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1. Halka Arza ilisin Bilgiler

Tablo 1 — Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg Mogan Enerji Yatirim Holding A.S.
ihragci Borsa Kodu MOGAN

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 2.230.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 2.440.108.000 TL

Ek Pay Satigsi -

210.108.000 TL Sermaye Artirimi
52.527.000 TL Ortak Satis!

Toplam Halka Arz Edilecek Pay

Halka Arz Satis Fiyati 11,33

Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Talep Toplama Tarihleri 28-29 Subat - 1 Mart 2024
Halka Arz Biiyukliigi 2.975.654.550 TL

Halka Arz Biiyukliigi (Ek satis dahil) -
Yurt ici Bireysel: %80
Yurt i¢i Kurumsal: %20
Kaynak: Mogan Enerji Yatinm Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tahsisat Gruplari

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Sermaye
Sermaye (TL
Grubu V) ve (L) Grubu (%)

Ortak Adi
Sermaye (TL) Pay  Sermaye

GURIS insaat ve | 136.476.000 A 6,12 136.476.000 A 5,59
Muhendislik A.S.

131.124.000 B 5,88 131.124.000 B 5,37

. i 500.412.000 A 22,44 | 500.412.000 A 20,51
Tevfik Yamantirk

480.788.000 B 21,56 | 454.524.500 B 18,63
Miusfik Hamdi 500.412.000 A 22,44 | 500.412.000 A 20,51
Yamanttirk

480.788.000 B 21,56 | 262.635.000 B 18,63
Halka Acik Kisim - - - 232.635.000 - 10,76
TOPLAM 2.230.000.000 - 100%|2.440.108.000 - 100%

Kaynak: Mogan Enerji Yatinm Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

2. Sirket Hakkinda Bilgiler

2.1. Faaliyet Konusu

Mogan Enerji Yatinm Holding A.S. 2 Ocak 1980'de kurulmustur. Yenilenebilir enerji santrallerine
odaklanan sirket, portfoylinde Jeotermal, Hidroelektrik ve Riizgar Enerjisi Santralleri bulundurur.

Sirketin ana faaliyet alani, bagh ortakliklari araciligiyla elektrik iretimi ve satisidir. Bu kapsamda, GURIS
Grubu blinyesinde elektrik liretim ve ticareti yapan sirketlere yatirim yaparak, bir Holding olarak cesitli
sirketleri bir araya getirmistir. 30 Eylil 2023 itibariyla, enerji sektériine yonelik yatirrmlar amaciyla
olusturulan toplam 12 adet SPV (6zel amach kurulus) sirketi ile faaliyet géstermektedir. Sirketin enerji
Uretim portfoyl tamamen yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusmakta ve tesisler bu SPV'ler adi
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altinda kaydedilmistir.

Sirket, 30 Eylul 2023 itibariyla Tirkiye genelinde 21 adet yenilenebilir enerji santrali isletmektedir. Bu
santrallerin 9'u Rizgar, 8'i Jeotermal ve 4'U Hidroelektrik Enerji Santrali'nden olusmaktadir. Ayni
tarihte, sirketin toplam kurulu giicli 1.024,92 MW, net Uretimi ise 2.750.138 MW olarak kaydedilmistir.
Bu santraller Karadeniz, Akdeniz, Ege, Marmara ve i¢c Anadolu bélgelerinde bulunmaktadir.

Riizgar Enerjisi Santralleri, sirketin toplam kurulu giciliniin %66,70'ini temsil eden 683,65 MW kapasite
ile portfoylin blyik bir kismini olusturmaktadir. Jeotermal Enerji Santralleri, toplam kurulu gliclin
%25,36'sin1 yani 259,90 MW!'lk bir kismi ile takip etmektedir. Hidroelektrik Santralleri ise %7,94
oraninda, yani 81,37 MW kapasite ile portfoyde yer almaktadir.

Sirket, Urettigi elektrigin blylk bir kismini YEKDEM kapsaminda satisa sunmus ve bu satislardan elde
ettigi gelir, Uretilen elektrik miktarina bagli olarak degismektedir. 30 Eylul 2023 itibariyla, santrallerin
YEKDEM siiresinin agirlikh ortalama kalan siresi 2,91 yildir.

MOGAN Eneriji, yenilenebilir enerji alanindaki 6nct yatirimcilardan biri olarak, 30 Eylal 2023 itibariyla
Turkiye'nin en bliylk jeotermal enerji Ureticisi konumundadir.

