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I. Genel Bilgiler
Mogan Enerji Yatirnm Holding A.S (‘Mogan Enerji’ veya ‘Sirket’) iletisim bilgileri ile gerekli sicil kayitlarina yénelik
ayrintilar asagidaki gibidir:

Unvani Mogan Enerji Yatirim Holding A.S.
Vergi Dairesi Kurumlar Vergi Dairesi
Vergi Numarasi 6220030703

Ticaret Sicil Numarasi | 43044
Gaziosmanpasa Mah. Ankara Cad. No:222

Merkez Adresi Golbasi/ANKARA
Telefon Numarasi 0.312.4840570

Faks Numarasi 0.312.4842677
E-Mail info@mogan.com.tr
Web WWW.mogan.com.tr
Faaliyet Alani

Sirket’in faaliyet konusu, yasal mevzuat uyarinca; en kapsamli sekliyle, bagli ortakliklari vasitasiyla elektrik enerjisi
tiretimi ve ticareti alaninda faaliyet géstermektir. Sirket bu dogrultuda, GURIS Grubu icerisinde elektrik tiretimi ve
ticareti faaliyetlerinde bulunan sirketlere istirak etmis ve bunlari ¢atisi altinda toplayan ‘Holding’ statiistinde bir ¢ati
sirketi haline gelmistir. 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla, Sirket’in bagli ortakligi olarak her biri enerji sektorindeki
yatirimlari icin kurulan toplam 12 adet SPV (6zel amagli kurulus) bulunmaktadir. Sirket’in enerji portféyliniin
tamami yenilenebilir enerji kaynaklari kullanarak elektrik tireten santrallerden olusmakta olup enerji santrallerinin
tamami ilgili SPV’ler lzerine kayithdir.

Il. Raporun Konusu ve Gerekge

Mogan Enerji Yatirrm Holding A.S.'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay
Tebligi'nin 29/5 Maddesi geregince Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’'nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan “Paylari ilk defa
halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal
tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is glinii icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikimliiliik
ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma
zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin bu yiikiimliiliik y6netim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikmii uyarinca,
isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylasiimaktadir.

Ill. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden konsorsiyum liderlerinden biri olan Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
A.S.(TSKB) tarafindan 08.12.2023 tarihinde hazirlanan ve 23.02.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayinlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket degeri ile halka arz fiyati asagidaki varsayimlar ile tespit edilmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz edilecek pay basina degerin tespitinde asagida belirtilen iki temel degerleme
yontemi kullaniimistir:
e  Gelir Yaklasimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) — %50
e Pazar Yaklasimi Kapsaminda
o Piyasa Carpanlari Analizi — %50
* FD/FAVOK

indirgenmis Nakit Akimlari




Sirket’in gegcmis donem verilerini de icerecek sekilde paylasmis oldugu gelir tablosu ve bilancosuna iliskin, Sirket’in
sahip oldugu 12 adet SPV icerisinde bulunan santrallerin lisans siireleri de géz 6nilinde bulundurularak SPV bazinda
indirgenmis nakit akimlari Sirket’in SPV’lerdeki ortaklik payi uyarinca hesaplamalara dahil edilerek degerleme ¢alismasi
yaptmistir.

Sirket’in istirak gosterdigi 12 adet SPV icin nakit akisi olusturulmus olup, her bir SPV firma degeri hesaplamasi
yapilmistir. SPV’lerin her biri icin gergeklesmis net finansal borg tutarlari firma degerinden c¢ikarilmis olup, Sirket’in
istirak ettigi oran ile carpilarak Sirket’in 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

indirgenmis nakit akimi analizinden elde edilen 6zsermaye degeri hesabina iliskin 6zet tablo:

. . . Ozsermaye istirak Orani [istirak Orani itibariyla
INA Degerleme Ozeti . ey o . .
Degeri (Bin USD) ((%) Ozsermaye Degeri (Bin USD)

