceleme ve projelendirme
¢alismalan tamamlanmis ve lisanslama i¢in Italyan sebeke operatérii Terna'ya resmi bagvuru
Margiin Enerji’ nin Italya subesi adina 07.07.2021 tarihinde yapilmustir ve aym giin KAP ile
duyurusu yapilinugtir. Daha sonra Proje giicii 50 MWp'len 53.1 MWp'e yiiksellilmis olup,
proje gelistirme ve EPC faaliyetleri Kurteks Tekstil Enerji Tic. ve San. A.S. ve/veya Haci
Ismail KURTUL'un Italya'da kuracag sirket adina yapilacaktir. Ilgili otoriteye Sirket
tarafindan yapilan basvurular, Italya'da sirket kurulumu tamamlandiktan sonra ilgili sirkete
devredilecektir.

07 Eyliil 2020 tarihinde, Berkteks Tekstil Ingaat Matbaacilik Tarim Uriinleri San. ve Tic. Ltd.
Sti. ile Italya'da 11 MWp GES proje gelistirilmesi ve kurulumu amaciyla anahtar teslim esash
KDV dahil 12.331.000 Avro (KDV dahil 108.293.308 Tiirk Lirasi) toplam bedelli sézlesme
imzalanmistir. Bu sozlesme uyarinca, Italya, Sicilya Bolgesi, Palermo sehrinde
yer alan 11 MWp giiclindeki San Guiseppe Jato GES Projesi 'nin arazi gelistirme, teknik
inceleme ve projelendirme galismalar1 tamamlanarak lisanslama igin Italyan sebeke operatbrii
Enel'e (e-distribuzione S.p.a) resmi basvuru Margiin Enerji' nin Italya Subesi adina
06.08.2021 tarihinde yapilmistir. Aym giin KAP duyurusu ile kamuoyu bilgilendirilmigtir.

2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmdan Elektrik Uretimi
Margiin Enerji Giiney Santral Yatirimlar::

Sirket yenilenebilir enerjinin, 6zellikle giines enerjisinin zamanla ¢ogu geleneksel enerji
kaynaginin yerini alabilecedi diisincesiyle yasanabilir gevre i¢in giines enerjisine yatirim
yapmaktadir. Sirket, 31.12.2019 tarihinde 22 adet sirketi, 20 adet GES tesisiyle birlikte satin
almigtir. Satin alma Girisim Elektrik Taahhiit San. A.$.” nin 9 adedi Nevsehir’de, 6 adedi
Yozgat'ta, 2 adedi Bilecik’te ve 3 adedi Afyon’da bulunan GES’lerdir. Santrallerin toplam
kurulu giicii 22,35 MWp'tir. Satin alma ile ilgili bu santraller iirettikleri elektrigi kurulduklar
andan itibaren 10 yil siire ile 13,3 USDcent / kWh fiyatla 5346 ve 6094 sayilh kanunlar
geregince devlet alim garantisi altinda satacaklardir.

Sirket, 30.12.2020 tarihinde Ozyer Group (Hasan Ozyer ve Omer Ozyer) ile 11 adet Giines
Elektrik santralini satin almak lizere, ile satig sézlesmesi imzalamig ve Giines-5 Enerji A.S.,
Maral Enerji A.$.’yi bu firmalarin bagli ortaklign olan firmalarla beraber (Hanel Global
Gayrimenkul Pazarlama A.S., Kural Enerji A.§. ve Soral Enerpy AS.) satin almgtir.
Santrallerin toplam kurulu giicii 12,27 MWp'tir.
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Sirket, 31.12.2020 tarihinde, Esenboga Elektrik’in hakim ortagi olan Naturel Enerji’ye ait
Angora FElektrik Uretim A.S.’yi 13.666.685 USD’ye (100.318.099 TL) satin almustir,
Santrallerin toplam kurulu giicii 10,29 MWp'tir.

2021 yilimn ilk geyreginde Ankara ilinde kurulu olan 11,44 MWp kurulu giice sahip olan
Energes-1 Enerji Sanayi ve Ticaret A.S., Energes-9 Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. ve Berrak
Ges-1 Enerji Sanayi ve Ticaret A.S., Ysf Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S., Snl Enerji
Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. ve Margiin-13 Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. sirketlerini
satin alarak mevcut kapasitesini 56,35 MWp giicline ¢ikararak sektorde biiylimeye devam
etmistir. Sirket en son olarak da 12.03.2021 tarihinde Kinesis Enerji Yatinmlar A.S. ve
Hasan INALOGLU’ndan, Konya, Antalya, Ankara, Eskisehir, Adana ve Mugla illerinde
61,68 MWp GES alim1 yaparak mevcut kapasitesini 118,03 MWp giiciine ¢ikarmistir

Bu santraller 2019, 2020 ve 2021 yillarinda Sirket biinyesine katilmig olup, aralarinda 2015,
2016, 2017, 2018, 2019 ve 2020 yilinda elektrik {iretimine baglayan santraller bulunmaktadir.
Sirket tiim bu faaliyetlerint 65 adet personel ile yiiriitmektedir. Sirket merkezi Ankara’da
bulunmaktadir. Elektrik tiretim santralleri Yozgat, Eskisehir, Afyon, Nevsehir, Konya,
Antalya, Ankara ve Mugla’da bulunmaktadir.

Sirket sermayesinin tamami kendisine ait olan bagli ortakliklarina ait ¢agri mektuplarina
istinaden lisansh ve lisanssiz olarak tiretim yapmaktadir. 2 Ekim 2013 tarihinden yiirirliige
giren Lisanssiz Elektrik Uretim Yonetmeligi cercevesinde gercek veya tiizel kisilerin, bir
elektrik tiiketim tesisine sahip olmak sart1 ile (ev, is yeri, ticarethane, imalat tesisi vb) tist sinir
IMW olmak iizere Lisanssiz Elektrik Uretim Tesisi kurmak {izere basvurularda
bulunmalarinm 6ni agilmistir.

5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Elektrik Enerjisi Uretimi Amac¢h Kullanimina
Iliskin Kanun, YEKDEM kapsaminda Giines enerjisine dayali iiretim tesislerinin tirettigi
Elektrik Enerjisini 10 y1l siiresince kwh/13,3 Usd/cent’den devlete satis hakki saglamistir. Bu
yonetmelik kullamilarak Tiirkiye’de 2021 Ocak ay itiban ile yaklasik 6,805.76 MW kurulu
giictinde GES devreye alinmig ve tamam 10 yil siire boyunca 13,3 dolarcent/kWh elektrik
alim garantisinden faydalanmaktadir,

GES ler i¢in kurulu gii¢ kavrami DC (Dogru Akim) cinsinden ifade edilmekte olup,
Ihragei’'min GES kurulu giicti 118,03 MWp dir. Ancak dogru akim elektrik, tiiketimde
kullanilamamakta ve transformatdrler vasitasiyla sebekeye verilecek elektrik cinsi olan AC
(Alternatif Akim) formuna déniistiirilmek zorundadir. Ihrager’'mn GES santrallerinin
doéniistiiriilmiis kullantlabilir elektrik AC ¢ikis giicii toplami ise 100,48 MWac seviyesindedir.
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Sirketin bagh ortakhklar;

