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Mogan Enerji Yatirnm Holding A.S Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.’nin (“TSKB”) Mogan Enerji Yatirim Holding
A.S. (“Sirket” veya “Ihragcr”) icin 08.12.2023 tarihinde hazirlandigi ve 23.02.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amactyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir oneri 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 dolayr A1 Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

ihracgi Mogan Enerji Yatirnm Holding A.S ve Hak Sahibi Ortaklar
Halka Arz Eden Pay Sahibi Thrageg1 ve Halka Arz Eden Pay Sahipleri

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 2.230.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 22.02.2024

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Is Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Tri En lyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 28-29/02/2024 ve 01/03/2024 (3 Giin)
Halka Arz Fiyati 11,33 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 262.635.000 TL / B Grubu

- Sermaye Artist : 210.108.000 TL
- Ortak Satis1 : 52.527.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 31.591.031.000 TL
Halka Arz iskontosu %:20,0

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 25.265.900.000 TL
Halka Arz Sonrasi1 Cikarilmis Sermaye 2.440.108.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka A¢iklik Oram 910,76

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonrasi1 Halka A¢iklik Oram %10,76

Halka Arz Biyiikliigii 2.975.654.550 TL

Borsa Kodu / Pazar

MOGAN.E / Yildiz Pazar

Katilim Endeksine Uygunluk

Bu konu hakkinda Borsa’nin bir goriisii bulunmamaktadir.

Tahmini Islem Gérme Tarihi

07-08/03/2024

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Ad1

Planlanmaktadir. Fiyat istikrarini saglayici islemlerde, brit halka arz
gelirinin  %20’sine tekabiil eden 595.130.910 TL tutarindaki hasilat
kullanilacaktir. Fiyat istikrari iglemlerinin zaman aralig1 paylarin borsada islem
gormeye baglamasmdan itibaren 15 gUndir ve islemleri gerceklestirecek
kurum Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’dir ancak Is Yatirim fiyat istikrart
islemlerini kesin olarak yerine getirecegine iliskin bir taahh(t
vermemektedir.

Ortaklardan Taahbhiit /Tesvik

Sirket; halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gormeye baglamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, bu sekilde dolasimdaki pay miktarin1 artirmayacagini, yeni
bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar; fiyat istikrar1 iglemleri neticesinde halka arz edilen paylardan
edinebilecekleri paylar hari¢ olmak (izere, halka arz edilen paylarin Borsa’da
islem gormeye baslamasindan itibaren 1 yil boyunca dolasimdaki pay

miktarinin artmasinda yol agacak sekilde satisa ve/veya halka arza konu

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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N

Al Capital

etmeyeceklerini taahhiit etmistir. Ayrica Ortaklar, halka arz edilen paylarin
izahname onay tarihinden itibaren 1 y1l boyunca sahip olduklart MOGAN
paylarim halka arz fiyatimn altinda bir fiyattan Borsa Istanbul’da
satmayacaklarim taahhiit etmislerdir.

Azami Talep Tutar

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayil Ilke Karar1 geregi yatirimci
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirnmcimin dahil
oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarimin dortte birini
gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt i(;i Bireysel Yatirimeilar: 210.108.000 adet (%80)
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: 52.527.000 adet (%20)

Fon Kullanim Yeri

- Enerji Sektoriinde Buytime : %45
- Mevcut Finansal Borglarin Azaltilmasi: %45
- Isletme Sermayesi Giderleri : %10

