MANAS ENERJI YONETIMI SANAYI VE TICARET A.S.

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara Iliskin
Gergeklesme ve Degerlendirme Raporu

(31.03.2023 Dénemi)



Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29/5 Maddesi
Uyarinca Hazirlanmigtir,

1.Raporun Gerekgesi

Manas Enerji Yonetimi Sanayi ve Ticaret A.S.nin (Manas) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmeler igeren isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayih
Pay Tebligi'nin 29/5 maddesi uyarinca Manas Denetim Komitesi tarafindan
hazirlanmigtir.

2.Agiklamalar

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5.
fikrasi uyarinca "Paylari ilk defa halka arz edilen ortakhigin, paylarinin borsada
islem gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya
agiklanmasini miiteakip on is giini igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde
esas alinan varsayimlarin gerceklesip gergeklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni
hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun
ortakligin internet sitesinde ve KAP'ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yikimlilik
ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir”.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yéntemler

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Tera Yatirim Menkul Degerler A.S
("Tera Yatirim") tarafindan hazirlanan ve 05.07.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu'nda yayimlanan Fiyat Tespit Raporu'nda Sirket degeri ile halka arz fiyat
asagidaki sekilde tespit edilmigtir.

4. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgi

Sirket'in gikarilmis/6denmis sermayesinin 12.000.000 TL'den 19.800.000 TL'ye
artirilmasi nedeniyle ihrag edilen 7.800.000 TL nominal degerli paylarinin 9,90 TL
fiyattan halka arzina iligkin Izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satig Duyurusu
Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 01.07.2021 tarihinde onaylanmistir.



Sirket'in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 9,90 TL fiyat
ile Sabit Fiyatla Talep Toplama yontemi ile 13-14 Temmuz 2021 tarihleri arasinda
gergeklestirilmistir. Manas Enerji, bedelli sermaye artirimi yoluyla halka arz edilen
7.800.000 TL nominal degerli 7.800.000 adet paydan 77.220.000 TL briit gelir
elde etmistir.

Sirket'in halka arzdan beklenen net gelir ile kisa vadeli borglarin kapatilmasi, Ar-
Ge ve yeni yatirimlar igin kullaniimasi, isletme sermayesi ihtiyact igin kullaniimast,
bu kapsamda stok alimi ve sozlesmesi imzalanmis projelerin finansmaninin 6z
kaynaklardan karsilanmasi yatirimlar: yapmasi hedeflenmistir.

5. KAP'ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporunda Fiyat Tespiti Igin Kullanilan
Yéntemler

05.07.2021 tarihinde KAP'ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu Sirket'in ozel
bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolari baz alinmigtir.

Manas Enerji'nin degerinin tespiti amaciyla;

e Carpan Analizi
o Indirgenmis Nakit Akimlari analizi ("INAA")
yontemleri kullaniimistir.

Indirgenmis nakit akimi analizine %50 ve yurt igi piyasa ¢arpanlari analizlerine %50
oranlarinda agirhk verilerek Sirket degeri hesaplanmigtir.

INA analizinde gelir tablosu ve bilangoya iliskin projeksiyonlar gegmis veriler
isiginda ve girketin 5 yillik is plani dogrultusunda 2021 - 2025 yillari igin
hazirlanmigtir.

Carpan Analizi Yontemi kapsaminda Sirket'in 2020 yilsonu gergeklesen tutarlar
kullanilmistir.

Carpan analizinde, Manas ile faaliyet alani benzer olduguna kanaat getirilen ve
BIST Teknoloji Endeksi'nde (XUTEK) yer alan yurt igi sirketler arasindan segim
yaptlarak g¢arpanlart kullanilmis olup ayni zamanda, faaliyet konusunun yakinlig
acisindan Borsa Istanbul Sinai Endeksi (XUSIN) sektorii icerisinden secim
yapilarak bu garpanlar da kullaniimigtir.



6. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Bu yontemde, sirketin gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin
projeksiyonlar yapilarak, hesaplanan tahmini nakit akimlarinin, belirlenen bir
iskonto orani ile degerleme tarihine indirgenmesi sonucunda varligin bugiinki
degerine ulasiimakta ve bu degere net nakdin/borcun eklenmesi/gikarilmasi ile
ozsermaye dederi belirlenmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin
bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak “Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti” (AOSM) kullanilmaktadir. AOSM, Sirket'in hesaplanan
ozkaynak ve borg maliyetlerinin ilgili oranlarla agirhklandiriimasiyla
hesaplanmaktadir.