DC AC
No Firma Adx Lokasyon K(“;li'il:;l“ K(';:;;l“ i
—iee (MWp) | (MWe) |
Akmagden / Yozgat / Sorgun
1 | Bosphorus Yenilenebilir Enerji A.S. L:;f 1gr?ta‘ Iﬁ:gﬁﬁigﬁ;gimr d 2235 19,68
Bilecik
2 | Angora Elektrik Uretim A.$.* - -
) S Akyurt / Ankara : o .
3 | Agah Enerji Urt. San. Ve Tic. A.S. Kizilcthamam / Ankara 18,61 15,65
L ] | Cubuk / Ankara - )
4 | Anatolia Yenileucbilin Cueiji A.S. Kazan / Ankata 3,11 2,971
5 | Atsges Elektrik Uretim AS. Selguklu / Konya 8,04 7,00
6 | Elmali Des Enerji Uretim A.S. _ Elmal1 / Antalya 3,52 3,54
7 | Ekonova Enerji Uretim ve Ticaret A.S. | Polath / Ankara 4,11] 3,96
8 | Zelkova Elektrik Uretim A.S. 'Tuzlukg:u / Konya 11,31 ) 9,00
9 | Cayoren Elektrik Uretim ve Ticaret A.S. | Sivrihisar / Eskisehir 3,381 2,97
10 (S}ttii'ksu 7 Enerji Uretim San. ve Tic. Ltd. Cukurova / Adana 11,15 9.93
1 | Ergiin Enerji Uretim San. ve Tic. AS. Milas / Mugla 20,17 14,00
Toplam: 105,75, 88,70

*Margiin Enerji’'nin %100 Baglt ortakligt Angora Elektrik Uretim A.S., Bosphorus
Yenilenebilir Enerji A.S. , Anatolia Yenilenebilir Enerji A.S. , Cayoren Elektrik Uretim ve
Ticaret A.S. , Goksu7 Enerji Uretim San. ve Tic.Ltd Sti. ve Ekonova Enerji Uretim ve Tic.A.S.
dir. Angora Elektrik Uretim A.S. nin %100 Bagl ortakhigi Agah Enerji Uretim San. Ve
Tic.A.S. ve Ergiin Enerji Uretim San. ve Tic.A.S. dir. Bosphorus Yenilenebiliv Enerji A.S.
ninde %100 Bagh ortakligi Elmali Des Enerji Uretim ve Tic.A.S. , Zelkova Elektrik Uretim
A.S. ve Atsges Elektrik Uretim A.S. dir.

Margiin Enerji’nin biinyesinde bulunan 11 adet sirket yukarida belirttigimiz 5346 sayili
Kanun, 6094 sayili Kanun, 18 Kasim 2013 tarihli Bakanlar Kurulu Karan ile yenilenebilir
ener)i kaynaklarina dayal tiretim faaliyeti gosteren tesisler ¢ergevesinde projelendirilmis, insa
edilmis, kabulli yapilmus ve isletilmektedir. Bu santrallerin gegici kabul tarihinden itibaren 10
yil boyunca Urettigi elektrik 13,3 dolarcent’/kWh fiyatla devlete satilacaktir. Santral 6mrii en
az 50 yil olup ilk 10 y1l sonrasinda devlet alm garantisi bittiginde ise iiretilen elektrik serbest
piyasada satilacaktir.
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Finansal tablo donemleri itibariyle satis gelirlerinin  ana kategoriler bazmda
siflandirilmasina tliskin tabloya asagida yer verilmektedir.
NET
SATISLAR | 30.06.2021 Y 30.06.2020 %Yo 31.12.2020 %o 31.12.2019 % 31.12.2018 %
(TL)
Elektrik
Uretim 95.172.975 | %100 | 34.295.747 | %100 | 66.880.481 | %74.99 | 23.761.946 | %100 | 14.074.373 | %100
Enerji _
Miiteahhitligi - - - - 22.297.979 | %25.01 - - - -
TOPLAM | 95.172.975 | 100,00 | 34.295.747 | 100,00 | 89.178.460 | 100,00 | 23.761.946 | 100,00 | 14.074.373 | 100,00
Sirketin Ortakhk Yamsi
Sirketin paylarindan %5 ve fazlasina sahip olan gergek ve tiizel kisiler asagida belirtilmistir.
Sirket’te dolayli pay sahipligi bulunmamaktadir.
Dogrudan Pay Sahipligine Tliskin Bilgi
Sermaye Pay1 / Oy Hakla
Ortagin; Son Genel Kurul Toplantis: Son Durum
(04/06/2021) (19/08/2021)
Adi Soyadi Oy
Sermaye Sermaye | Oy Hakk
(TL) Payi(%) H&‘;" @) | payi%) | (%)
Esenboga Elektrik 310.000.000 100 100 | 310.000.000 100 100
TOPLAM 310.000.000 100 100 | 310.000.000 100 100
Sirket’in %100 oranindaki paylart Esenboga Elektrik’e aittir. Esenboga Elektrik’in ise
%62,50°s1 Naturel Enerji'ye ait kalan %37,50°si halka agiktir. Naturel Enerji’nin ise
%63,64’11 Yusuf Senel’ e aittir.
Dolayh Pay Sahipligine Iliskin Bilgi
Sermaye Pay1 / Oy Hakk
Ortagin; AN
Son Genel Kurul Toplanfsi Son Durum
Adi Soyad: (04/06/2021) (19/08/2021)
Sermaye | Oy Hakka Sermaye | Oy Hakla
D Papes) | o) | T | pap) | )
Yusuf Senel 123.302.500 39,78 39,78 | 123.302.500 39,78 39,78
Diger 186.697.500 60,22 60,22 | 186.697.500 60,22 60,22
TOPLAM 310.000.000 100,00 100,00 | 310.000.000 100,00 100,00
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Sermayeyi temsil eden paylar hakkinda bilgi:

Sermayeyi Temsil Eden Paylar Hakkinda Bilgi

Grubu Hfi'ﬁ?ﬁe Imtgglz-:iam Nominl;llr gzgiti (try| Toplam (TL) %e::mg.:;
A Nama Var* 1 100.000.000 32,26
B | Hamiline Yok 1 210.000.000 67,74

TOPLAM:| 310.000.000 100,00

*Sirket 'in ¢ikarilnus sermayesi 310.000.000 TL olup, 100.000.000 TL nominal degerli paylar 4 grubu,
210.000.000 TL nominal degerli paylar B grubudur. Sirket’in igleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan
TTK ve sermaye piyasas: mevzuat: hiikiimleri ile SPK nin diizenlemeleri cergevesinde 1/2°si (4) Grubu
pay sahipleri arasindan veya gosterecekleri adaylar arasmdan segilecek en az 6 (altt) en fazla 8
(sekiz) kigiden olusan bir yonetim kurulu tarafindan yiiriitiitiiv. Herhangi bir siipheye mahal vermemek
adma, 6 (alty) tiyeden olugan yinetim kurulunum 3 (iig) iiyesi, 7 (vedi) iiyeden olusan yinetim
kurulunun 3 (i) iiyesi ve 8 (sekiz) iiveden olusan yonetim kurulunun 4 (dort) tivesi (4) Grubu pay
sahipleri veya gosterecekleri adaylar arasindan secilir. Olagan ve olaganmiistii Genel Kurul
toplantilarinda hazir bulunan hissedarlarin veya yetkililerin her bir A Grubu pay icin bes oyu, her bir
B Grubu pay icin bir oyu vardir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

Margiin Enerji, Enerji sektériinde firsatlar olugtugu gériisiiyle, hem bu yeni yatinm firsatlarini
degerlendirmek, hem de finansal yapisim giiglendirmek i¢in halka arz karari almigtir. Sirket,
29/06/2021 Tarih ve 2021/40 no’lu Yonetim Kurulu Karar ile; Margiin Enerji’nin planlanan
halka arzi, sermaye artirimi yoluyla gergeklestirilecektir.