Sirketin gelirleri, 30 Eylil 2023 ve 2022 ile 31 Aralik 2022'de sona eren ddnemlerde sirasiyla
7.992.311.705 TL, 7.057.482.218 TL ve 10.844.531.819 TL olarak raporlanmistir. 30 Eylil 2023
itibariyla, gelirin %45,91'i Rizgar, %47,27'si Jeotermal ve %4,28'i Hidroelektrik Santrallerinden
gelmistir. FAVOK marjlari ise belirtilen dénemlerde sirasiyla %48,15, %48,41 ve %47,26 olarak
gerceklesmistir.
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Bilango (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
Do6nen Varliklar 1.390.748.524| 2.767.840.830| 5.092.990.444| 6.228.946.985
Nakit ve Nakit Benzerleri 818.405.128| 1.536.549.970| 2.519.824.871 953.631.405
Finansal Yatirimlar - - -| 1.346.173.007
Ticari Alacaklar 270.338.136 565.134.461| 2.109.807.161 2.789.868.745
Diger Alacaklar 23.980.285 189.291.684 2.318.248 442.205.990
Stoklar 5.255.922 174.075.332 283.797.817 274.145.564
Tirev Araglar 1.218.273 - 1.218.273 341.252.581
Pesin Odenmis Giderler 216.154.019 244.011.271 142.663.857 80.659.850
Cari Ddnem Vergisiyle ilgili Varliklar 520.493 1.371.144 709.300 906.240
Diger Donen Varliklar 54.876.268 57.406.968 33.869.190 103.603
Duran Varliklar 23.819.453.287| 46.237.455.025| 57.204.477.472( 59.331.647.807
Ticari Alacaklar - - 479.876.011 225.394.540
Diger Alacaklar 305.284.085 265.973.058 98.185.548 102.803.969
Finansal Yatinmlar 88.572.585 - - -
Pesin Odenmis Giderler 85.463.819 114.735.194 19.115.015 297.140
Turev Araglar 101.236.294 110.714.449 427.961.659 485.136.106
Maddi Duran Varliklar 21.700.429.341| 42.224.877.758| 52.403.910.898| 50.363.573.860
Maddi Olmayan Duran Varliklar 511.145.642 476.850.481 440.985.551 414.726.766

Ertelenmis Vergi Varligi

1.027.321.521

3.044.304.085

3.334.442.790

7.739.715.426

Toplam Varliklar

25.210.201.811

49.005.295.855

62.297.467.916

65.560.594.792

Kisa Vadeli Yiikumluliikler

2.138.024.001

4.558.959.878

7.621.028.373

9.451.307.639

Kisa Vadeli Borglanmalar

1.997.792

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlari

1.680.924.409

3.540.674.211

5.042.878.430

6.985.488.046

Ticari Borglar 330.872.369] 571.183.875| 1.538.345.938| 1.218.472.338
SR WAL EIET LS LR Tl 6.756.183 6.305.427 19.586.516 49.190.729
Borglar

Diger Borglar 109.563.048] 437.223.260] 1.012.811.305] 1.178.166.977
Ertelenmis gelirler - - 23.967 39.045
Turev Araglar 5.208.944 7.155.183
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.701.256 3.573.105 7.382.217 12.795.321

Uzun Vadeli Yiikimluliikler

12.708.373.534

21.278.802.127

26.878.340.313

35.750.917.240

Uzun Vadeli Borglanmalar

9.335.711.473

15.231.218.036

18.754.383.557

24.393.556.283

Ticari Borglar 407.171.692 185.800 433.470 263.613
Diger Borglar 521.680.859 130.246.448 174.787.936 683.359.536
Tirev Araglar 244.654.478 184.265.027 215.736.583

Uzun Vadeli Karsiliklar 8.360.617 17.055.469 47.209.106 54.457.396
Ertelenmis Vergi YUkimlulUg i 2.190.794.415| 5.715.831.347| 7.685.789.661| 10.619.280.412
Toplam Ozkaynaklar 10.363.804.276| 23.167.533.850| 27.798.099.230( 20.358.369.913
Odenmis Sermaye 70.000.000] 2.230.000.000{ 2.230.000.000] 2.230.000.000

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)

9.329.506.680

24.095.533.613

30.494.383.570

27.284.845.299

Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazanglari
(Kayiplari)

9.334.202.900

24.104.572.477

30.522.818.378

27.311.946.101

Diger Kazanglar (Kayiplar)

-4.696.220

-9.038.864

-28.434.808

-27.100.802

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirnlacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)

-1.679.649.566

-7.042.539.839

-10.042.926.089

-14.724.448.053

Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 12.835.525 12.622.407 12.622.407 12.622.407
Gegmis Yillar Karlari (zararlar) -74.881.168| -548.782.442| 1.987.292.738| 2.015.001.240
Net Dénem Kan 233.518.264( 1.489.798.423 -784.883.301 705.532.725
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 7.891.329.735| 20.236.632.162| 23.896.489.325| 17.523.553.618
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 2.472.474.541| 2.930.901.688| 3.901.609.905| 2.834.816.295

Toplam Kaynaklar

25.210.201.811

49.005.295.855

62.297.467.916

65.560.594.792

Kaynak: Mogan Enerji Yatirnm Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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Gelir Tablosu 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022