INAA yéntemi ile elde edilen sonug, sirketin éngériileri, gecmis performansi,
makroekonomik tahminler gibi birgok varsayimsal parametreye dayanmaktadir.

S6z konusu projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit anlamina gelmemektedir.

Projeksiyon donemi 2021-2025 yillari igin Sirket'in indirgenmis nakit akimlari
iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmistir. Sirket'in sahip oldugu INA
analizine gore toplam piyasa degeri 201.055.147 TL olarak tespit edilmistir.

7. Garpan Analizi

Carpan analizinde, Manas faaliyet alani benzer olduguna kaanat getirilen ve BIST
Teknoloji Endeksi'nde (XUTEK) yer alan yurt igi sirketler arasindan segilen
firmalar ile  Borsa Istanbul Sinai Endeksi (XUSIN) sektdrii icerisinden secilen
firmalarin ¢arpanlart kullanilmistir. Sirket'in ¢carpan analizine gore piyasa degeri
94.755.639 TL olarak bulunmustur.

Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina Firma Degeri/FAVOK,
Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranlari tercih
edilmigtir.

« Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): Islem gdren bir sgirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri'nin, ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal
tablolarinda yer alan toplam 6z kaynaklarina bsliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

- Fiyat/Kazang (F/K): Islem géren bir girketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri'nin, ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan
son 12 aylik ana ortaklik net karina béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

- Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki
Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda
yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliliikler + Uzun Vadeli



Finansal Yikimlilikler - Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal
Yatirimlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri'nin, ilgili tarih itibariyla son 12
aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK) béliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

- Firma Degeri/Net Satiglar (FD/Satislar): Islem goren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal
tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri'nin, ilgili
tarih itibariyla son 12 aylik net satiglarina béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

8. Degerleme Sonucu

Manas'in halka arz i1skontosu oncesi 6z sermaye degeri hesaplanirken INAA ve
Carpan Analizi yontemlerine esit agirlik verilmis olup, hesaplanan halka arz oncesi
sirket degeri 147.905.393 TL olmustur. Bu dogrultuda, Sirket'in mevcut ¢ikarilmis
sermayesine gore halka arz oncesi birim pay degeri 12,33 TL olarak hesaplanmistir.
Bu degere gore, taban fiyat iizerinden uygulanan %20 i1skontosu sonrasi halka arz
birim pay degeri 9,90 TL olarak belirlenmistir.

9. Tahmin ve Gergeklesme Verileri

Sirket paylarinin  27.07.2021 tarihinde Borsa Istanbulda iglem gérmeye
baslamasinin ardindan en son 2023 yili 1. 3 Aylik finansal verilerini agiklamistir.

MANAS 31.12.2022 | 31.12.2023 31.03.2022 31.12.2023 31.03.2023 2023

A. Tahmin Yilliklandirilmis | Gergekle Tahminine
3 Gergeklesen Gergeklesen |, , ? geidesen .

(BIN TL) %) Gore

Gerc¢eklesme

Hasilat 146.116.260| 263.521.905 18.762552 172.536.966 45.183.258 %65

Satislarin 85.976.726| 126.632.282 9.272.806 99.611.295 22.907.375 %79

Maliyeti

Briit Kar 60.139.534| 136.889.623 9.489.746 72.925.671 22.275.883 %53

Faaliyet 27.589.286| 50.135.232 7.918.112 30.836.297 11.165.123 %62

Giderleri(*)

FAV(")K(**) 35.864.147| 75.229.430 2.229.287 45.799.823 12.164.963 %61




(*) Faaliyet Giderleri= 6YG+Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri
(**)FAVOK=Briit Kar-Fadliyet Giderleri + Amortisman ve Itfa Paylar:

Fiyat tespit raporunda yer alan 2023 yilina iliskin projeksiyonlar ile 31.03.2023
tarihli finansal raporlar dikkate alinarak 2023 yili igin yilliklandirilmig finansal
raporlarin karsilastirilmas: sonucunda;

Fiyat tespit raporundaki 2023 sene sonu projeksiyonlari géz o6niine alindiginda
2023 yil sonu verilerine gore hasilat gergeklesme orani %65 olmustur.

Satiglarin maliyetine bakildiginda ise 2023 yili gergeklesmesi % 99, briit kar mar;ji
ise 7%53 olarak gergeklestirilmistir.

2023 yil sonunda FAVOK rakamlarina bakildiginda gergeklesme orani % 61
olmustur.

2022 yil sonu sonuglari degerlendirildiginde halka agilma sirasinda yapilan yil sonu
tahminlerinin gergeklestigi soylenebilir.
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