Yénetim Kurulu'nun 07.06.2021 tarihinde aldigii 2021/38 sayili karan ile, sermaye artirimi
yoluyla gergeklestirilecek halka arzdan saglanacak net gelirin %20-25inin finansal ve diger
bor¢larin 6denmesinde kullanilmasi planlanmaktadir. Gelirin %30-50’sinin bagta Tiirkiye
olmak tizere Italya, Ispanya, Almanya, Hollanda ve Fransa gibi Bati Avrupa iilkeleri ile
Amerika, Kanada ve Avusturalya’da yenilenebilir enerji sektoriindeki (Riizgar, Giines,
Jeotermal, Hidro, Biokiitle) yeni yatinm firsatlarinin degerlendirilerek yatinm yapilmasi ve
yenilenebilir enerji santrali satin alinmasinda kullamlmas: planlanmaktadir. Bu tutar
gerektiinde halka arz’dan beklenen net gelirin %675-80’ine kadar artinilabilir. Geriye kalan
tutarin, ise Sirket’in yurt i¢ci ve yurt dis1 faaliyetlerinde rekabet giiciinii artirilabilmek igin
isletme sermayesi olarak kullamilmasi planlanmaktadir.
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FINANSAL TABLOLAR:

Margiin Enerji Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis 31 Arahk 2018, 31 Aralik 2019, 31
Aralik 2020 ve 30 Haziran 2021 Tarihli Ozet Finansal Durum Tablolan (Bilango)
(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir.)

Ozel Bagimsiz | Ozel Bagimsiz | Ozel Bagimsiz | Ozel Bagimsiz

(TL) Dene.timden Dene.timden Dengtimden Dene.timden
Gegcmis 01.01.- | Gecmiy 01.01.- | Gegmis 01.01.- | Gegmis 01.01.~

30.06.2021 31.12.2020 31.12.2019 31.12,2018
Dénen Varliklar 118.964.426 137.405.742 23.129.662 2.870.609
Nakit ve nakit benzerleri 24.149.778 97.556.019 17.130.879 90.980
Ticari Alacaklar 25.422.332 7.158.200 4.463.376 1.403.098
Diger Alacaklar 230.988 2.257.632 551.130 275.749
Stoklar 1.008.495 1.893.332 - -
Pesin Odenmis Giderler 11.913.180 10.314 93.505 142.650
Diger Donen Varhklar 56.120.313 28.502.735 886.805 658.132
Duran Varhklar 2.376.390.233 968.916.326 472.346.185 201.966.393
Maddi Duran Varhklar 2.376.238.013 967.102.017 470.460.205 198.614.623
Yatirim Amagli Gayrimenkuller - 1.600.000 1.425.000 1.425.000
Aktif Toplami 2.495.354.659 | 1.106.322.068 495.475.847 204.837.002
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 343.215.347 194.014.133 120.565.681 58.037.148
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 159.756.365 81.087.560 32.861.933 14.062.767
Ticari Borglar 1.985.831 102.004.459 75.452.933 26.457.724
-lligkili Taraflara Borclar - 101.487.407 - 24.532.442
-Iligkili olmayan taraflara bor¢lar 1.985.831 517.052 75.452.933 1.925.282
Diger Borglar 163.762.566 1.601.551 11.685.042 17.505.070
Ertelenmis Gelirler 10.138.619 8.953.890 - -
Diger Kisa Vadeli Yukiimliliikler 7.082.593 335.138 514.149 10.997
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 654,945,240 445.304.279 192.719.987 88.538.345
Finansal Bor¢lar 650.367.139 309.723.931 141.965.670 67.951.557
Ertelenmis Vergi Yiikiimliitigii 4.557.056 135.573.326 50.754.317 20.586.788
Ozkaynaklar 1.497.194.072 467.003.656 182.190.179 58.261.509
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1.497.194.072 467.003.656 182.190.179 58.261.509
Azinlik Paylar - - - -
Odenmis Sermaye 310.000.000 40.000.000 18.100.000 50.000
Geemis Yil Kar/Zarar (239.968.912) 73.406.890 7.825.410 (14.831)
Net Dénem Kari/Zaran 679.240.891 77.038.667 65.581.480 7.793.225
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Margiin Enerji Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis 1 Ocak 2018-31 Aralik 2018, 1 Ocak
2019-31 Aralk 2019, 1 Ocak 2020-31 Arahk 2020 ile 1 Ocak 2020-30 Haziran 2020 ve 1
Ocak 2021-30 Haziran 2021 Diénemlerine Ait Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh Ozet
Gelir Tablosu (Tiim tutarlar TL olarak gisterilmistir.)

Ozel Bagimsiz| Ozel Bagimstz| Ozel Bagimsiz| Ozel Bagimsiz| Ozel Bagimsiz |
Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
Gegcmis 01.01.- | Gecmis 01.01.- | Gegcmiy 01.01.- | Gegmis 01.01.- | Gegcmiy 01.01.-
30.06.2021 30.06.2020 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Hasilat 95.172.975 34.295.747 89.178.460 23.761.946 14.074.373
Satiglarin maliyeti (-) (35.049.486) (6.934.837) | (23.442299)| (20.771.745) (5.345.159)
Briit kar/zarar 60.123.489 27.360.910 65.736.161 2.990.201 8.729.214
Genel yonetim giderleri (-) (2.808.917) (831.249) (1.721.373) (652.334) (175.221)
gPi::izearl;'I::.rin(:i; satig ve dagitim ) (24.485) ) . |
Esas faaliyetlerden diger gelirler 62.953.465 480.250 933.527 66.643 1.325.003
E;“ faaliyetlerden diger giderler | ) g4 940y (3.577279)|  (4.660.085) (253.252) (188.968)
Esas faaliyet kari/zaran 105.377.297 23.408.147 60.288.230 2.151.258 9.690.028
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 653.519.790 10.993.966 85.587.633 80.835.790 -
}::ﬁ;::“;a“rffz';r:a(ﬁi)"e“) Bncesi 758.897.087|  34.402.113| 145875863  82.987.048 9.690.028
Finansman gelirleri 21.973.254 898.027 11.606.003 632.950 10.446.779
Finansman giderleri (-} (119.455.248) (38.900.644)| (88.416.604) (22.532.472) (9.180.637)
Vergi dncesi kari (zarary) 661.415.093 (3.600.504) 69.065.262 61.087.526 10.956.170
Dénem vergi (gideri) geliri - - (20.902) - -
Ertelenmis vergi (gideri) geliri 17.825.798 669.670 7.994.307 4,493,954 (3.162.945)
Dénem kari/zaran 679.240.891 (2.930.834) 77.038.667 65.581.480 7.793.225
Dénem karmin/zararinin dagihim 679.240.891 (2.930.834) 77.038.667 65.581.480 7.793.225
Azinhk paylar - - - - -
Ana ortaklik paylar 679.240.891 (2.930.834) 77.038.667 65.581.480 7.793.225
Pay basina kazanc/kayip 2,19 (0,16) 1,93 3,620 155,86

3. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI:

Degerleme calismasi; SPK’ nun III-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda™ Tebligi geregi Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDS) kapsamunda yiiriitiilmiis
olup ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygundur. Buna gére; Sirket degerlemelerinde ii¢
temel yaklasim uygulanir. Bu temel degerleme yaklasimlarimin her biri farkli, ayrintili
uygulama yontemlerini icerir. Degerleme yaklagimlarimin uygun ve degerlenen varliklarin
icerigi ile iligkili olmasina dikkat edilmesi gerekir.