Haslilat 2.054.860.606( 3.287.532.514( 10.844.531.819| 7.057.482.218| 7.992.311.705
Satiglarin Maliyeti -1.531.132.505]| -2.133.950.399| -7.844.803.246( -5.150.524.112|-5.685.354.112
Briit Kar 523.728.101| 1.153.582.115| 2.999.728.573| 1.906.958.106| 2.306.957.593
Pazarlama Giderleri -308.702 -320.000 -5.344.399
Genel Yonetim Giderleri -71.708.644 -61.271.807 -75.130.062 -54.548.563| -495.636.219
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 22.678.408 9.845.552 32.180.317 63.411.692 181.007.241
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -734.996 -1.818.206 -3.870.000 -126.437.011| -222.313.211
Esas Faaliyet Kan 473.654.167| 1.100.337.654| 2.952.908.828| 1.789.064.224| 1.764.671.005
Yatinm Faaliterlerinden Gelirler 3.659.216 25.369.263 9.987.832 6.876.389 429.260.948
Yatinm Faaliterlerinden Giderler - -7.791

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 477.313.383| 1.125.699.126| 2.962.896.660( 1.795.940.613| 2.193.931.953
Finansman Gelirleri 334.448.002 870.574.517| 1.288.969.794| 1.120.468.397| 1.901.158.733
Finansman Giderleri -618.577.319| -889.628.081| -4.669.745.958| -3.664.910.856(-4.694.858.809
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarar 193.184.066| 1.106.645.562 -417.879.504 -748.501.846| -599.768.123
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/ Geliri 149.726.819 596.934.226 532.386.797 -943.535.753| 1.393.839.228
Dénem Vergi Gideri / Geliri -19.129

Ertelenmis Vergi Gideri / Geliri 149.745.948 596.934.226 -532.386.797 -943,535.753| 1.393.893.228
Donem Kani 342.910.885| 1.703.579.788 -950.266.301| -1.692.037.599 794.125.105
Azinlik Paylari 109.392.621 213.781.365 -165.383.000 -243.678.883 88.592.380
Ana Ortaklik Paylari 233.518.264| 1.489.798.423 -784.883.301| -1.448.358.716| 705.532.725
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar | 10.863.757.290| 16.059.914.126| 8.995.040.604 -4.011.331| -2.768.214.087
Maddi Duran VarfiklarYeniden Degeliii 12.741.610.117| 19.598.883.031| 10.951.876.396 -2.770.280.607
Artiglari (Azaliglar)

Tanimlanrmis Fayda Planian YenSEEEEIg 2.124.375|  -6.101.518]  -26.926.375 -5.014.164 2.755.361
Kazanglari (Kayiplar)

Vergi Etkisi -1.875.728.452| -3.532.867.387| -1.929.909.417 1.002.833 -688.841

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlacaklar

-1.760.269.150

-5.648.175.447

-3.414.208.923

-2.742.365.136

-5.465.640.335

Nakit Akis Riskinden Korunma
Kazanglari/(Kayiplari)

-2.240.284.057

-7.077.876.244

-4.196.685.527

-3.372.939.752

-8.314.498.440

Vergi Etkisi 480.014.907| 1.429.700.797 782.476.604 630.574.616( 2.848.858.105
Diger Kapsamli gelir/(gider)(vergi sonrasi) 9.103.488.140( 10.411.738.679| 5.580.831.681| -2.746.376.467| -8.233.854.422
Toplam Kapsamli Gelir(Gider) 9.446.399.025( 12.115.318.467| 4.630.565.380| -4.438.414.066| -7.439.729.317
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi

Azinlik Paylari 1.961.958.985| 2.016.939.024 970.708.217 -593.810.469| -1.066.793.610
Ana Ortaklik Paylari 7.484.440.040| 10.098.379.443| 3.659.857.163| -3.844.603.597|-6.372.935.707
Hisse Bagina Kazang 3,3360 0,6681 -0,3520 -0,6495 0,3164
Siirdiiriilen Faaliyetler Hisse Bagina Kazang (TL) 3,3360 0,6681 -0,3520 -0,6495 0,3164

Kaynak: Mogan Enerji Yatirim Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme

TSKB, Mogan Enerji Yatirim Holding A.S.’nin halka arz fiyatini tespitinde indirgenmis nakit akimlari
analizi ve halka acik benzer sirket carpanlari analizini birlikte kullanmistir.

4.1. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Sirketinin nakit akimlarini bugiline indirgerken yaygin olarak kullanilan agirliklandirilmis ortalama
sermaye maliyeti kullaniimistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken finansal varlik fiyatlama modelini

kullanmiglardir.

v" AOSM Projeksiyonu;

= Risksiz getiri orani, hesaplanirken itfa tarihi 20.09.2023 olan Tirkiye Devleti
Eurobond’un son alti aylik getiri ortalamasi olan %8,66 dikkate alinarak is plani donemi

boyunca risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsaymislardir.

