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INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.5.

1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“Iintegral Yatirnm”) tarafindan, is Yatinrm Menkul Degerler A.S. (is Yatirim) ve
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S."nin yetkili aract kurumlar oldugu Mogan Enerji Yatirim Holding A.S.

(kisaca “ihraccl”, “Mogan Enerji” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatirmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Mogan Enerji Yatirim Holding A.S.
HALKA ARZ OZET BILGI

ihragg Mogan Enerji Yatirirm Holding A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Mogan Enerji Yatirim Holding A.S. ve Ortaklar
Halka Arz Tarihleri 28 Subat - 1 Mart2024
Halka Arz Fiyati 11,33 TL
Halka Arz iskonto Orani 20,00%
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisi
Aracilik Tiirdi En lyi Gayret Aracilig
;'::::"a‘:;z Oncesi Odenmis 2.230.000.000 TL
;':::‘:a‘:: Sonrasi Odenmis 2.440.108.000 TL
CH):;I:: Arz Sonrasi Halka Aciklik 10,76%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 262.635.000

. Paylarin %80'i Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilara
Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari ) .
Paylarin %20'si Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilara

Fiyat istikrari 15 giin sureyle planlanmaktadir.
Borsa Kodu MOGAN
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka Arza Aracilik Eden

Kurulus is Yatinm Menkul Degerler A.S. ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Kaynak:Mogan Enerji Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLi
Sirket 1980 yilinda Ankara’da Mogan adi ile kurulmustur. Sirket’in faaliyet konusu bagh ortakliklari

vasitasiyla elektrik enerijisi (iretimi ve ticareti alaninda faaliyet gdstermektir. Sirket GURIS grubu
altindaki tim eneriji sirketlerini tek ¢ati altinda birlestirme amaciyla sirket unvani MOGAN Enerji Yatirm
Holding A.S. olarak tadil edilmistir. Sirket’in enerji sektoriindeki yatirimlari igin kurulan toplam 12 adet
SPV bulunmaktadir. Tlrkiye’de faaliyet gosteren 21 adet yenilenebilir enerji santrali bulunmakta olup
Sirket’in portfoyl 9 adet RES, 8 adet JES ve 4 adet HES'ten olusmaktadir. Bu tarih itibatiyla Sirket’in
toplam kurulu glici 1.024,92 MW olup bu kurulu glici bulunmaktadir. Sirket Gretmis oldugu elektrigin
sirasiyla %83,97, %86,36, %80,58 ve %85,14’Unli YEKDEM kapsaminda satmistir. YEKDEM
kapsamindaki satislarin herhangi bir fiyat riski olmamakla birlikte, elde edilen gelir Gretilen elektrik
miktarina baghdir. 30 Eylil 2023 tarihi itibariyla Sirket’in santrallerinin kurulu gliclerine gore
agirliklandirilmis ortalama kalan YEKDEM siiresi 2,91 yildir.

Sirket’in Portfoyiinde Bulunan Santraller

Sirket’in portfoylnde bulunan elektrik enerjisi Gretim santralleri Karadeniz, Akdeniz, Ege, Marmara ve
ic Anadolu bélgelerinde yer almaktadir.

RES Portfoyii

Sirket’in toplam kurulu giicliniin %67’sine denk gelen kismini RES’ler olusturmaktadir. 30 Eylil 2023 ve
30 Eylil 2022 tarihinde sona eren dokuz aylik donemler ile 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik
2020 tarihlerinde sona eren yillarda sirasiyla toplam Gretim 1.236.102 MWh, 1.251.643 MWh
gerceklesmis olup toplam Uretimin %44,95’ini olusturmaktadir.

JES Portféyii

Sirket’in toplam kurulu gliciniin %25’ine denk gelen kismini JES ler olusturmaktadir. 30 Eylil 2023 ve
30 Eylul 2022 tarihinde sona eren dokuz aylik donemler ile 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2021 ve 31 Arahk
2020 tarihlerinde sona eren yillarda sirasiyla toplam Gretim 1.348.234 MWh, 1.438.392 MWh
gerceklesmis olup toplam Uretimin %49,02’ini olusturmaktadir.