Bu yéntemler;

a) Pazar Yaklagimi, (Piyasa Carpanlari)

b) Gelir Yaklasimi, (Indirgenmis Nakit Akimi, INA)

¢) Maliyet (Net Aktif Deger) Yaklagim
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olarak siralanabilir.

Pazar yaklagimi varlifin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya kargilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasim
ifade eder. Piyasa Carpanlan olarak da bilinen bu yontem piyasa bazli bir degerleme
yontemidir. Bu yontem ile Sirkete benzer baska sirketler ya da Sirketin faaliyetleri ile ilgili
pazarlarin piyasa g¢arpanlar1 iizerinden Sirket degeri hesaplanmaktadir. Piyasa bazli bir
degerleme yontemi olmasi sayesinde, degerlendirilen Sirketin piyasa sartlarindaki degerini
gostermesi agisindan dnemli bir yéntemdir. Ote yandan piyasada volatilitenin yiiksek oldugu
donemlerde c¢arpanlar da hizla degistiginden, Sirket degerlemesi de degiskenlik
gosterebilmektedir.

Gelir yaklasimi, gosterge niteliindeki degerin, gelecckteki nakit akiglarinin tek bir cari
degere doniistirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhigin degeri, varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Bu yontemin zayif yoni gelecege y6nelik bir takim varsayimlar
icermesidir. Bu varsayimlarin gergeklesmemesi ya da 6ngériilerden sapmasi durumunda
Sirket degeri de degisebilecektir. Margiin Enerji’ nin &zellikle Enerji Miiteaahitligi taahhiit
faaliyeti gelirlerinin makro ekonomi sartlarina da bagl olarak dalgali seyretme potansiyeli
nedeniyle bu alanda gelecege doniik projeksiyonlar yapilmasi g¢ok zor olup degerlemenin
saghgini olumsuz yénde etkileyebilecektir. Ote yandan Sirket’in elektrik iiretim faaliyeti
gelirleri daha &ngoriilebilir bir goriiniim sergilemektedir. Bu nedenle, Sirket 2020 yilinda
toplamda 57 milyon Euro’luk bedelin iizerinde iki adet miiteahhitlik s6zlesmesi imzalamasina
ragmen, nihai lisans stire¢leri devam ettigi ve heniiz santral ingaatlarina baslanmadif igin
degerlemede muhafazakar davranmak adina Sirket’in sadece elektrik firetim faaliyetlerinin
degerlendirilmesi ve miiteahhitlik tarafi hi¢ yokmus gibi yaklasilmasi1 uygun goriilmiistiir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler
s6z konusu olmadikea, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacag1 ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bi¢imlerde gergeklesen tiim yipranma
paylarinin  diislilmesi suretiyle gosterge niteliindeki deger belirlenmektedir. Maliyet
yaklasimi Uluslararasi Degerleme Standartlar1 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri
standardimin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalari
nedeniyle  normalde  igletmelerin  ve  isletmedeki  paylarin  degerlemesinde,
uygulanamamaktadir.

Buna gore Margiin Enerji’ nin faaliyet gosterdigi sektér ve Cari Piyasa kosullar1 goz 6niine
alindifinda; Margiin Enerji i¢in yapilan degerleme calismasinda “Piyasa Carpanlar” ve
“Gelir Yaklasim” yontemleri kullamlmistir,
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3.1. “PAZAR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPIiTi

Piyasa Carpanlar olarak da bilinen bu yontem piyasa bazli bir degerleme yontemidir.
“Pazar Yaklagimi1” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda

1)} “Piyasa Degeri / Defter Degeri” (PD/DD)
2) “Firma Degeri/ FAVOK” (FD/FAVOK)
3) “Fiyat/Kazang¢” (F/K)

oranlan degerlendirilmis ancak F/K ¢arpam: sirketin esas faaliyvet disi karmin yiiksekligi
nedeniyle degerlemede muhafazakarlik adina kullamlmamustir.

PD/DD ¢arpani; ozellikle bilango incelerken gokca bakilan énemli oranlardandir. A¢ilima
Piyasa degerinin defter degerine oramidir. Bir hissenin piyasa degeri ile muhasebe degerini
karsilastirir. Bu oran Sirket degerlemelerinde siklikla kullamlmaktadir.

FD/FAVOK; Sirket’ in firma degerinin, faiz-amortisman-vergi 6ncesi kara béliinmesiyle elde
edilir. Sirket’ in nakit yaratma kapasitesi, tilkeleraras: vergilendirme farklilbiklarimi ortadan
kaldirmasi, Sirketin gelecekte kar yaratma kapasitesini gostermesi, Sirketin faaliyetlerinden
sagladify karlan dikkate alarak faaliyet kari iizerinden analizi miimkiin kilmasi nedeniyle
FD/FAVOK carpam degerlemede kullanilmustur.

F/K orani; sirketin hisse senedi fiyatinin, hisse basina kérmna béliinmesiyle bulunan bir
gostergedir. F/K ¢arpaninin Sirket degerlemesinde siklikla kullanilmakta ve genel olarak hisse
senetleri arasinda kargilagtirma yapmaya uygun bulunmaktadir. Ote yandan Margiin Enerji
ozelinde; Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler baghg1 altinda, satin alinmms santrallerin yeniden
degerlemesi kaynakli olusan karlarin, stireklilik arz etmeyebilecegi ve degerlemeyi asiri
sekilde yukan c¢ekecegi goz Online alinarak, muhafazakarlik adina deZerleme ¢aligmasinda
kullanilmamasi uygun gériilmiistiir.

Degerleme ¢alismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda u¢ degerler ¢ikanldiktan
sonra aritmetik ortalama kullamlmstir.

Sirket’in ana faaliyet konusu miisterileri ve kendisi adina yenilenebilir enerji santralleri
yapmak ve elektrik tiretimidir. Sirket igin piyasa ¢arpanlar yontemiyle yapilan degerlemede
baz alinan rasyolarda;

() Yurtici Benzer Sirketler,
(i)} Yurtdis1 Benzer Sirketler,

i¢in 18.08.2021 tarihi itibariyla hesaplanan piyasa ¢arpanlar kullanilmugtir.

Pazar Yaklasimi Ydnteminde; Yurti¢i benzer sirketler ve Yurtdisi benzer Sirketler Margiin
Enerji'nin faaliyet konusu ile ilgili oldugu i¢in degerleme ¢alismasina dahil edilmistir. Baz
alinan Benzer Sirketlerde alinan veriler ¢arpan analizi uygulafiabimesi i¢in gerekli
giivenilirlige sahiptir.
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Piyasa Carpanlari i¢in kullanilan Sirket verileri agagidaki tabloda gosterilmistir.

