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MOGAN ENERJI YATIRIM HOLDING A.S.

27 Subat 2024

Isbu rapor, Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S.” nin Mogan Enerji Yatirim
Holding A.S. i¢in hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin
gergegi tam olarak yansitti§i kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim

kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve

noksanliklardan dolay1 Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

Ihraca Mogan Enerji Yatirim Holding A.S.
Borsa Kodu MOGAN

Halka Arz Fiyati 11,33 TL

Halka Arz iskontosu % 20

Talep Toplama Tarihi

28-29 Subat - 1 Mart 2024

Halka Arz Talep Toplama Yoéntemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Dagitim Yontemi

Bireysele Esit Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi

2.230.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi

2.440.108.000 TL

Halka Arz Miktar ve Sekli

262.635.000 TL (210.108.000 TL Sermaye Artirimi,
52.527.000 TL Ortak Satis1)

Ek Pay Satis1 -
Aracihk Yontemi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Biiyiikliigii 2.975.654.550 TL

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

27.646.423.640 TL

Halka Agikhik Oram

% 10,76

Taahhiitler

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

Halka arz eden pay sahipleri ve Giiris insaat; Sahip olduklar
halka arza konu olmayan Sirket paylarinin dolasimdaki pay
miktarinin artmasina yol acacak sekilde 1 y1l boyunca borsada
veya borsa disinda satisa veya halka arza konu edilmeyecegi ve
bu konuda karar almayacaklarini taahhiit etmistir.

Fiyat Istikrar

Halka arz eden pay sahipleri tarafindan saglanacak briit halka
arz gelir tutarinin %20’sine kadar olan tutar: fiyat istikrari1 fonu
olarak 15 giin ile sinirli olmak tizere kullanilabilecektir.
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Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

Mogan Enerji’nin faaliyet konusu; bagli ortakliklar1 vasitasiyla elektrik enerjisi iiretimi ve ticaretidir. Sirket bu
dogrultuda, Giiris Grubu igerisinde elektrik {liretimi ve ticareti faaliyetlerinde bulunan sirketlere istirak etmis ve
bunlar ¢atist altinda toplayan ‘Holding’ statiisiinde bir ¢at1 sirketi haline gelmistir. 30 Eyliil 2023 itibaryla,
Sirket’in bagli ortaklig1 olarak her biri enerji sektoriindeki yatirimlari i¢in kurulan toplam 12 adet SPV (6zel
amacl kurulus) bulunmaktadir. Sirket’in enerji portfoyiiniin tamamai yenilenebilir enerji kaynaklari kullanilarak
enerji lireten santrallerden olusmakta olup, enerji santrallerinin tamama ilgili SPV’ler lizerine kayithdir. 30 Eyliil
2023 tarihi itibartyla, Sirket’in toplam kurulu giicii 1.024,92 MW, toplam net iiretimi 2.750.138 MW olup,
kurulu giicliniin %66,7 ini RES’ler, %25,36’sin1 JES’ler ve %7,94 iinii HES’ler olusturmaktadir.

Ortakhik Yapisi
Oréagin Unvan: Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Grubu TL % TL %
Giiris Insaat 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
Tevfik A 500.412.000 | 22,44 | 500.412.000 | 20,51
Yamantiirk B 480.788.000 | 21,56 | 454.524.500 | 18,63
Miisfik Hamdi A 500.412.000 | 22,44 | 500.412.000 | 20,51
Yamantiirk B 480.788.000 | 21,56 | 454.524.500 | 18,63
Halka Aqtk B : -| 262.635.000 | 10,76
Kisim
Toplam 2.230.000.000 | 100,00 | 2.440.108.000 | 100,00

Kaynak: Halka Arz Izahname

Sermaye artirimi ve ortak satig1 seklinde halka arz edilecek olan toplam 262.635.000 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin % 10,76 olmasi1 planlanmaktadir.

Halka Arz Gerekcesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanim

Sirket’in halka arz1 ile kaynak elde edilmesi, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, Sirket’e deger yaratacak yatirim
firsatlarinin fonlanmasi, bilinirlik ve tanimirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha
gliclii bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin giiclendirilmesi hedeflenmektedir.

Kullanmim Alani Kullanim Oram (%)
Enerji Sektoriinde Biiylime Planlar % 45
Mevcut Finansal Borg¢larin Azaltilmasi % 45
Isletme Sermayesi Giderleri % 10

Kaynak: Halka Arz Izahname
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Finansallar:
Ozet Bilanco Tablosu;
TRY Bin TL 2020 2021 2022 2023/9
Dénen Varliklar 1.390.749 2.767.841 5.092.990 6.228.947
Duran Varliklar 23.819.453 46.237.455 57.204.477 59.331.648
Toplam Varliklar 25.210.202 49.005.296 62.297.468 65.560.595
Kisa Vadeli Yukimlilikler 2.138.024 4.558.960 7.621.028 9.451.308
Uzun Vadeli Yukimlilikler | 12.708.374 21.278.802 26.878.340 35.750.917
Ozkaynaklar 10.363.804 23.167.534 27.798.099 20.358.370
Ozet Gelir Tablosu:
TRY Bin TL 2020 2021 2022 2022/9 2023/9
Hasilat 2.054.861 | 3.287.533 | 10.844.532 | 7.057.482 | 7.992.312
Satiglarin Maliyeti (-) 1.531.133 | 2.133.950 | 7.844.803 | 5.150.524 | 5.685.354
Briit Kar 523.728 | 1.153.582 | 2.999.729 | 1.906.958 | 2.306.958
Faaliyet Kar1 473.654 | 1.100.338 | 2.952.909 | 1.789.064 | 1.764.671
Net Kar 342911 | 1.703.580 | (950.266) | (1.692.038) | 794.125

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirketin pay basina degerinin
belirlenmesi ¢aligmasinda “Gelir Yaklasimi” ve “Pazar Yaklagimi1” dikkate alinmig ve kullanilmustir.

