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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem goérmeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamas1 zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baglamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve
ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz
fiyat1 ile borsa fiyat1 arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi
zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra ¢ergevesinde hazirlanan raporlarin
KAP’ta ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet
sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Manas Enerji Yonetimi Anonim Sirketi (“Manas Enerji” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka
arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikras1 uyarinca Tera Yatinrm Menkul Degerler A.S. (“Tera
Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 05.07.2021 tarihinde KAP’ta yayinlanmis ve
Sirket paylar1 27.07.2021 tarihinde islem gérmeye baglamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Manas Enerji’nin nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan
27.01.2022 tarihine kadar olusan borsa fiyati arasindaki farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda
degerlendirmeleri icermektedir. isbu rapor, degere iliskin herhangi bir gériis icermemekte olup,
raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

2. HALKA ARZA ILiSKIN OZET BILGI

Sirket’in ¢ikarilmis/6denmis sermayesinin 12.000.000 TL'den 19.800.000 TL'ye artirilmasi
nedeniyle ihrag edilen 7.800.000 TL nominal degerli paylariin 9,90 TL fiyattan halka arzina
iliskin Izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasast Kurulu’nca
01.07.2021 tarihinde onaylanmistir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli paymn 9,90 TL fiyat ile Sabit Fiyatla
Talep Toplama yontemi ile 13-14 Temmuz 2021 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir. Manas
Enerji, bedelli sermaye artirim1 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 finansman yiikii fazla olan kisa vadeli borglarin
kapatilmasi, Ar-Ge ve yeni yatirimlar i¢in kullanilmasi, isletme sermayesi ihtiyaci igin
kullanilmasi, bu kapsamda stok alimi ve sdzlesmesi imzalanmis projelerin finansmaninin 6z
kaynaklardan karsilanmasi yatirimlar1 yapmasi hedeflenmistir.
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3. KAP’TA YAYIMLANAN FiYAT TESPiT RAPORU

05.07.2021 tarihinde KAP’ta yayimmlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2018,
31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihli Tirkiye Muhasebe Standartlari’na goére hazirlanmis 6zel
bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar1 baz alinmustir.

Manas Enerji’nin degerinin tespiti amaciyla Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi
(“INA”) yontemleri kullanilmigtir. Indirgenmis nakit akimi analizine %50 ve yurt i¢i piyasa
carpanlar1 analizlerine %50 oranlarinda agirlik verilerek Sirket degeri hesaplanmustir.

INA analizinde gelir tablosu ve bilangoya iliskin projeksiyonlar ge¢mis veriler 1s131nda ve sirketin
5 yillik is plani dogrultusunda 2021 — 2025 yillar1 i¢in hazirlanmastir.

Carpan Analizi Yontemi kapsaminda Sirket’in 2020 yilsonu gerceklesen tutarlari kullanilmistir.
Sirket’in ana faaliyet alani olan enerji ve su kaynaklari yonetimidir. Carpan analizinde, Manas
Enerji Yonetimi A.S. ile faaliyet alan1 benzer olduguna kanaat getirilen ve BIST Teknoloji
Endeksi’nde (XUTEK) yer alan yurt i¢i sirketler arasindan se¢im yapilarak ¢arpanlarinin
kullanilmasina karar verilmistir. Ayn1 zamanda, faaliyet konusunun yakinlig1 agisindan Borsa
Istanbul Sinai Endeksi (XUSIN) sektérii igerisinden segim yapilarak ¢arpanlariin kullanilmasina
karar verilmistir. Manas Enerji’nin 31.12.2020°de sona eren son yilsonu Net Satislar, Net Kar, Oz
kaynaklar, Faiz ve Vergi Oncesi Kar (“FAVOK”) ile Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar
(“FAVOK”) tutarlar1 esas alinarak piyasa degeri hesaplanmustir.