Ayvacik Elektrik Uretim A.S. 16.052,47 %80,00 12.841,98
Belen Elektrik 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 Enerijisi Uretim A.S. 34.005,43 %85,00 28.904,62
Espiye Elektrik Uretim A.S. 15.669,73 %80,00 12.535,79
Gimak Enerji Uretim Ltd. Sti. 15.602,67 %85,00 13.262,27
Gurmat Elektrik Uretim A.9. 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 Yatirim 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. 55.152,98 %80,00 44.122,38
Toplam 1.088.262,40
Taksitlendirilmis Vergi Borglari* 40.771,99
Toplam Ozsermaye Degeri 1.047.490,41

*30.09.2023 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu’nda yer alan taksitlendirilmis vergi borglari Net Finansal Borg olarak ele alinmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tiirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde bulunan
halka acik sirketler incelenmistir. Degerlemeye baz olusturacak carpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin
belirlenmesinde ilgili sirketlerin yenilenebilir enerji Gretim faaliyetlerinde yer almasina dikkat edilmistir.

Degerleme calismasi kapsaminda Pazar Yaklasimi metodolojisi icinde dogruluguna ve glivenilirligine ylksek seviyede
itimat edilen Firma Degeri /FAVOK carpani kullanilmistir. Firma Degeri/FAVOK carpani sirketlerin operasyonel kar
performanslarina dayandirildigi, halka acik sirket yatirnmcilari tarafindan en fazla kullanilan degerleme ¢arpanlarindan
birisi oldugu icin, bu yoéntemin dogruluguna ve giivenilirligine itimat edilerek Pazar Yaklasimi kapsaminda tek yontem
olarak kullanilmistir.

Sirket’in degerleme calismasi kapsaminda, 2023 yili 9 aylik dénem itibariyla son on iki ay FD/FAVOK carpanlari

kullanilmistir.

Piyasa Carpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda 5,00x ve altinda, 15,00x ve ilizerinde olan ¢arpan
degerleri “u¢ deger” olarak kabul edilmis ve degerleme hesaplamalarina dahil edilmemistir.



Degerleme Calismasinda Kullanilan Finansal Veriler
Sirket FAVOK’({i, 12 adet SPV ve ¢ati sirketin FAVOK'lerinin istirak ettigi oranlarin toplanmasi suretiyle hesaplanmustir.

Sirket net finansal borcu 12 adet SPV ve cati sirketin net finansal borglarini istirak ettigi oranlarin toplanmasi suretiyle
hesaplanmistir.

Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlari

Yurt ici benzer ¢arpanlar icin belirlenmis sirketlerin piyasa degerleri, sirket bilgileri FD/FAVOK carpan degerleri
Medyan 8,43x olarak belirlenmistir.

Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlari

Yurt disi benzer ¢arpanlar icin belirlenmis sirketlerin piyasa degerleri, sirket bilgileri FD/FAVOK ¢arpan degerleri
Medyan 10,68x olarak belirlenmistir.

Firma Degeri / FAVOK Carpan Analizi

Yapilan gruplandirma Sirket’in yurt ici benzer sirket ¢arpanlari icin %75 ve yurt disi benzer sirket carpanlariigin %25
oraninda agirliklandirilarak elde edilen ¢arpanlarin ortalamalari yansitiimistir.

Yurt ici Benzer Sirketler (%75) 8,43x
Yurt Disi Benzer Sirketler (%25) 10,68x
Gruplarin Agirliklandirilmis Carpan Degeri* 8,99x

*Son 12 aylik finansallar hesaplamada kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg, Thomson Reuters, Finnet

Ozet Piyasa Carpanlan Tablosu

Piyasa analizi kapsaminda Yurt ici Benzer Sirketler ¢arpanina %75, Yurt Disi Benzer Sirketler carpanina ise %25 agirlik
verilmistir.