Talepte Bulunma Sekli

Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar’in halka arz talep toplama siiresi icerisinde ve
Izahname’nin 25.1.3.2 (c) maddesinde belirtilen konsorsiyum {iyelerine
miiracaat ederek talep formu doldurmalar1 gerekmektedir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmeilar sadece Konsorsiyum Liderine basvuruda
bulunabilecekler. Bu tahsisat grubundaki yatirnmcilar talep ettikleri pay
adedine iliskin talep bedelini talep aninda ddemeyebilecektir. Bu tahsisat
grubundaki yatirimcilar almaya hak kazandiklar1 pay bedelini dagitim
listelerinin onaylanmasini takip eden ikinci is giinii saat 12:00’a kadar nakden
ddeyeceklerdir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirimer Tanim: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a) Araci
kurumlar, bankalar, portfdy yonetim sirketleri, kolektif yatirnrm kuruluslari,
emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari, varlik
yonetim sirketleri, b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506
sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20nci maddesi uyarinca kurulmus
olan sandiklar, ¢) Kamu kurum ve kuruluslari, TCMB ¢) Nitelikleri itibartyla
bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca kabul edilebilecek diger kuruluslardir.
Yurt Ici Kurumsal Yatirrmcilar kategorisinde yalnizca Sermaye Piyasast
Kurulu’nun i-SPK-128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) say1h flke Karari
uyarinca, portfoy yonetim sirketleri, aract kurumlar ve yatirim ve kalkinma
bankalar1 tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi sézlesmesi imzalamis oldugu
miisterileri admna iletilen talepler ile gayrimenkul yatirim fonlari, girigim
sermayesi yatirim fonlari, unvaninda serbest ve/veya Ozel ibaresi yer alan
yatirim fonlar1 ve IIT 39 1 sayili Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Teblig md 31/1-d hitkkmii kapsamindaki kuruluslarin ilettigi
talepler kurumsal yatirimei grubu kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Mukerrer Talep KontrolU

T.C. kimlik numarasi veya vergi kimlik numarasi kullanilarak yatirimei
bazinda teklestirme esasina gore ayn1 veya farki araci kurumlardan iletilen
ancak ayn1 TCM kimlik numarasina sahip Yurt i¢ci Bireysel Yatirimeilar icin
birden fazla talepte bulunan yatirimcilarin en yiiksek tutarh olan emir
dikkate alinacaktir. Taleplerin satisa sunulan pay tutarindan az olmasi halinde
en yiiksek miktarli ikinci talepleri de dikkate alinacaktir. Herhangi bir yatirimer
grubu i¢in yatirimecr bagina talep edilecek azami pay miktar1 bu tahsisat
grubuna tahsis edilen toplam pay miktarinin dortte birini gecemeyecektir.

Dagitim Sekli

Yurt I¢i Bireysel Yatinmcilara Dagitim: Esit Dagitim Yontemi
kullanilacaktir. Bu grup i¢in tahsis edilen pay miktar1 talepte bulunan yatirimci
sayisina boliiniir ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki alim talepleri
karsilanir. Kalan tutarlar, talebi tamamen karsilanmayan yatirimer sayisina
boliinerek ayni sekilde dagitilir. Bu sekildeki dagitim islemine bu grup igin
tahsis edilerek satisa sunulan sermaye piyasasi aracglarinin tamami
dagitilincaya kadar devam olunur. Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar,
miktar konusunda bir alt sinir koyan yatirimcilar acisindan gézden gegirilir.
Miktarin bu alt sinirin altinda kalmasi halinde yatirimer istegine uygun olarak
listeden ¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur. Dagitim
hesaplamalarinda kiislirat ortaya c¢ikmasi durumunda, kiisurat tama iblag

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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edilerek talebi tamamen karsilanmayan yatirimcilar arasmmda Konsorsiyum
Lideri veya Sirket’in ve Halka Arz Eden Pay Sahipleri’nin uygun gordiigii
sekilde dagitim yapilir.