=~ Sirket Verileri (TL) = =
_ Ozkaynaklar* FAVOK** Net Borg*
1.497.194.072 158.047.518 785.973.726

*30.06.2021 mali tablolar: itibariyle
**30.06.2021-30.06.2020 doneminde yilliklandirilnugtir.

i) Yurtici Benzer Sirketler

Degerlemede baz alinan Yurtigt Benzer sirketlerinin 18.08.2021 tarihi itibariyle rasyolan
agafidaki gibidir. Bu $irketlerin segiminde, Margiin Enerji’ ye benzer sekilde enerji iiretimini
agirlikli olarak Yenilenebilir Kaynaklar iizerinden saglayan sirketler olmalari dikkate
alinmistir.

Sirketler PD/DD FD/Favirk

AKSUE 1243 33,22
AYEN 1,39 9,51
BIOEN 6,63 4042
ESEN 1.4 19,37
GWIND 2,39 2904
KARYE 1,65 12,81
NATEN 1,16 22,33
PAMEL 505 25068
ZOREN 2,17 10,17
Ortalama* 2,40 17,90
Sirket Degeri 3.592.175.691 |2.043.266.186**
Ortalama Sirket Degeri*** 2.817.720.938

Kaynak: Finnet
*Ortalama alwirken iistii ¢izili ug degerler hesaplamaya dahil edilmemistir.
**Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
** Jki carpanmin verdigi sonug esit agrhklandirimstir.

ii) Yurtdisi Benzer Sirketler

Degerlemede baz alinan Yurtdisi Benzer sirketlerinin 18.08.2021 tarihi itibariyle rasyolar
asagidaki gibidir.

Sirketler _PD/DD FD/Favok |
Neoen S.A. 2,93 24,79 |
Azure Power Global Limited _ 804 8,59
Innergex Renewable Energy Inc. 5,15 17,34
| EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG 5,01 14,27
Eongy 3,71 7,97
Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. 9,42 51,3 1_1-
Solarpack Corporacion Tecnologica, S.A. 5,27 20,45
Canadian Solar CSIQ 1,17 9,90
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Enphase Energy ENPH 3454 78,21
First Solar FSLR 1,71 11 41
JinkoSolar Holding JKS o7 9,48
Sunova Energy International NOVA 3,36 4898
SolarEdge Technologies SEDG 564 75,74
ReneSola Ltd SOL 629 403
SPI Energy SPI 2,29 40,02
SunPower Corporation SPWR 8,01 91,20
Ortalama* 4,37 32,91
Sirket Degeri 6.537.293.753 | 4.414.692.745%*
Ortalama Sirket Degeri** 5.475.993.249

Kaynak: yahoofinance
* Ortalama almirken stii ¢izili ug degerler hesaplamaya dahil edilmemistir.
**Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
** [ki carpanmn verdigi sonug esit agnhiklandirilmistir.

Neoen S.A.; Bagimsiz bir enerji sirketi olan Neoen S.A., yenilenebilir enerji santrallerinin
tasarimi, gelistirilmesi, finansman, ingaat proje yonetimi ve isletmesini yiiriitmektedir. Sirket
giines, riizgar ve biyokiitle enerji santralleri isletmektedir. Sirket, Fransa, Avustralya, El
Salvador, Zambiya, Jamaika, Portekiz, Meksika, Mozambik, Finlandiya ve Arjantin'de
faaliyet gostermektedir.

Azure Power Global Limited; Sirket, bagl ortakliklar: ile birlikte, Hindistan'daki giines
enerjisi santrallerinin gelistirilmesi, ingaati, miilkiyeti, isletimi, bakimi ve y&netimi ile
ugrasmaktadir. Hindistan hiikiimetinin enerji dagitim sirketleri ve diger sivil toplum enerji
dagitim sirketleri ve ticari miisterilerle yapilan uzun vadeli stzlesmelere dayanarak giines
enerjisi iretir.

Innergex Renewable Energy Inc.;. Bagimsiz bir yenilenebilir enerji iireticisi olarak faaliyet
gostermektedir. Nehir kenarn hidroelektrik tesisleri, riizgar santralleri, giines fotovoltaik
santralleri ve jeotermal santralleri gelistirmekte, isletmekte ve isletmektedir. Sirket bes
segmentte faaliyet gostermektedir: Hidroelektrik Uretimi, Riizgar Enerjisi Uretimi, Giines
Enerjisi Uretimi, Jeotermal Uretimi ve Saha Gelistirme. Sirket Quebec, Ontario, British
Columbia, Kanada, ABD, $ili, Fransa ve Izlanda.’ da faaliyet géstermektedir.

EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG; Almanya ve Avrupamin geri kalaninda ve
uluslararas: olarak entegre bir enerji girketi olarak faaliyet gistermektedir. Sirketin faaliyetleri
soyledir: Elektrik, gaz satis1 ve fatura hizmetleri, enerji arz1 ve enerji tasarrufu sézlesmeleri ve
yeni enetji ¢dzlimleri, sebeke servisleri, yenilenebilir enerji (hidroelektrik, riizgar enerjisi ve
giines enerjisinden) kaynaklarindan gii¢ liremi, termik santral insa etme, isletme ve sokme,
gaz depolama, iletim sebeke operatorliigii, atik yonetimi/cevre hizmetleri igin sistem
hizmetleri ve yedek elektrik santralleri isletilmesidir.

E.ON SE; Almanya, Ingiltere, Romanya, Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Isve¢, ABD,
Polonya, Italya, Danimarka ve uluslararasi bir enerji sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Ug
béliimden olusmaktadir: Enerji Aglari, Miisteri Céziimleri ve Yenile
ve gaz dagitim sebekeleri ve ilgili hizmetler sunmakta ve konut mii
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Oleekli isletnelere, biyiik licari ve endiisiriyel miigterilere ve kamu kuruluglarina enerji
gozlimleri sunmaktadir. Aynica karasal riizgar / giines ve agik deniz riizgarlart da dahil olmak
lizere yenilenebilir enerji liretim varliklarimi planlar, inga eder, isletir ve yonetir. Ayrica, sirket
enerji damsmanlif, verimlilik, tiretim ve ySnetim ¢6ziimleri sunar; 181 pompalama ve enerji
depolama ¢ozlimleri; 6l¢lim hizmetleri; topluluklar i¢in e-mobilite hizmetleri; belediyeler ve
arag filolan i¢in dogal gaz mobilite ¢6ziimleri ve ayrica kombine 1s1 ve enerji, yenilenebilir ve
bio-metan tesisleri isletmektedir.

Solaria Energia ve Medio Ambiente, S.A.; giines fotovoltaik enerji iiretim igiyle
ugragmaktadir. Sirket Ispanya, Italya, Uruguay, Yunanistan ve Brezilya'da toplam iiretim
kapasitesi yaklasik 70 MW olan fotovoltaik tesisleri gelistirmekte, yonetmekte ve
isletmektedir. Ayrica giines enerjisi santrali 6zel igletme ve bakim hizmetleri sunmaktadir.

Solarpack Corporacién Tecnologica, Sirket 6zellikle giines fotovoltaik enerji alaminda,
elektrik {iretim projelerinde uzmanlagmistir. Fotovoltaik giines enerji  santrallerinin
gelistirilmesi, finansmani, ingaati, igletmesi ve bakimi ile varlik yonetimi konularinda
caligmaktadir. Sirket, toplam 252 MWdc kapasitede, 4 iilkede bulunan 11 giines fotovoltaik
tesisi ile enerji iiretmektedir. Ispanya, Sili, Peru, Uruguay, Kolombiya, Amerika Birlesik
Devletleri, Giiney Afrika, Malezya, Vietnam ve Hindistan'da faaliyet gdstermektedir.