Yurt ici ve Yurt disi olarak nitelendirilmis, ilgili Gilke borsalarinda islem géren benzer sirketlerin FD/FAVOK 2023 SOA
agirliklandirilmis carpanlari ve 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir:

Sirket Carpanlari FAVOK 2023 SOA*
Yurt ici Benzer Sirketler 8,43x

Yurt DisI Benzer Sirketler 10,68x

Yurt ici Agirhk %75

Yurt Disi Agirlik %25

Agirhiklandinimig Carpan 8,99x

Firma Degeri (Bin USD) FAVOK 2023 SOA*
Yurt ici Benzer Sirketler 1.961.842
Yurt Disi Benzer Sirketler 2.484.010
Agirliklandirilmig Firma Degeri 2.092.384

*Son 12 aylik FAVOK tutari kullanilmistir.



Piyasa Carpanlan Analizi Degerleme Sonucu

Halka agik benzer sirket ¢arpan analizi sonucunda ortaya ¢ikan firma degeri ve 6z sermaye degeri asagidaki tabloda
gosterilmektedir:

FD/FAVOK
(Bin USD)

2023 SOA
Firma Degeri 2.092.384
Net Borg 951.675
Ozsermaye Degeri 1.140.709

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari ve halka acik benzer sirketlerden elde edilen piyasa ¢arpanlari
analizi %50 - %50 agirhklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme ¢alismasi sonucunda bulunan agirliklandirilmis 6z sermaye degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Degerleme Ozeti (Bin USD) Oz Sermaye Degeri Agirlik Agirliklandinlmis Oz Sermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlari 1.047.490 %50,00 523.745

Piyasa Carpanlari Analizi* 1.140.709 %50,00 570.354
Agirhklandinimis Oz Sermaye Degeri 1.094.100

* FD/FAVOK SOA carpanlari ile ortaya ¢ikan degerlerin ortalamasidir.
Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

Degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin halka arz 6dncesi 6denmis sermayesi olan
2.230.000.000 TL’ye bolinmesi sonucunda iskonto dncesi pay degeri 14,17 TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu
degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyati 11,33 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 1.094.100
07.11.2023 Tarihli TCMB Ahs Kuru (TL) 28,8740
Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri (Bin TL) 31.591.031
Odenmis Sermaye (TL) 2.230.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 14,17
Halka Arz iskontosu (TL) %20,0
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 11,33

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman



IV. Tahmin ve Gergeklegsme Verileri

Uretim, Gelir ve FAVOK

Degerleme calismasinda kullanilan Gretim miktarlari, gerceklesme

verileri ile birlikte asagidaki tabloda

verilmistir.
2023 Yil Gergeklesme
ELEKTRIK URETiM MIKTARI Tahmini 2023 Yili Fiili (%)
RES 1.642.223 1.646.798 100,28
JES 1.814.854 1.800.519 99,21
HES 185.861 191.083 102,81
Toplam Elektrik Uretimi (MWh) |3.642.938 3.638.399 99,88

Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in istirak gosterdigi 12 adet SPV i¢in (Mogan Enerji solo harig), 2023 yilinin son
3 ayina iliskin USD bazinda verilen tahmini konsolide satislar ve FAVOK rakamlari, gerceklesme verileri ile
birlikte asagidaki tabloda verilmistir. 2023 yilina ait son 3 ay gerceklesen ortalama Amerikan Dolar Kuru bilgisi
tablonun altindaki dipnotta belirtilmistir.

12 ADET | 2023/Son 3 |2023/Son3ay

SPV'ye ay Tahmini Tahmini 2023 ilk 9 ay Fiili 2023 Yili Tahmini 2023 Yili | Gergeklesme
ait (USD) (TL) (TL) (Son 3 ay Tahmini+ilk 9 ay Fiili) Fiili (%)
Satiglar | 141.102.000 | 4.018.683.731 | 7.690.655.903 11.709.339.634 13.548.268.374 | 115,70
FAVOK 100.815.000 |2.871.281.771| 3.558.574.763 6.429.856.534 6.736.505.187 | 104,77

* 2023 yili son 3 ay ortalama USD/TL kur: 28,4807

** Yukaridaki tabloda gésterilmis 2023 yili fiili gelir tablosu kalemleri Sirketimizin bagimsiz denetimden gegcmis TMS-29’a
gére hazirlanmis (enflasyon etkisine gére diizeltilmis) 2023 yili konsolide finansal tablolarindan alinmistir.