A- Gelir Yaklasim (Indirgenmis Nakit Akin Analizi - INA)

e Projeksiyonlar, degerleme kapsamindaki bagli ortakliklarin mevcut lisanslarinin sona erme tarihlerine
kadar ve USD bazinda yapilmistir.

e Hisse senedi riski primi %6,5 olarak alinmistir.

e Risksiz getiri oran1 hesaplanirken itfa tarihi 20.09.2033 olan Tiirkiye Devleti USD Eurobond’un
(US900123DD96) son alt1 aylik getiri ortalamasi olan %8,66 dikkate alinarak, is plan1 donemi boyunca
risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsayilmistir.

e Bor¢lanma Maliyeti, Merkez Bankas1 24 Kasim itibartyla Doviz Ticari Kredi Faiz Orani olan %9,88’e
%2,25 prim eklenmesi yoluyla %12,13 olarak hesaplanmis olup, projeksiyon doénemi boyunca sabit
kalacag varsayilmistir.

e Beta degeri | olarak alinmustir.

Buna gdre Mogan Enerji igin INA yéntemi ile; 1.047.490,41 Bin USD ézsermaye degerine ulasiimistir.

www.trive.com.tr | 4443934 3


http://www.isikmenkul.com/

\:;“; t a ive Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

B- Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlar1 Analizi) Yontemi
Carpan Analizi kapsaminda Yurt i¢i ve Yurt dis1 sirketlerin “FD/FAVOK" ¢arpam kullanilmistir.

Carpanlar FD/FAVOK
Yurt i¢i benzer sirketler 8,43
Yurt dig1 benzer sirketler 10,68
Carpan Analizi Firma Degeri Agirhklandirma
(Bin USD)
Yurt i¢i benzer sirketler 1.961.842 %75
Yurt dis1 benzer sirketler 2.484.010 %25
Agirhiklandirilmis Firma Degeri 2.092.384
Net Borg 951.675
Ozsermaye Degeri 1.140.709
NiHAI DEGERLEME
) _ Ozsermaye Agirhiklandiriimis
Degerleme Ozeti (Bin USD) . Agirhk Ozsermaye
Degerl <.
Degeri
INA Analizi 1.047.490 %50 523.745
Carpan Analizi 1.140.709 %50 570.354
Agirhiklandirilmis Oz Sermaye Degeri 1.094.100
Degerleme Sonucu
Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 1.094.100
07.11.2023 Tarihli TCMB USD Alig Kuru (TL) 28,8740
Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri (TL) 31.591.031
Odenmis Sermaye (TL) 2.230.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 14,17
Halka Arz iskontosu %20
Iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 11,33

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler yeterlidir.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpanmnin kullanilmasini makul buluyoruz. Ayrica F/K ve PD/DD
carpanlar1 da degerlendirilebilirdi.

e (Carpanlarin medyaninin alinmasini makul buluyoruz.

e (Carpan analizinde nisbeten diisiik sonug¢ veren yurt i¢i ¢arpanlara %75 ve yiiksek sonug¢ veren yurt dis1
carpanlara %25 agirlik verilmesini olumlu buluyoruz.

e Sirket’in BIST-Y1ldiz Pazar’da islem gorecegi dikkate alindiginda BIST-Y1ldiz Pazar endeks ¢arpanlari
da degerlemeye dahil edilebilirdi.

e INA’da Projeksiyonlarn, degerleme kapsamindaki bagli ortakliklarin mevcut lisanslarinin sona erme
tarihlerine kadar ve USD bazinda yapilmasint makul buluyoruz.

e INA’da 6ngoriilen ciro ve kar marj1 hedeflerine ulasilamamasi degerlemeyi olumsuz ydnde etkileyebilir.
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e INA analizinde Risksiz getiri oranmin USD bazinda %8,66 olarak kullanilmasini makul buluyoruz.

e Borg¢lanma maliyetinin, USD bazinda %12,13 olarak 6ngoriilmesini makul buluyoruz

e INA’da beta degerinin halka arzlarda siklikla kullanildig1 sekilde 1 olarak alinmasini1 makul buluyoruz.
e 96,5 olarak alinan hisse senedi risk primini makul buluyoruz.

e Nihai degerlemede INA ve Carpan analizine %50-50 esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

Sonug olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %20 halka arz iskontosu uygulanarak bulunan pay
basina 11,33 TL halka arz fiyatinin yukaridaki c¢ekincelerimiz c¢ercevesinde makul oldugu
goriisiindeyiz.

Yasal Uyar

Burada yer alan bilgiler Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanlig1 hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak sozlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-sattim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Tiim veriler, Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile Trive Yatirim Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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