Canadian Solar Inc.; yan kuruluslan ile birlikte giines hiicreler, modiiller ve diger giines
enerjisi liriinlerini tasarlar, gelistirir, iretip ve satar. Sirket, Modiil ve Sistem Co6ziimleri
(MSS) ve Enerji olmak iizere iki segmentte faaliyet gdstermektedir.

Enphase Energy, Inc., yan kuruluslan ile birlikte ABD ve uluslararas1 giines fotovoltaik
endiistrisi icin ev enerji ¢tziimleri tasarlar, gelistirir, iiretip ve satar. Sirket, bireysel giines
modiilii seviyesinde enerjiyi doniistiiren ve enerji izleme ve kontrol hizmetleri saglamak igin
tescilli ag ve yazilim teknolojileri ile birlesen yan iletken tabanli mikro invertdr sunmaktadir.

First Solar, Inc. ABD'de ve uluslararas1 diizeyde fotovoltaik (PV) giines enerjisi ¢oziimleri
sunmaktadir. Modiiller ve Sistemler olmak tizere iki segmentte ¢aligir.

JinkoSolar Holding Co., Ltd., igtirakleriyle birlikte fotovoltaik driinlerin tasarimi,
gelistirilmesi, {iretimi ve pazarlanmasi ile ugrasmaktadir. Sirket, giines modiilleri, silikon
gofretler, glines pilleri, geri kazanilmis silikon malzemeler ve silikon kiilge hizmetleri
sunmaktadir. Ayrica giines sistemi entegrasyon hizmetleri saglar; ticari giines enerjisi
projeleri gelistirmektedir.

Sunnova Energy International Ine. ABD'de konut gilines enerjisi ve enerji depolama
hizmetleri sunmaktadir. Sirket operasyon ve bakim, izleme, onarim ve degistirme, ekipman
ylikseltmeleri, yerinde gii¢ optimizasyonu ve teghis hizmetleri sunmaktadir.

SolarEdge Technologies, Inc., istirakleriyle birlikte diinya ¢apinda giines fotovoltaik (PV)
kurulumlan i¢in dogru akim (DC) i¢in optimize edilmis inverter sistemleri tasarlar, gelistirir
ve satar.
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ReneSola Ltd., istirakleri aracilifiyla giines enerjisi projeleri gelistirir, insa eder, isletir ve
satar. Faaliyet alam it¢ boliimden olusur: Giines Enerjisi Proje Gelistirme, FPC Hizmetleri ve
Elektrik Uretimi Geliri.

SPI Energy Co., Ltd. is, konut, hiikiimet ve kamu hizmetleri miigterileri ve yatirnmeilar: i¢in
fotovoltaik ¢6ziimler sunar. Bagimsiz gii¢ gelistiricilerine ve treticilerine, ticari ve endiistriyel
sirketlere miihendislik, tedarik ve ingaat hizmetleri sunmaktadir.

SunPower Corporation diinya ¢apinda giines enerjisi ¢dziimleri sunmaktadir. SunPower
Enerji Hizmetleri ve SunPower Technologies segmentleri araciligiyla ¢alisir. Sirket, éncelikle
bayilere, sistem entegratdrlerine ve distribiitérlere paneller ve sistem bilesenleri dahil olmak
iizere giines enerjisi bilesenleri saglamaktadir.

Margiin Enerji icin Yurtici Benzer Sirketler ve Yurtdisi Benzer Sirketlerin 04.06.2021
tarihli rasyolar ile hesaplanan piyasa degerleri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Karsilagtirilan Sektorler Piyasa Degerleri (TL)

Yurtigi Benzer Sirketler 2817.720938 |
Yurtdigt Benzer Sirketler | 5.475.993.249
Ortalama Sirket Degeri* 4.146.857.094

*Yurtici ve Yurtdisi egit agwhklandirilmigtir,

Sonu¢ olarak Oran Analizi yontemiyle, Margiin Enerji icin tiim rasyolarmmm verdigi
degerlemelerin esit afirhkh ortalamasina gore 4.146.857.094 TL’ lik piyasa degerine
ulasilmstir.

3.2. “GELIR YAKLASIMI” (iNA) YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPITI

Gelir yaklasum, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere doniigtiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhigin degeri, varhik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayamlarak tespit edilir. Bu ydntemin zayif yonii gelecege yonelik bir takim varsayimlar
igermesidir. Bu varsayimlann gergeklesmemesi ya da ongoriilerden sapmasi durumunda
Sirket degeri de degisebilecektir.

Margiin Enerji’ nin 6zellikle Enerji Miiteahhitligi taahhiit faaliyeti gelirlerinin makro ekonomi
sartlarina da baglhi olarak dalgali seyretme potansiyeli nedeniyle bu alanda gelecege doniik
projeksiyonlar yapilmas: zor olup degerlemenin saghgim olumsuz yénde etkileyebilecektir.
Ote yandan Sirket’'in elektrik iiretim faaliyeti gelirleri daha Ongoriilebilir bir goriiniim
sergilemektedir. Bu nedenle, Sirket 2020 yilinda toplamda 57 milyon Euro’luk bedelin
lizerinde iki adet miiteahhitlik sdzlesmesi imzalamasina ragmen, nihai lisans izni stireci
devam ettigi igin ve heniiz pandemi etkisiyle de santral insaatlarmin baslamamis olmasi
nedeniyle degerlemede muhafazakar davranmak adina Sirket'in sadece elektrik iiretim
faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve miiteahhitlik tarafi hi¢ yokmus giki yaklasilmasi uygun

goriilmiigtiir. ___ : /
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Ote yandan asagida “Miiteahhitlik Geliri hari¢” ve “Miiteahhitlik Geliri dahil” olmak tizere iki
INA ¢alismasina da yer verilmis, nihai degerlemede muhafazakar davranmak adina
“Miiteahhitlik Geliri dahil” olan INA c¢alismasina %0 agirhk verilerek degerleme harici
tutulmustur.

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasim
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akaslar1 (INA) Yontemi;

Uluslararas1 alanda kabul gérmiis ve sirketlerin orta-uzun vadeli degerlerini yansitan
Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi’ ne gore firma degeri veya sirket paylarinin degeri,
Sirket’in faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmis degeri olarak kabul edilir.

Bu yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecedi tahmin edilen nakit akimlarimin, bugiinkii
degerine indirgenmesi sonucunda sirketin ger¢ek degerine ulasilmaktadir. Esas faaliyet
karindan, vergi diigtiriiliip, amortisman eklenmek suretiyle ilgili yila ait serbest nakit akimi
hesaplanmaktadir. Ilgili projeksiyon déneminde gergeklesecegi varsayilan serbest nakit
akimlan da agirhiklandirilmis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai
olarak da net finansal borg diigiilerek Sirket degeri tespit edilir.

Sirket’'in “Indirgenmis Nakit Alan Analizi”ne gére yapilan degerlemesinde kullamlan
temel varsayimlar agagida siralanmigtir:

1) Sirket’in elektrik iretim ve miiteahhitlik gelirleri doéviz cinsinden oldugu igin,
projeksiyonlar ABD Dolan iizerinden yapilmigtir. Aksi belirtilmedikce tiim parasal
biiyiikliikler ABD Dolar cinsindendir.