= Risk primi, projeksiyon dénemi boyunca hisse senedi risk primi %6,50 kabul edilerek
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sabit tutmuslardir.
= Beta, 1 kabul etmislerdir.

» Ozsermaye maliyeti Finansal Varlik Fiyatlama Modeli kullanilarak sirket i¢in 6zsermaye
maliyeti %15,16 olarak hesaplamis ve is plani déneminde sabit kalacagini
varsaymislardir.

= Sirketin vergi dncesi borglanma maliyeti, merkez bankasi 24 kasim itibariyle doviz ticari
kredi faiz orani olan %9,88’e %2,25 prim eklenmesi yoluyla %12,13 olarak hesaplanmis
olup projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi varsaymislardir.

= Vergi orani, kurumlar vergisi oraninin %25 olarak uygulanmasini 6ngérmektedirler.

v" APlus Enerji, Mogan Enerjiye ait 18 yenilenebilir enerji santrali icin uzun dénemli bir fiyat
tahmin calismasi ylritmuslerdir. Calismada oncelikle 3 tahmin senaryosu olusturmus ve bu
senaryolar kapsaminda 2023-2045 arasi donem icin bir piyasa takas fiyati tahmini
ylritmuslerdir. ikinci asama olarak santraller igin saatlik bazda bir tretim profili tahmini
olusturulmus ve bu tahminin yardimiyla her bir santral ve her senaryo icin santrallerin ortalama
satis fiyatini tahmin etmislerdir.

v APlus tarafindan saglanan 2023 — 2045 yillarini iceren elektrik fiyat dngdrileri, 2045 yili sonrasi
icin ise USD enflasyon 6ngorilerinin eklenmesi suretiyle 6ngérmektedirler. 2028 yilina kadar
IMF enflasyon 6ngorisini kullanmis olup, kalan dénemleri igin ayni kalacagl varsayarak
hesaplamada kullanmiglardir.

v Net isletme Sermayesi Projeksiyonunda;

= Ticari faaliyet surelerine iliskin varsayimlar, mevcut gerceklesmeler ve sirket planlari
dogrultusunda (Ahci: 15, 30, 45 giln; Satici: 30, 45, 60, 100 glin) olarak varsaymislardir.
2023/9 ayhk donem itibariyla grup firmasi Bordo Elektrik’e yonelik biriken ticari alacak
bakiyelerinin projeksiyon doneminde tahsil edilecegi varsayilmistir. Sirket belirtilen
faaliyet slirelerine iliskin SPK’ya asagidaki taahhutleri bulundugu belirtilmistir;

= Jliskili taraflardan olanlar da dahil olmak {izere ticari alacaklarin sirketin
faaliyet gosterdigi sektoriin ortalamalarina ve ayni zamanda sirketin halka
arzina iliskin olarak hazirlanan fiyat tespit raporunda yer alan is plani ile
uyumlu bir sekilde bahsedilen siirelerde tahsil edilecegi,

= Bahsi gegen ticari alacaklarin vadesinde tahsil edilememesi durumunda ise
sirket tarafindan bahsi gecen ticari alacaklarin mitemerrit borglularina iliskin
olarak ilgili mevzuatin izin verdigi ol¢lide vade tarihinden itibaren vade farki
ve/veya gecikme faizi uygulanacagi,

= Vadesinden bagimsiz sekilde sirket ile iliskili taraflari arasindaki tim ticari
olmayan alacaklara, ana borcun niteligi ve boyutu itibariyle dngérilen piyasa
sartlarina uyumlu bir sekilde faiz isletilecegi beyan, taahhiit ve kabul
etmislerdir.

v" INA, ydntemi, sirketin 6ngorileri ile olusturulmasi ve yukarida anlatilan birden fazla
parametreye bagh olmasi nedeniyle, herhangi bir taahhiit anlamina gelmedigini belirttiler.
Parametrelerin ve buna bagli projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve
pay degerine ulasilabilecegi belirtilmislerdir.
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Sirketin istirak olarak gosterdigi 12 adet SPV icin nakit akis olusturulmus, her bir SPV firma
degeri hesaplamasi yapilmistir. SPV’lerin her biri igin gerceklesmis net finansal borg tutarlari
firma degerinden cikarilmis olup sirketin istirak ettigi oran ile ¢arpilarak sirket 6zsermaye
degeri hesaplamiglardir.

Ayvacik Elektrik A.S. icerisinde yer alan Seyit Onbasi RES 10(MWm) ve 10 (MWe) kurulu giice
sahip olup, lisans stresi 2007+49 yildir. Sirket icin 2055 yilina kadar bir is plani yapilmis olup,
lisans sliresi sonunda muhafazakar kalmak adina sirketin tasfiye degeri 6zsermaye degerini
belirlemede hesaplamalara dahil etmemislerdir.