Yurt ici Kurumsal Yatirnmeilar’a Dagitim: Her bir Yurt igi Kurumsal
Yatirimciya verilecek pay miktarina Konsorsiyum Liderinin Onerileri de
dikkate almarak Sirket tarafindan karar verilecektir. Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimeilar pay bedellerini nakden veya hesaben Gdeyeceklerdir. Yurt Ici
Kurumsal Yatirimcilar 6denmeme riskinin araci kuruluslarca tistlenilmesi
kaydiyla, pay bedellerini talep toplama siiresinin bitimini takiben 6deyebilirler.
SPK’nin 30.03.2023 tarihli ve 20/412 sayili ilke karar1 uyarinca, yeterli talep
olmasi halinde yurt i¢i kurumsal yatirimci grubunda her bir yatirimen
bazinda dagitilacak pay tutarimn, halka arz edilen paylarin toplam
tutarimin %1’ini asamayacak sekilde belirlenmesi esastir. Bir portfoy
yonetim sirketinin kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar acisindan
s0z konusu simirlama PYS bazinda ve %3 olarak uygulanir.

Odeme

Yurt i¢i Bireysel Yatirnmeilar olarak basvuranlar talep ettikleri pay bedelini
nakden yatirabilecekleri gibi, yatirim hesaplarinda mevcut olan ve farkli bir
isleme teminat olarak gosterilmemis ve {izerinde herhangi bir bloke olmayan
varliklarin bir veya birkagini teminat gostermek suretiyle de pay talep
edebileceklerdir. Odeme secenekleri nakden 6deme ve/veya blokaj yontemiyle
talepte bulunma seklinde olabilir. Bu grup igin “Talep Bedeli”, talep ettikleri
pay adetleri ile pay fiyatinin ¢arpimi sonucu ortaya cikar.

Yurt Q¢i Kurumsal Yatinmcilar pay bedellerini  aninda
6demeyebileceklerdir. Bu grup almaya kazandiklar1 pay miktarinm belirlenen
nihai satis fiyat1 ile ¢arpilmasi sonucu olusacak pay bedelini dagitim listelerinin
onaylanmasini takip eden 2’nci is glnii saat 12.00’ye kadar talepte
bulunduklar1 Konsorsiyam Liderleri’ne 6deyeceklerdir. Odemeler nakden
veya hesaben yapilacaktir. Bu grup dagitim listelerinin onaylanmasimdan sonra
almaya hak kazandiklar1 paylarin bedellerini 6demekten imtina edemezler.

Dagitim Zamani

Paylar, Sirket tarafindan dagitim listesinin onaylanmasmi takiben ve pay
bedellerinin 6denmesi sartiyla Konsorsiyum Uyeleri tarafindan yatirimeilarin
MKK nezdindeki hesaplarina aktarilacaktir. Talebi Karsilanan yatirimcilarin
paylari, kaydi sistem esaslar1 gergevesinde, dagitim listesinin Konsorsiyum
Uyeleri’ne iletilmesini takip eden en ge¢ 3 (iic) is giinii icerisinde ve pay
bedellerinin 6denmesi sartiyla, kaydi olarak teslim edilecektir. Dagitimdan pay
alan yatinmcilar, dagitim listelerinin kesinlesmesini takiben hesaplarina
aktarilan paylari, paylar hesaplarina gegtigi tarihten itibaren 90 glin boyunca
borsa disinda satamaz, baska yatirnmci1 hesaplarina virmanlayamaz ve
ozel emir ile toptan satis islemlerine konu edemez.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 1980 yilinda Ankara’da MOGAN Makine Sanayi A.S. ad1 ile kurulmustur. 2011 yilinda GURIS grubu
altindaki tiim enerji sirketlerini tek ¢at1 altinda birlestirme amaciyla sirket unvant MOGAN Enerji Yatirim

Holding A.S. olarak tadil edilmistir.