Manas Enerji piyasa degerinin hesaplanmasinda asagidaki degerleme yontemleri kullanilmistir:
Benzer sirket carpanlar1 hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina Firma
Degeri/FAVOK, Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranlari tercih
edilmistir. Piyasa c¢arpanlar1 analizleri kapsaminda veriler Finnet Analiz Expert Veri
Platformu’ndan 28.06.2021 tarihi itibartyla saglanmistir.

3.1  indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit akimlar1 Analizinde Manas Enerji’nin Tera Yatirim ile paylastig1 projeksiyonlar
kullanilarak sgirket degeri hesaplanmuistir. Ayrica, sektorel beklentiler ve makroekonomik
tahminlerde dikkate alinmistir. Projeksiyon donemi 2021-2025 yillar1 arasin1 kapsamakta olup,
Sirket’in indirgenmis nakit akimlar1 analizine gore degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit
akimlar1 hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit akimlar1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti
iizerinden iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmistir. INA ydnteminin yapisi geregi
kullanilan projeksiyonlar, gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir.
Projeksiyonlarin farklilasmas1 halinde farkli 6zkaynak ve pay degerlerine ulasilabilir. Bu
kapsamda, tahmini serbest nakit akisi1 projeksiyonlari, %5 ug biiyiime degeri ve ortalama %21,02
AOSM ile INA yaklasimi igin de, Sirket’in sahip oldugu INA analizine gére toplam piyasa degeri
201.055.147 TL olarak tespit edilmistir. Buna bagli olarak, pay bas1 fiyati 16,75 TL olarak
bulunmustur.
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TARIHSEL MAKIT AKISI TAHMINI MAKIT AKISI

21.12.2013 321.12.2019 321.12.2020 31.12.2021T7 3211220227 321.12.20237 31.12.2024T 31.12.2025T

Hasilat 48.165.584 53.760.101 53.989.289 | 104.963.909(") 173.367.623 253.066.231 317.155.574 393.793.242
Yillik Biyime 128 0% 945 55% 46% 25% 26%
FAALIVET KARI (FVEK) 5.514.374 7.053.836 10595164 | 24774734 47272172 75229430 95664126  120.902.927
Hasiigta Oran 11,4% 13,1% 15,69% 23,6% 27,3% 28,7% 30,2% 30,3%
Vergi Orani 7,2% 5,35 0,7% 9,85 10,95 11,35 12,85 16,15
Vergi 359,167 408.750 62,540 2.417 006 5.133.738 5.520.680  12.223.725  15.430.516

VSMFK [vergi sonrasi net faaliyet kari) 5.115.707 6.643.086 10.664.104 22.357.723 42,133,433 66.708.751 33.440.402 101.422.011

Yatinm Harcamalan -3.882.165  -5.902.962  -6.216.831 | -15.847.875  -24.753.084 -22.551.73% -20.007.77% -22.833.517
Hasilata Oran: 81% 11, 0% 11,5% 15,2% 14, 3% 9.1% 6,3% 5,7%
Amartisman 906.494 1.910.945 1.594.072 1.963.850 2.796.610 3.895.483 4826127 5.708.622
Hasilata Orans 1,99% 3,6% 3,08 1,9% 1,6% 1,59% 1,5% 1,4%
Net isletme Sermayesi Degisimi o 1.387.402  -9.153.421 -1787.953  -15.545513 -18.123.351 -14.880.339 -19.087.877
Hasilgta Oran: 0,0% 2.6% -17,0% -1,7% -3,00% -7.2% -2.79% -3 5%
Serbest Makit Alugi [SNA) 2.140.032 4.038.466 -3.112.226 6.585.651 4.636.436 29,529,144  53.378.411  £5.149.240
SNA Bugiinki Degeri £.585.651 3.213.620  16.887.706  25.188.074  25.365.776

Daimi Biydime Metodu

Zonsuz BiyOme SNA Degeri 63.406.701
EMA nin Bugln Degerleri Toplami 77.240.828
+Sonsuz Boylime Buginkd Degeri 164.442.142
Enterprize Value 241.682.570
+Makit 4.520.413
-Toplam Finan=al Borg 50.872.993
-Yatinm Amagh Gaynmenkul 5.724.762
Toplam Sermaye Degeri 201.055.147
Hizse Sayisi 12.000.000
Teorik Hisse Basina Deger 16,75
Halka Arz Sonrasi Hisse Sayisi 19.800.000
Teorik Hisse Basina Deger 10,15