HES Portfoyii

Sirket’in toplam kurulu giicliniin %8’ine denk gelen kismini HES’ler olusturmaktadir. 30 Eylil 2023 ve
30 Eylul 2022 tarihinde sona eren dokuz aylik donemler ile 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2021 ve 31 Arahk
2020 tarihlerinde sona eren yillarda sirasiyla toplam tretim 165.802 MWh, 144.278 MWh gerceklesmis
olup toplam Gretimin %6,03’ln{ olusturmaktadir.
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
Giiris insaat ve A 136.476.000 6,12% 136.476.000 5,59%
Muhendislik 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 Yamantirk
B 480.788.000 21,56% 454.524.500 18,63%
Musfik Hamdi A 500.412.000 22,44% 500.412.000 20,51%
Yamantirk B
480.788.000 21,56% 454.524.500 18,63%
Halka Agik Kismi B - 0,00% 262.635.000 10,76%
Toplam 2.230.000.000 100% 2.440.108.000 100%

Kaynak: Mogan Enerji Fiyat Tespit Raporu

4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bilango (TL) 2020 2021 2022 2023/09
Dénen Varliklar 1.390.748.524  2.767.840.830 5.092.990.444 6.228.946.985
Duran Varliklar 23.819.453.287 46.237.455.025 57.204.477.472 59-331.647.807
Toplam Varliklar 25.210.201.811  49.005.295.855 62.297.467.916 65.560.594.792
Kisa Vadeli Yikamlaltkler 2.138.024.001  4.558.959.878 7.621.028.373 9.451.307.639
Uzun Vadeli Yikiimlilikler — 12.708.373.534 21.278.802.127 26.878.340.313 35 750.917.240
Ozkaynaklar 10.363.804.276  23.167.533.850 27.798.099.230 20.358.369.913

Kaynak: Mogan Enerji Fiyat Tespit Raporu, izahname
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu

(TL)

Hasilat 2.054.860.606 3.287.532.514 10.844.531.819 7.057.482.218  7.992.311.705
i’;";'ﬁ:{aert'i" 11.531.132.505 -2.133.950.399 -7.844.803.246 -5.150.524.112  -5.685.354.112
Briit Kar / Zarar 523.728.101 1.153.582.115 2.999.728.573 1.906.958.106  2.306.957.593
fsza:raFfla“yet Kar 473654167 1.100.337.654 2.952.008.828 1.789.064.224  1.764.671.005
Vergi OncesiKar ~ 193.184.066 1.106.645.562  -417.879.504  -748.501.846  -599.768.123
:“Zztr;‘?)"em Kan/  347910.885 1.703.579.788  -950.266.301 -1.692.037.599 794.125.105

Kaynak: Mogan Enerji Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Alani Kullanim Tutan (%)
Enerji Sektoriinde Biylime %45
Mevcut Finansal Borglarin Azaltiimasi %45
isletme Sermayesi Giderleri %10

B 100%

Kaynak: Mogan Enerji Kablo Fonun Kullanim Yeri Raporu

Fon kullanim 6zet bilgi.

e Enerji Sektoriinde Biiyiime- Sirket ve bagh ortakliklarinin mevcut santrallerinde iyilestirmeler
ve yeni yatirimlar yaparak biyutilmesi planlanmaktadir.

e Mevcut Finansal Borglarin Azaltilmasi- Sirket ve bagh ortakliklari Uzerindeki finansal
yukimlaltklerin azaltilmasina yonelik olarak, finansal borglarin anapara ve faiz 6demelerinin
vadesinden 6nce yapilmasi ve boylece hem faiz yikinln hafifletiimesi hem de isletme
sermayesine pozitif katki saglanmasi planlanmaktadir.

e isletme Sermayesi Giderleri- Sirket ve bagli ortakliklarinin gerek mevcut isletme faaliyetlerinin
sirdirilmesi gerekse de enerji sektoriinde planlanan biylime hedefleri cercevesinde yapacagi
yeni yatirnmlara paralel olarak artacak is hacmi neticesinde ortaya gikacak ilave isletme
sermayesi giderlerini karsilamak amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir.
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6. DEGERLEME YONTEMLERI

Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi yontemi
ve indirgenmis Nakit Akimi ydntemi kullaniimistir. Hedef &zsermaye degerinin hesaplanmasinda
¢arpan analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlk verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Risksiz getiri orani olarak itfa tarihi 20.09.2023 olan Tiirkiye Devleti ABD Dolari Eurobond’un son 6 aylik
getiri ortalamasi olan %8,66 dikkate alinmis olup projeksiyon boyunca risksiz getiri oraninin sabit
kalacagi varsayillmistir. Projeksiyon risk primi %6,5 kabul edilmis olup Beta 1 olarak alinmistir. Sirket’in
Ozsermaye maliyeti %15,16 olarak hesaplanmis, projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi
varsayllmistir. Sirket’in borglanma maliyeti %12,13 kabul edilmistir. Bu ¢ercevede AOSM (Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyet) %11,48 olarak modellenmistir.