Belen Elektrik A.S. icerisinde yer alan Belen RES 48,0(MWe) ve 48,0 (MWe) kurulu glice sahip
olup, lisans siiresi 2006+49 yildir. Sirket icin 2055 yilina kadar bir is plani yapilmis olup, lisans
siresi sonunda muhafazakar kalmak adin a sirketin tasfiye degeri 6zsermaye degerini
belirlemede hesaplamalara dahil etmemektedirler.

Cermikler Elektrik Uretim A.S. icerisinde yer alan Cermikler HES 25,78 (MWm) ve 25,00 (MWe)
kurulu glice sahip olup, lisans slresi 2009+49 yildir. Sirket icin 2057 yilina kadar bir is plani
yapmis olup, lisans siresi sonunda muhafazakar kalmak adina sirketin tasfiye degeri
O0zsermaye degerini belirlemede hesaplamalara dahil etmemislerdir.

Derne Temiz Enerji Uretim A.S. icinde yer alan; Kanije RES 64 (MWm) ve 48 (MWe) kurulu giice
sahip olup, lisans stiresi 2011+49 yil, Zeliha RES 25,6 (MWm) ve 15 (MWe) kurulu giice sahip
olup, lisans sliresi 2011+49 yil ve Fatma RES 80 (MWm) ve 70 (MWe) kurulu glice sahip olup,
lisans stresi 2011+49 yildir. Sirket i¢in 2060 yilina kadar bir is plani yapilmis olup, lisans siiresi
sonunda muhafazakar kalmak adina sirketin tasfiye degeri 6zsermaye degerini belirlemede
hesaplamalara dahil etmemislerdir.

Eolos Riizgar Enerjisi Uretim A.S. icinde yer alan Senkdy RES 36,0 (MWm) ve 29,8 (MWe) kurulu
glcine sahip olup lisans siiresi 2008+49 yildir. Sirket icin 2057 yilina kadar bir is plani yapilmis
olup, lisans silresi sonunda muhafazakar kalmak adina sirketin tasfiye degeri 6zsermaye
degerini belirlemede hesaplamalara dahil etmemislerdir.

Espiye Eletrik Uretim A.S. icinde yer alan Akkdy-Espiye HES 14,07 (MWm) ve 13,368 (MWe)
kurulu giictine sahip olup lisans slresi 06.09.2056’dir. Sirket icin 2056 yilina kadar bir is plani
yapilmis olup, lisans siresi sonunda muhafazakar kalmak adina sirketin tasfiye degeri
O0zsermaye degerini belirlemede hesaplamalara dahil etmemislerdir.

Gimak Enerji Uretim A.S. icinde yer alan Cesmebasi HES 8,6 (MWm) ve 8,2 (MWe) kurulu
glicline sahip olup lisans stresi 2007+49 yildir. Sirket igin 2056 yilina kadar bir is plani yapiimig
olup, lisans silresi sonunda muhafazakar kalmak adina sirketin tasfiye degeri 6zsermaye
degerini belirlemede hesaplamalara dahil etmemislerdir.

Girmat Eletrik Uretim A.S. icinde yer alan; Galip Hoca JES 47,4 (MWm) ve 47,4 (MWe) kurulu
giictine sahip olup lisans stiresi 2004+45 yil, EFE | JES 47,4 (MWm) ve 47,4 (MWe) kurulu glice
sahip olup lisans siiresi 28.11.2041, , EFE Il JES 22,5 (MWm) ve 22,5 (MWe) kurulu glice sahip
olup lisans siiresi 28.11.2041, , EFE Ill JES 22,5 (MWm) ve 22,5 (MWe) kurulu glice sahip olup
lisans slresi 28.11.2041, , EFE VI JES 22,6 (MWm) ve 22,6 (MWe) kurulu glice sahip olup lisans
suresi 2017+17 yil, , EFE VII JES 25 (MWm) ve 25 (MWe) kurulu giice sahip olup lisans siiresi
2018+16 yil ve EFE VII JES 0 (MWm) ve 50 (MWe) kurulu glice sahip olup lisans siresi
01.04.2034'tlr. Sirket icin 2058 yilina kadar bir is plani yapilmis olup, lisans siresi sonunda
muhafazakar kalmak adina sirketin tasfiye degeri 6zsermaye degerini belirlemede
hesaplamalara dahil etmemislerdir.
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izdem Enerji Yatirim Uretim ve Ticaret A.S. icinde yer alan Kocatepe RES 100,0 (MWm) ve 88,0
(MWe) kurulu glicline sahip olup lisans sliresi 2011+49 yildir. Sirket igin 2060 yilina kadar bir is
plani yapilmis olup, lisans siiresi sonunda muhafazakar kalmak adina sirketin tasfiye degeri
O0zsermaye degerini belirlemede hesaplamalara dahil etmemislerdir.