V. Sonug

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretimi, bliylk 6lclide uygun meteorolojik kosullara
dayanmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik tretimi bakimindan, Sirket’in kontroli disinda
degisen meteorolojik kosullara bagli olarak beklenen {iretim hedeflerinde degisiklikler olabilmektedir.
Yukarida elektrik iretim miktarlarinin belirtildigi tabloda da goruldigu tGzere, Sirket’in, 2023 yilinda, RES ve
HES’lerinde Uretilen elektrik miktari, Fiyat Tespit Raporu’nda ayni donem igin varsayilan beklenti
rakamlarinin Gzerinde gerceklesmistir. JES’lerde (retilen elektrik miktari neredeyse %100’e yakin oranla
gerceklesme saglamistir. JES’lerin beklenti rakamindaki %0,79 (bindeyetmisdokuz) oranindaki sapmada
meteorolojik kosullar etkili olmustur. Ozellikle yaz aylarinda iiretim performansinda eksi yonde etkili olan
nem ve hava sicakligindaki artis Gretim tahminlerinde degisikliklere sebep olabilmektedir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, 2023 yili son 3 ay
projeksiyonlari USD cinsinden yapilmistir. 2023 yili son 3 ay gerceklesen ortalama Amerikan Dolari Kuru:
28,4807 oldugundan, USD tahminler bu kur ile Tirk Lirasina ¢evrilmistir.

Sirketimiz (12 adet SPV ve Mogan Enerji solo), 2023 yilinda enflasyon muhasebesi uygulanmis olarak
13.886.255.109 TL haslilat gerceklestirmistir. Sirket’in SPV’leri lizerinden elde ettigi gelir ise 13.548.268.374
TL'dir. Buna gore; Fiyat Tespit Raporu’nda 11.709.339.634 TL olarak tahmin edilen SPV’lere ait yillik hasilat
tutarinin %15,70 Uzerinde net satis gerceklestirmistir.

Sirketimizin (12 adet SPV ve Mogan Enerji solo), 2023 yili enflasyon muhasebesi uygulanmis FAVOK rakami
7.013.626.067 TL'dir. Fiyat Tespit Raporu’nda 12 adet SPV’ye ait 2023 yili FAVOK tutari 6.429.856.534 TL
ongorilmuistir. Sirketimiz 12 aylik gerceklesmeleri incelendiginde SPV’lere ait FAVOK rakaminin
6.736.505.187 TL oldugu ve Fiyat Tespit Raporunda tahmin edilen FAVOK tutarinin %4,77 lizerinde
gerceklesme oldugu tespit edilmistir.



Sonug olarak, Fiyat Tespit Raporunda Sirketimizin 6zsermaye degerinin ve halka arz fiyatinin belirlenmesinde
kullanilan yéntemlerden INA Analizinde, 2023 yil sonu itibariyla, 2023 tiim yil icin 6ngériillen hasilat
varsayiminin %115,70%i, 2023 tim yil igcin 6ngériilen FAVOK varsayiminin %104,77 ’si gerceklestirilmistir.
Diger bir ifadeyle, Sirketimizin 2023 yil sonu itibariyle mali performansi Fiyat Tespit Raporundaki Hasilat ve
FAVOK varsayimlarin tizerinde gerceklesmistir.

Sirketimiz, dengeli ve gesitlendirilmis Giretim portfdyii sayesinde diizenli nakit akisi ve yiiksek FAVOK yaratma
kapasitesine sahiptir. Sirket, faaliyetlerinden sagladigi nakit sayesinde vadesi gelen yikiimlaliklerini uygun
sekilde yerine getirmektedir. Sirket'in 6nimizdeki donemde de faaliyetlerinden nakit yaratma kapasitesini
devam ettirmesi 6ngorilmektedir.

Saygilarimizla,

MOGAN ENERJi YATIRIM HOLDING A.S.

Tarik AYGUN Ali KARADUMAN
Yonetim Kurulu Bagkani Yonetim Kurulu Bagkan
Vekili ve Genel Midiir