Sirket’in faaliyet konusu, bagh ortakliklar1 vasitasiyla elektrik enerjisi liretimi ve ticareti alaninda faaliyet
gostermektir. 30 Eyliil 2023 tarihi itibariyla, Sirket’in igtiraki olarak her biri enerji sektoriindeki yatirimlari
icin kurulan toplam 12 adet SPV bulunmaktadir. Sirket’in enerji portfoyiiniin tamami yenilenebilir enerji
kaynaklar1 kullanarak elektrik {ireten santrallerden olugmakta olup enerji santrallerinin tamamu ilgili SPV’ler

lizerine kayithdir. isbu Fiyat Tespit Raporu’nda ana faaliyet konusu olarak asagida anlatilanlar, Sirket’in
bagli ortakliklar1 araciligiyla devam eden faaliyetleri de icermektedir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve guvemrllglne inanilan kaynaklardan elde edllerek derlenmistir ve Al Capital Yatinim
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina a garanti edil . Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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30 Eyliil 2023 tarihi itibartyla Sirket’in Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 21 adet yenilenebilir enerji santrali
bulunmakta olup Sirket’in portfoyii 9 adet RES, 8 adet JES ve 4 adet HES’ten olusmaktadir. Bu tarih
itibatiyla Sirket’in toplam kurulu giicii 1.024,92 MW olup bu kurulu giiciin %66,70°1 RES, %25,36’sina denk
gelen kismint JES ve %7,94°liik kismimiysa HES’ler olusturmaktadir.

30 Eylil 2023 ve 30 Eylil 2022 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemler ile 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2021
ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren yillar itibartyla Sirket tiretmis oldugu elektrigin sirasiyla %83,97,
%86,36, %80,58 ve %385,14’lini YEKDEM kapsaminda satmistir. YEKDEM kapsamindaki satiglarin
herhangi bir fiyat riski olmamakla birlikte, elde edilen gelir tiretilen elektrik miktarina baglidir. 30 Eyliil
2023 tarihi itibariyla Sirket’in santrallerinin kurulu giiclerine gore agirliklandirilmis ortalama kalan
YEKDEM siiresi 2,91 yildir.

Sirket, yenilenebilir enerji sektdriiniin 6nde gelen yatirimcilarindan biri konumundadir ve 30 Eyliil 2023
tarihi itibariyla Tiirkiye’nin en biiyiik jeotermal elektrik enerjisi iiretimine sahip grubu konumuna gelmistir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022, 30.09.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla gelir tablosu

asagida yer almaktadir.

KAR / ZARAR TABLOSU 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
(000 TL)

Net Satislar 2.054.860 3.287.532 10.844.531 7.057.582 7.992.311

Satislarin maliyeti (1.531.132) (2.133.950) (7.844.803) (5.150.524) (5.685.354)
Brit kar 523.728 1.153.582 2.999.728 1.906.958 2.306.957

Faaliyet Kari/Zarar1 473.654 1.100.337 2.952.908 1.789.064 1.764.671

Donem Kari/Zarari 342.910 1.703.579 (950.266) (1.692.037) 794.125

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibartyla bilangosu asagida yer

almaktadir.
Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
(‘000 TL)
Donen Varliklar 1.390.748 2.767.840 5.092.990 6.228.946
Duran Varliklar 23.819.453 46.237.455 57.204.477 59.331.647
TOPLAM VARLIKLAR 25.210.201 49.005.295 62.297.467 65.560.594
Kisa Vadeli Yukimlulukler 2.138.024 4.558.959 7.621.028 9.451.307
Uzun Vadeli Yukumlalukler 12.708.373 21.278.802 26.878.340 35.750.917
Ozkaynaklar 10.363.804 23.167.533 27.798.099 20.358.369
TOPLAM KAYNAKLAR 25.210.201 49.005.295 62.297.467 65.560.594

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]

Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina

a garanti edil

ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi — -

bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
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5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik yapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarhk Yapisi H?lka AU O
. Hissedarhk Yapisi
Pay Sahibi
Oram Oram
Grubu Tutan (TL) (%) Tutar (TL) (%)
GURIS ingaat ve A 136.476.000 6,12 136.476.000 5,59
Miihendislik A.S. B 131.124.000 5,88 131.124.000 5,37
. . A 500.412.000 22,44 500.412.000 20,51
Tevfik Yamanturk
B 480.788.000 21,56 454.524.500 18,63
Miisfik Hamdi A 500.412.000 22,44 500.412.000 20,51
Yamanturk B 480.788.000 21,56 454.524.500 18,63
Halka Acik B - - 262.635.000 10,76
TOPLAM 2.230.000.000 100 2.440.108.000 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6- Degerleme Cahsmasi Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasimi1” ve “Pazar Yaklagim1” sonucunda bulunan

0zsermaye degerleri kullanilmstir.