Olgu Enerji Yatinnm Uretim ve Ticaret A.S. icerisinde yer alan Albay Cigiltepe RES 200,25 (MWm)
ve 172,6 (MWe) kurulu giice sahip olup, lisans siiresi 2011+49 yildir. Sirket igin 2060 yilina
kadar bir is plani yapilmis olup, lisans siiresi sonunda muhafazakar kalmak adina sirketin tasfiye
degeri 6zsermaye degerini belirlemede hesaplamalara dahil etmemektedirler.

Pokut Elektrik Uretim A.S. icerisinde yer alan Arpa HES 32,919 (MWm) ve 32,412 (MWe) kurulu
glce sahip olup, lisans siresi 2008+49 yildir. Sirket icin 2057 yilina kadar bir is plani yapilmis
olup, lisans slresi sonunda muhafazakar kalmak adina sirketin tasfiye degeri 6zsermaye
degerini belirlemede hesaplamalara dahil etmemislerdir.

Ulu yenilenebilir Gretim A.S. icinde yer alan Ulu RES 120,4 (MWm) ve 120,0 (MWe) kurulu glice
sahip olup lisans siresi 2011+49 yildir. Sirket icin 2060 yilina kadar bir is plani yapilmis olup,
lisans siliresi sonunda muhafazakar kalmak adina sirketin tasfiye degeri 6zsermaye degerini
belirlemede hesaplamalara dahil etmemislerdir.

Sirketin indirgenmis Nakit Akimlari analizi ¢alismasi kapsaminda 12 adet SPV’nin her biri igin
O0zsermaye degeri hesaplanmis olup, sirketin SPV’lerde istirak orani ile carpilarak sirketin
O0zsermaye degeri hesaplanmistir.

Tablo 5 — Mogan Enerji Yatirim Holding A.S. iNA Tablosu

iNA Degerleme Ozeti

Ozsermaye Degeri(Bin USD) istirak Orani (%) istirak Orani itibariyla Ozsermaye Degeri (Bin USD)

Ayvacik Elektrik Uretim A.S. 16.052,47 80,00% 12.841,98
Belen Eletrik Uretim A.S. 54.328,00 85,00% 46.178,80
Cermikler Elektrik Uretim A.S. 26.378,68 80,00% 21.102,94,
Derne Temiz Enerji Uretim A.S. 183.329,17 80,00% 146.663,33
Eolos Riizgar Enerjisi Uretim A.S. 34.005,43 85,00% 28.904,62
Espiye Elektik Uretim A.S. 15.669,73 80,00% 12.535,79
Gimak Enerji Uretim LTD. STi 15.602,67 85,00% 13.262,27
Gilirmat lektrik Uretim A.S. 631.911,27 90,00% 568.720,14
Izdem Enerji Yatirim Uretim ve Ticaret A.S. 70.205,44 75,00% 52.654,08
Olgu Enerji Yatim Uretim ve Ticaret A.S. 150.618,11 85,00% 128.025,39
Pokut Elektrik Uretim A.S. 16.563,36 80,00% 13.250,68
Ulu Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 55.162,98 80,00% 44.122,38
Toplam 1.088.262,40
Taksitlendirilmis Vergi Borglarn 40.771,99
Toplam Ozsermaye Degeri 1.047.490,41

Kaynak: Mogan Enerji Yatirrm Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

4.2. Piyasa Carpanlari Analizi

v Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tiirkiye hem de yurt disinda benzer

faaliyetlerde bulunan halka agik sirketler incelemislerdir. Degerlemeye baz olusturacak
¢arpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin yenilenebilir
enerji Uretim faaliyetlerinde yer almasina dikkat edilmistir.

Degerleme c¢alismasi kapsaminda Pazar Yaklasimi metodolojisi icinde dogruluna ve
glvenirligine yiiksek seviyede itimat edilen Firma Degeri/FAVOK carpani kullanmislardir. Firma
Degeri/FAVOK carpani sirketlerin Operasyonel kar performanslarina dayandirildigi, halka acik
sirket yatirimcilari tarafindan en fazla kullanilan degerleme ¢arpanlarindan birisi oldugu igin,
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bu yontemin dogruluguna ve glvenirligine itimat edilerek Pazar Yaklasimi kapsaminda tek
yontem olarak kullaniimiglardir.

v Sirketin degerleme calismasi kapsaminda, 2023 yili 9 aylik dénem itibariyla son on iki ay
FD/FAVOK carpanlari kullaniimistir.

v" Piyasa Carpanlari Analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda 5,00x ve altinda, 15,00x ve
Uzerinde olan carpan degerleri “uc deger” olarak kabul edilmis ve degerleme hesaplamalarina
dahil edilmemistir.