2) Indirgenmis Nakit Akimi analizinde Sirket’in miiteahhitlik faaliyeti icin 5 yillik
projeksiyon yapilirken, sonrasinda %3 liik terminal deger iizerinden Sirket degeri
hesaplanmugtir. Elektrik {iretim faaliyeti igin ise santrallerin lisans siirelerinin 49 yil
oldugu goz 6niine alinmis ve her bir santralin Yekdem baslangig stireleri dikkate alinarak
49 yillik projeksiyon donemi uygulanmis, sonrasinda terminal deger hesaplanmamustir.
Ote yandan 2 Kasim 2013 tarihli 28809 sayil resmi gazetede yaymnlanan, Elektrik
Piyasas1 Lisans Yonetmeligi Madde 25 ¢ercevesinde lisanslar, lisans sahibinin talebi
{izerine lisans stiresinin bitiminden baglamak {izere ve Kanunda 6ngériilen asgari siireler
gozetilmek suretiyle her defasinda en fazla 49 yil igin yenilenebilmektedir. Ancak yine de
bu hak dikkate allmmamis ve 49 yillik lisans siiresi bitiminde sirketin sona erecegi
varsayllmistir. Bunun yaninda santrallerin tahmini hurda bedelleri degerlemeye dahil
edilmistir.

3) Soz konusu donemde Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplanirken,
Sirket’in serbest nakit akimlarimi 6ncelikle finansal borglarin édemesinde kullanacagi
Ongoriisiiyle borg¢lanma oraninin yillar i¢inde azalacagi hesaplanmf§ar.
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4) Margiin Enerji’nin biinyesinde bulunan 11 adet sirket yukarida belirttigimiz 5346 sayili
Kanun, 6094 sayili Kanun, 18 Kasim 2013 tarihli Bakanlar Kurulu Karari ile yenilenebilir
enerji kaynaklarina dayali iiretim faaliyeti gsteren tesisler ¢ercevesinde projelendirilmis,
inga edilmis, kabulii yapilmis ve isletilmektedir. Bu santrallerin gegici kabul tarihinden
itibaren 10 y1l boyunca tirettigi elektrik 13,3 dolarcent/kWh fiyatla sisteme satilacaktir. Bu
stirenin sonrasinda elektrik satis fiyatimn piyasa kosullarinda 9 dolarcent/kWh olacagi
Ongdrilmiigtiir.

Projeksiyon doneminde ulagilmasi ¢ngorillen nakit akislarni ve diger finansal verilerin,
projeksiyon doénemine gore belirlenen makul bir gecmis dénemde degerleme konusunun
gergeklesen ilgili nakit akiglan ve diger finansal verileri ile uyumlu, tutarhh ve bu veriler
cergevesinde dngoriilebilir olmasina 6zen gésterilmigtir.

Risksiz Faiz Oram (Rrp): Sirket’in Miiteahhitlik Geliri faaliyetleri igin yapilan
hesaplamalarda Risksiz faiz orani olarak Tiirkiye’nin 5 yilhik Eurobond faizi olan % 5,15
oramnin kullanilmas: uygun goériilmiistiir. Sirket’in Elektrik tiretim faaliyetleri i¢in yapilan
hesaplamalarda ise Risksiz faiz oram olarak Tiirkiye’nin 25 yillik Eurobond faizi olan % 6,99
oranmin kullanilmasi uygun goriilmiis ve bu oranin ilk 5 yil sabit kalacag1 sonrasinda yillar
icerisinde kademeli olarak gerileyecegi 6ngdrilmiistiir.

Piyasa Risk Primi (Rp) : Tirkiye Eurobond’larimin hali hazirda piyasa risk primini de
icerdifi goriisiiyle sadece 0,25 puan ilave piyasa risk primi kullamlmas1 uygun gériilmiistiir.

Beta Katsayis1 B: Beta katsayisi, pazardaki degigkenliin hisse fiyatindaki degiskenlige
oranidir. Bir hisse senedinin beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan
ilgilidir.

Eger Beta=0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.
Eger Beta>] ise; beklenen getiri daha ¢ok riskli
Eger Beta<] ise; beklenen getiri daha az riskli olacaktir.

Borsa Istanbul’ da yapilan ilk halka arzlarda halka arz edilen sirket igin Beta degeri genel
olarak 1 alinmaktadir. Bu yaklagim ile Margiin Enerji icin de Beta katsayist ‘’1°" olarak
hesaplanmaya dahil edilmistir.

Borg¢lanma Faizi: Sirket’in mevcut bor¢lanma oranlari géz 6niine alinarak sirketin USD
bazinda borglanma faizi %4,92 olarak hesaplanmistir.

Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti: Kurumlar vergisi oram 2021 yili i¢in %25, 2022 yili
icin %23 ve 2023 ve sonrasi i¢in % 20 seviyesindedir. Yapilan hesaplamalarda bu oranlar
kullanilmastir.

Sermaye Maliyeti (Re): Piyasa risk priminin beta katsayisi ile ¢arpilmasi sonucu elde edilen
rakamin risksiz faiz oranina eklenmesi ile hesaplanmakta olup;

Elektrik tiretim faaliyeti igin;
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Re=Rr+ B * Rp yani ilk bes yil igin Rg= 6,99 + 1 * 0,25 = 7,24 olarak hesaplanmistir, [1k
bes vil sonrasinda risksiz faiz oraninda Ongoriilen gerilemeye paralel olarak Sermaye
maliyetinin de kademeli olarak gerileyecegi ongoriilmiistiir.

Miiteahhitlik faaliyeti i¢in Sermaye Maliyeti;
Re=Rr+ B * Rp yani ilk bes yil i¢in Rg5,15 + 1 * 0,25 = 5,40 olarak hesaplanmustir.

Sirket’in mevcut faaliyetlerine dayanan satis gelirleri projeksiyonlarinda, toplam satiglarin
Makro Ekonomik ve sektorel beklentileri yansitacak sekilde artacag tahmin edilmistir. Ote
yandan halka arzdan saglanacak gelir ve bu gelirin saglayacag1 fayda ihtiyathihk agisindan
degerlemeye dahil edilmemistir. Yontemin dogasi geregi, finansal gelir-gider kalemleri
dikkate alinmamus, degerleme Favik kan tizerinden yapilmastir.

Sirket’in indirgenmis nakit akimlar1 analizine gére degerlemesinin yapilabilmesi igin ileriye
doniik serbest nakit akimlari hesaplanmis ve daha sonra s6z konusu serbest nakit akimlari
agirhkli  ortalama sermaye maliyeti {izerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit
Akimlari*Iskonto Orant) bugiinkii degerine indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2021-2070
yillar1 arasinda elli yillik dénemi kapsamaktadir. Serbest nakit akimlarnimn toplamindan
finansal bor¢lar diisiiliip nakit benzeri hazir degerler ve hurda degeri eklenerek Sirket’in nihai
degerine ulasilmaktadir.

30.06.2019 itibariyle Sirket’in net finansal borgluluk durumu agagidaki gibidir.