INA Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri Istirak Istirak Oram Itibariyla Ozsermaye
(Bin USD) Oram(%) Degeri (Bin USD)

Ayvacik Elektrik Uretim A.S. 16.052 %80 12.841

Belen Elektrik Uretim A.S. 54.328 %85 46.178

Cermikler Elektrik Uretim A.S. 26.378 %80 21.102

Derne Temiz Enerji Uretim A.S. 183.329 %80 146.663

Eolos Riizgar Enerjisi Uretim A.S. 34.005 %85 28.904

Espiye Elektrik Uretim A.S. 15.669 %80 12.535

Gimak Enerji Uretim Ltd. Sti. 15.602 %85 13.262

Giirmat Elektrik Uretim A.S. 631.911 %90 568.720

Izdem Enerji Yatirim Uretim ve 70.205 %75 52.654

Ticaret A.S.

Olgu Enerji Yatirim Uretim ve 150.618 %85 128.025

Ticaret A.S.

Pokut Elektrik Uretim A.S. 16.563 %80 13.250

Ulu Yenilenebilir Enerji Uretim 55.152 %80 44,122

A.S.

Toplam 1.088.262

Taksitlendirilmis Vergi Borglari 40.771

A1l Capital Arastirma
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| Toplam Ozsermaye Degeri

1.047.490 |

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

(Bin USD) FAVOK Agirhk Agirhiklandirilmis Firma Degeri
Yurt I¢i Benzer Sirketler 8,43x %75 1.961.842

Yurt Dis1 Benzer Sirketler 10,68x %25 2.484.010

Toplam %100 2.092.384

Net Borg 951.675

Ozsermaye Degeri 1.140.709

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Ozeti(Bin USD) Oz Sermaye Degeri | Agirhk Agirhklandirilmis Oz Sermaye Degeri
Indirgenmis Nakit Akimlar1 1.047.490 %50 523.745
Piyasa Carpanlar1 Analizi 1.140.709 %50 570.354
Agirhklandiriimis Oz Sermaye Degeri 1.094.1000
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Degerleme Sonucu (TL)
Odenmis Sermaye 2.230.000.000
07.11.2023 Tarihli TCMB Alig Kuru (TL) 28,8740
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (‘000 TL) 31.591.031
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 14,17
Halka Arz iskontosu %20,0
Halka Arz Pay Fiyati 11,33

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimlar1” ve “Carpan Analizi” yontemleri kullanilmis olup,
31.591.031.000 TL o6zsermaye degerine ulasilmistir. Sirketin pay basmma degeri 14,17 TL olarak
hesaplanmistir. %20,0 halka arz iskontosu sonrasinda pay basina deger ise 11,33 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydmlatici bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi igin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarm genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6l¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde kullanilan

sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme ydntemleri igerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlar1
Yontemine yer verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarmin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka

arz fiyat seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladigi,

A1l Capital Arastirma
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e Carpan analizinde FD/FAVOK carpanmin kullanilmasmin sirketin operasyonel faaliyetleri ile uyumlu
oldugu,

e Net bor¢ ve FAVOK ’¢ iliskin analizlerin makul ve anlasilir nitelikte oldugu,

e AOSM’nin 2024 yil1i¢in %11,48 olarak tahmin edildigi ve projeksiyon doneminin sonuna kadar %11,6
olarak sabit kaldig1

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayim altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %20,0 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basma halka arz pay fiyat1 11,33 TL olarak

hesaplanmustir.
A1l Capital Arastirma
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayiginda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