Degerleme calismasi kapsaminda piyasa carpanlari analizine konu olan sirket finansal verileri asagidaki
tabloda gosterilmektedir. Sirket FAVOK'(i 12 adet SPV ve cati sirketlerin FAVOK’lerinin istirak ettigi
oranlarin toplanmasi suretiyle hesaplanmistir.

Tablo 6 — Mogan Enerji Yatirim Holding A.S. FAVOK Tablosu
30 Eyliil 2023

Sirketler Sahiplik Orani (%) SOA* FAVOK Sahiplik Oranina Gére FAVOK (Bin USD)
(Bin USD)
Ayvacik Elektrik Uretim A.S. 80,00% 1.911,800 1.529,40
Belen Eletrik Uretim A.S. 85,00% 5.564,10 4.729,40
Cermikler Elektrik Uretim A.S. 80,00% 2.594,90 2.075,90
Derne Temiz Enerji Uretim A.S. 80,00% 29.665,60 23.732,50
Eolos Riizgar Enerjisi Uretim A.S. 85,00% 3.833,30 3.258,30
Espiye Elektik Uretim A.S. 80,00% 2.311,90 1.849,50
Gimak Enerji Uretim LTD. STi 85,00% 722,60 614,20
Glirmat lektrik Uretim A.S. 90,00% 135.532,40 121.979,20
Izdem Enerji Yatirim Uretim ve Ticaret A.S. 75,00% 15.405,00 11.553,80
Olgu Enerji Yatinm Uretim ve Ticaret A.S. 85,00% 21.078,60 17.916,80
Pokut Elektrik Uretim A.S. 80,00% 2.573,60 2.058,90
Ulu Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 80,00% 26.978,10 21.582,40
Mogan Enerji Yatinnm Holding A.S. 100,00% 19.804,50 19.804,50
Taksitlendirilmis Vergi Borglari 100,00% 40.772,00 40.772,00

Kaynak: Mogan Enerji Yatirrm Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

4.2.1 Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari

v" Yurt disi benzer ¢arpanlar icin belirlenmis sirketlerin piyasa degerleri, asagidaki tabloda
gosterilmistir:
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Tablo 7 — Mogan Enerji Yatirim Holding A.S. Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Tablosu

Sirket Ulke FD/FAVOK 2023 SOA*
Terna Enery SA Yunanistan 25783
Polenergia SA Polonya 12,86x
Encavis AG Almaya 9,80x
Scatec ASA Norveg 12,24x
Alerion Cleanpower italya 10,79x
Neoen S.A. Fransa 12,13x
Innergex Renewables Energy Inc. Kanada 12,59x
EON SE Almaya m.d.
SPI Energy SPI ABD m.d.
NHPC Limited Hindistan 15:23x
Meridian Energy Limited Yeni Zelanda 17.67%
Boralex Inc. Kanada m.d.
AES Brasil Energia S.A. Brezilya 7,90x
Auren Energia S.A. AES Brasil Energia S.A. Brezilya 10,92x
RENOVA, Inc. Japonya 15,80%
CK Power Public Company Limited Tayland 19,22x
BCPG Public Company Limited Tayland 15:355%
Grupo Ecoener, S.A. ispanya 9,93x
Serena Energia S.A. Brezilya 12,29x
China Datang Corparation Renewables Power Co |Cin 7,02x
Northland Power Inc Kanada 9,48x
TransAlta Renewables Inc. Kanada m.d
GEPIC Energy Devolopment Co. Ltd. Cin m.d
Gia Lai Electricity Joint Stock Company Vietnam 10,22x
Pt Kencana Energi Lestari Tbk Endonezya 10,56x
Medyan 10,68x

m.d: Mevcut degil

*Son 12 aylik finansallar hesaplamada kullaniimamistir.
Kaynak: Mogan Enerji Yatinm Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

v' Yapilan gruplandirma sirketin yurt ici benzer sirket ¢arpanlari igin %75 ve yurt disi benzer
sirket carpanlariicin %25 oraninda agirliklandirilarak elde edilen ¢arpanlarin ortalamalarini

yansitmislardir.

Tablo 8 — Mogan Enerji Yatirnm Holding A.S. FD/FAVOK Tablosu
Sirket Gruplari FD/FAVOK 2023 SOA*

Yurt ici Benzer Sirketler (%75) 8,43x
Yurt Digi Benzer Sirketler (%25) 10,68x
Gruplarin Agirhiklandirilmis Degeri* 8,99x

*Son 12 aylik finansallar hesaplamada kullaniimistir.