(USD)
Toplam finansal borglanmalar | 93.328.975
Nakit Benzerleri 2.782.136
Net Finansal Borg '. 90.546.839

Serbest nakit akimlan hesaplanirken 6ncelikle faiz ve vergi 6ncesi kar tahminleri yapilmastir.
Bu kér rakamindan vergiler diisiildiikten sonra Sirket’in yatirim yapmak i¢in elinde kalan
nakit kaynak rakami bulunmustur.
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Miitcahhitlik Terminal Biiyiime Oram 3,0%
Miiteahhitlik U¢ Dénem Serbest Nakit Akimlan 7.191.152*(1+%3)/(%5,17-
(USD) %3)= 340.949.412
A-Miiteahhitlik Indirgenmis Devam Eden Sirket
Desert (UsDy 3 267.268.904
B-Miiteahhitlik ilk 5 yillik indirgenmis Nakit Akimi
(USD)B & ; 15.994.585
C-Elektrik Indirgenmis Nakit Akimi 228.401.615
D-Santrallerin Hurda Degeri (USD) 31.325.508
E-Toplam Firma Degeri (A+B+C+D) USD 552.466.696
F-Net Bor¢ (-) (USD) 90.546.839
Piyasa Degeri (E-F) (USD) 452.443.773
Piyasa Degeri (TL) 3.864.865.197
Tahmini Birim Pay Degeri 12,47
4. SONUC
Yontemlerin verdigi sonuglar asagidaki tabloda gésterilmistir.
Degerleme Yontemi Plyai;f)egen Agirhk* ]i lg::,?:?,’;.’f)
1- Piyasa Carpanlar1 Yontemi 4.146.857.094| %75 13,38
2- Gelir Yaklasimi1 Yontemi (INA)
Miiteahhitlik Geliri Hari¢ INA 1.449.027.612| %25 4,67
Miiteaklitlil Geliri Dahil INA FEeEEESHUT LppE e
Agirhiklandirilmus Sirket degeri 3.472.399.723 11,20
Iskonto Tutar (% 25,9) 899.351.528
Iskontolu Sirket Degeri 2.573.048.195 8,30

*Margiin Enerji’ nin ozellikle Enerji Miiteahhitligi taahhiit faaliyeti gelirlerinin makro
ekonomi sartlarina da bagh olarak dalgali seyretme potansiyeli nedeniyle bu alanda gelecege
doniik projeksiyonlar yapilmast ¢ok zor olup degerlemenin saghgm olumsuz yénde
etkileyebilecektir. Ayrica Sirket 2020 yilinda toplamda 57 milyon Euro'luk bedelin iizerinde
iki adet miiteahhitlik sozlesmesi imzalamasina ragmen, halen nihai lisans siireci devam
etmekte olup santrallerin insaatina heniiz baslanmadigi igin degerlemede muhafazakar
davranmak adina Sirket'in sadece elektrik iiretim faalivetlerin degerlendirilmis ve
miiteahhitlik tarafi hic yokmus gibi yaklasimigtr. Ote yandan Sirket’in elektrik iiretim
Jaaliveti gelirleri daha ongorilebilir bir girimiim sergilemektedir. Bu baglamda Pivasa
Carpanlart Yontemi %75, Miiteahhitlik Geliri Hari¢ INA vyontemi % 25 oramnda
agirliklandiriimiy ve muhafazakarlik adina Miiteahhitlik Geliri Dahil INA yontemine %0
oramnda agirlik verilerek degerleme harici tutulmast uygun goriilmiistiir.

Sonu¢ olarak Margiin Enerji igin yapilan degerleme calismasi neticesinde Sirket degeri
3.472.399.723 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in mevcut ¢ikanlmis sermayesi olan
310.000.000 TL’yc gore birim pay degeri 11,20 TL’ye karsilik gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine % 25,9 oraminda halka arz
iskontosu uygulanarak, 8,30 TL olarak belirlenmistir. Degerleme ¢alismamizda kullanilag
verilerin, glivenilir, adil ve makul oldugunu beyan ederiz.

34




MARGUN ENERJi HALKA ARZ OZETi
Cikarilmis Sermaye 310.000.000 TL
Sermaye Artirimi 100.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye 410.000.000 TL
Halka Agilacak Oran 24,39 %
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Halka Arz Iskontosu 25,9 %
Halka Arz Satig Fiyat1 (Iskontolu) 8,30 TL
Halka Arz Satis Fiyati (Iskontosuz) 11,20 TL
Sirket Degeri (Iskontolu) 2.573.048.195 TL
Sirket Degeri (Iskontosuz) 3472399723 TL

Kullanilan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin degismesi / degistirilmesi, farkli degerleme
yontemleri uygulanmasi veya farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarinin
kullamlmasi durumunda Sirket i¢in buradaki degerlerden daha farkli degerlere ulagilmasi
miimkiin olabilir.

Yonetim Kurulu Bagkam Genel Miidifx Y ardimcist

Ekler;

Ek1- 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ile 30.06.2020 ve 30.06.2021 tarihli mali
donemlere iligkin finansal tablolar ile s6z konusu finansal tablolara ait 5zel bagimsiz denetim
raporu.

Ek2- Degerlemeyi ger¢eklestirenin, degerlemeyi biitiin yénleriyle yiiriitebilecek gerekli tiim
teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahip olduguna ve bagimsizlik ilkelerine uyduguna iliskin
beyani, lisans/sicillerini dogrulama i¢in kullanilabilecek internet adresi.

EK3 - Araci Kurum Yetkinlik ve Bagimsizlik Beyam
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Fiyat Tespit Raporu Ek-2

MARGUN ENERJi URETIM SANAYI VE TICARET A.S.
FIYAT TESPIiT RAPORU SORUMLULUK BEYANI

Tarih: 19.08.2021

Kurul Karar Organi” nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil1 karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu® nun 11.04.2019 tarih, 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklain  Sermaye Piyasas1i Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. Bendi” ¢er¢evesinde verdigimiz bu
beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulw’ nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve
bagimsizhik ilkelerine uydugumuzu, Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. icin
hazirlamis oldugumuz Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirhii zenin gosterilmig oldugunu beyan ederiz.

SORUMLU DEGERLEME METRO YATIRIM
UZAIANI N

ymatroyatirig ‘ 0 _ .
Serhan ICER
Genel Miidiir

Ozgecan KIRTIDAK Cigdem OZTUR
Genel Miidiir Yardimcis / PULATOGLU
Kurumsal Finansman Yonetim Kurulu Bagkani

Sorumlu Degerleme Uzmaninin lisans/sicillerini dogrulama i¢in kullanilabilecek internet linki:
https://lsts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/A48D13F8-B6B4-44DA-A120-
7D5SFCDA47BFC
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YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Fiyat Tespit Raporu Ek-3
Tarih : 19.08.2021

SERMAYE PiYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA

Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 ANKARA

SORUMLULUK BEYANI

Kurul Karar Orgam’ min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’ nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;
“Gayrimenkul —Digindaki  Varliklarin  Sermaye  Piyasasi  Mevzuatr  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashgmmin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde
verdiimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu’ nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sermaye piyasasi araci notunun bir pargasi
olan bu Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit raporumuzda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: i¢in her tiirlii makul 6zenin gdsterilmis
oldugunu beyan ederiz,

Saygilarimizla,

METRO YATIRIM

Serhan ICER
Yonetim Kurulu Baskani Genel Miidiir

Merkez : Biytikdere Cad. Metro City A Blok No.171 K.17 34330 1.Levent / ISTANBUL Tel: (0212} 344 09 00 Fax: (0212) 344 09 13
Bogazici Kurumlar VDL : 854 006 3771 Tic.Sicil. ; 358936 www.metroyatirim.com.tr e mail ; info@metroyatirim.com.tr