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimi tizerinden 6zsermaye degeri 1.047.490
bin Dolar olarak hesaplanmistir.

Mogan Enerji iINA Tablosu

istirak orani

INA Degerleme Ozeti Ozservma.ye istirak Orani (%) | .. itibariyla . .

Degeri Ozsermaye Degeri

(Bin USD)
Ayvacik Elektrik Uretim A.S. 16.052,47 80% 12.841,98
Belen Elektrik Uretim A.S. 54.328,00 85% 46.178,80
Cermikler lektrik Uretim A.S. 26.378,68 80% 21.102,94
Derne Temiz Enerji Uretim A.S. 183.329,17 80% 146.663,34
Eolos Riizgar Enerjisi Uretim A.S. 34.005,43 85% 28.904,62
Espiye Elektrik Uretim A.S. 15.669,73 80% 12.535,78
Gimak Enerji Uretim Ltd. Sti. 15.602,67 85% 13.262,27
Girmat Eletkrik Uretim A.S. 631.911,27 90% 568.720,14
izdem Eneriji Yatirim Uretim ve Ticaret A.S. 70.205,44 75% 52.654,08
Olgu Enerji Yatirim Uretim ve Ticaret A.S. 150.618,11 85% 128.025,39
Pokut Elektrik Uretim A.S. 16.563,36 80% 13.250,69
Ulu Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 55.152,98 80% 44.122,38
Toplam 1.088.262,40
Taksitlendirilmis Vergi Borglar 40.771,99
Toplam Ozsermaye Degeri 1.047.490,41
Kaynak:Mogan Enerji Fiyat Tespit Raporu
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6.2 Carpan Analizi Yontemi

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer
faaliyetlerde bulunan halka acik sirketler incelenmistir. Carpan analizi yénteminde Firma Degeri /
FAVOK carpani kullanilmistir. Piyasa carpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda 5,00x
ve altinda, 15,00x ve Uzerinde olan carpan degeri “uc deger” olarak kabul edilmis ve degerleme
hesaplamalarina dahil edilmemistir.

Bu kapsamda vyurt ici benzer sirketlere %75, yurt disi benzer sirketlere %25 agirlik verilmis olup
gruplarin agirliklandirilmis ¢arpan degeri 8,99x, agirliklandiriimis firma degeri 2.092.384 bin Dolar
olarak hesaplanmistir. Net bor¢ 951.675 bin Dolar, 6zsermaye degeri 1.140.709 bin Dolar olarak

hesaplanmistir.

. FD/FAVOK
(Bin USD) 2023 SOA
Firma Degeri 2.092.384
Net Borg 951.675
Ozsermaye Degeri 1.140.709

Kaynak:Mogan Enerji Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari yéntemine %50 ve piyasa g¢arpan
analizi yontemi %50 agirhklandirilarak 2.230.000.000 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. Ulasilan hedef
degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz icin 11,33 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Agirliklandiriimig Oz

0z Sermaye

Degerleme Ozeti (Bin USD) Degeri Agirhk Sermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlar 1.047.490 50% 523.745
Piyasa Carpanlari Analizi 1.140.709 50% 570.354
Agirhiklandirilmis Oz Sermaye Degeri 1.094.100

Kaynak:Mogan Enerji Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimis Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 1.094.100
07.11.2023 Tarihli TCMB Alis Kuru (TL) 28,874
Agirliklandiriimis 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:Mogan Enerji Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimasini ve
indirgenmis Nakit Akimlari analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50 agirlik verilmesini
uygun buluyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diisiindiyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ¢arpaninin kullanilmasini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Mogan Enerji hesaplanan hedef degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka
arz icin 11,33 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goriisiindeyiz.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmahdir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yonilnde yatirnmcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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