Kaynak: Mogan Enerji Yatirrm Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

v’ Piyasa analizi kapsaminda yurt ici benzer sirketler carpanina %75, yurt disi benzer sirketler

garpanina ise %25 agirlik verilmistir.

v" Yurtici ve yurt disi olarak nitelendirilmis, ilgili tilke borsalarinda islem géren benzer sirketlerin
FD/FAVOK 2023 SOA agirliklandiriimis carpanlari ve 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda

gosterilmistir:
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Tablo 9 — Mogan Enerji Yatirrm Holding A.S. Agirliklandirilmis Firma Dederi Tablosu

Sirket Carpanlari FD/FAVOK 2023 SOA*

Yurt ici Benzer Sirketler 8,43x
Yurt Disi Benzer Sirketler 10,68x
Yurt ici Agirlik 75%
Yurt Disi Agirlik 25%
Agirhklandirilmis Carpan 8,99x

Firma Degeri (Bin USD) FAVOK 2023 SOA*
Yurt ici Benzer Sirketler 1.961.842,00
Yurt Disi Benzer Sirketler 2.484.010,00

Agirliklandirilmis Firma Degeri

*12 aylik FAVOK tutari kullaniimistir.
Kaynak: Mogan Enerji Yatinm Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

v’ Yurtici benzer sirketler FD/FAVOK carpan hesaplamasi asagidaki gibidir.

Tablo 10 — Mogan Enerji Yatirim Holding A.S. FD/FAVOK Tablosu

Sirket Ulke FD/FAVOK 2023 SOA¥

Akfen Yenilenebilir Enerji |Tlrkiye 9,76x
Aksa Enerji Tarkiye 6,34x
Aydem Enerji Tarkiye 8,43x
Ayen Enerji Tlrkiye 5,04x
Galata Wind Enerji Tirkiye 9,54x
Hun Yenilenebilir Enerji  |Turkiye

Medyan Tiirkiye 8 43x

*12 aylik FAVOK tutari kullaniimistir.
Kaynak: Mogan Enerji Yatirrm Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

v" Halka acik benzer sirket carpan analizi sonucunda ortaya ¢ikan firma degeri ve 6zsermaye
degeri asagidaki tablodadir;

Tablo 11 — Mogan Enerji Yatirim Holding A.S. FD/FAVOK Tablosu
Firma Degeri 2.092.384,00
Net Borg 951.675,00
Ozsermaye Degeri 1.140.709,00
Kaynak: Mogan Enerji Yatinm Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

5. Degerleme Sonucu

TSKB tarafindan yapilan degerleme calismasinda, indirgenmis nakit akimlari ve carpan analizi
kullanilarak sirket degeri tespit edilmistir. Bu analiz sonucunda Mogan Enerji Yatirim Holding A.S. icin
ulagilan piyasa degeri 31.591.031 bin TL olup hisse bagi fiyati 17,17 TL hesaplanmiglardir. Tespit
edilen degere %20,0 oraninda halk arz iskontosu uygulanmis olup, halka arz iskontosu sonrasi pay
basina 11,33 TL olarak belirlenmistir.
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Tablo12 — Mogan Enerji Yatirim Holding A.S. AOSM Tablosu

Degerleme Ozeti (Bin USD) Oz Sermaye Degeri Agirhk  Agirliklandinlmis Oz Sermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlari 1.047.490| 50,00% 523.745
Piyasa Carpanlari Analizi* 1.140.709| 50,00% 570.354
Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri 1.094.099

Kaynak: Mogan Enerji Yatinm Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 13 — Mogan Enerji Yatirim Holding A.S. Degerleme Sonug¢ Tablosu
Degerleme Sonucu

Agirliklandinlmis Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 1.094.100
07.11.2023 Tarihli TCMB Alis Kuru (TL) 28,8740
Agirhiklandirilmis Oz Sermaye Degeri (Bin TL) 31.591.031
Odenmis Sermaye (Bin TL) 2.230.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 14
Halka Arz iskontosu 20%

iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 11,33

Kaynak: Mogan Enerji Yatinm Holding A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
6. Goriis

v Fiyat Tespit Raporu’nda Mogan Enerji Yatirim Holding A.S. ve sektdr hakkinda verilen
bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu goristindeyiz.

v' Degerleme ydntemi olarak piyasa ¢arpanlari ve indirgenmis nakit akimlari analizlerinin
birlikte kullanilmis olmasini ve piyasa ¢arpanlarinda yurt igi ve yurt disi benzer sirket
ayrimi yapilarak degerin daha saglikh tespit edilmesine katki sagladigi goérislindeyiz.

v’ Piyasa carpanlari analizinde FD/FAVOK ¢arpaninin kullanilmasinin sirketin operasyonel
faaliyetleri ile uyumlu oldugunu diistintyoruz.

v Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakli
kalmak kaydiyla, Mogan Enerji Yatinnm Holding A.S. i¢in %20 halka arz iskontosunun
ve iskonto sonrasi 11,33 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tasiyoruz.

Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhig kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, SPK tarafindan
yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVESTAZ Yatirnm Menkul
Degerler A.S tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum galisanlari ile INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