Kaynak : Fiyat Tespit Raporu

3.2 Carpan Analizi
Carpan analizinde, Manas Enerji Yonetimi A.S. ile faaliyet alan1 benzer olduguna kaanat getirilen ve

BIST Teknoloji Endeksi’nde (XUTEK) yer alan yurt i¢i sirketler arasindan se¢im yapilarak
carpanlarinin kullanilmasina karar verilmistir. Ayn1 zamanda, faaliyet konusunun yakinlig1 agisindan
Borsa Istanbul Sinai Endeksi (XUSIN) sektdrii igerisinden segim yapilarak garpanlarmin
kullanilmasina karar verilmistir. Carpan degerlerinde, u¢ degerlere ulagsmis sirketler c¢arpan
analizlerinin diginda birakilmistir. Benzer sirket carpanlart hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif
tespit edilmesi adina Firma Degeri/FAVOK, Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) oranlar tercih edilmistir. Piyasa ¢arpanlari analizleri kapsaminda veriler Finnet Analiz
Expert Veri Platformu’ndan 28.06.2021 tarihi itibartyla saglanmstir.

Sirket Finansallar (TL) 31.12.2020
Hasilat 53.989.289
FAVOK 12.189.236
Net Kar 1.555.348
Net Bor¢ 46.352.585
Ozkaynaklar 37.406.794

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Benzer sirketler ve sektor verileri lizerinden hesaplanan FD/FAVOK, Fiyat/Kazang ve PD/DD ¢arpan
degerleri ve bu degerler kullanilarak tespit edilen Sirket 6zsermaye degeri asagidaki tablolarda yer
almaktadir.

BIST SINAI SIRKETLER 28.06.2021

HISSE HISSE ADI FIK FD/FAVOK PD/DD
AVOD A.V.0.D Gida Ve Tarim - 41,41 6,75
ACSEL Acipayam Seliiloz 15,52 18,76 3,35
ADEL Adel Kalemcilik - 25,58 4,67
AFYON Afyon Cimento 24,3 31,14 2,91
AKCNS Akgansa 18,54 9,2 2,67
ATEKS Akin Tekstil 20,1 25,37 1,55
AKSA Aksa 9,66 6 2,43
ALCAR Alarko Carrier 35,53 32,84 6,24
ALKA Alkim Kagit 10,64 9,97 5,03
ALKIM Alkim Kimya 11,13 9,42 5,07
AEFES Anadolu Efes 10,69 3,66 0,97
ASUZU Anadolu Isuzu 34,17 11,04 2,28
ARCLK Argelik 5,37 4,59 1,39
ARSAN Arsan Tekstil 5,04 19,15 1,23
AYGAZ Aygaz 20,74 8,38 1,94
BAKAB Bak Ambalaj 20,18 8,85 2,93
BNTAS Bantas Ambalaj 12,57 15,12 1,84
BANVT Banvit - - 5,38
BTCIM Bat1 Cimento - 27,74 7,81
BSOKE Batisoke Cimento - - -
BAYRK Bayrak Taban Sanayi - 29,5 4,26
BRKSN Berkosan Yalitim 14,11 13,91 3,38
BLCYT Bilici Yatirim 36,94 19,89 5,68
BMSCH BMS Celik Hasir Sanayi 18,34 11,12 2,98
BOBET Bogazici Beton - 16,72 5,69
BRSAN Borusan Mannesmann - 17,33 0,77
BFREN Bosch Fren Sistemleri - 49,11 -
BOSSA Bossa 27,73 9,52 5,53
BRISA Brisa 8,28 7,17 4,09
BURCE Burgelik 50,28 - 2,12
BURVA Burgelik Vana - - -
BUCIM Bursa Cimento 12,82 7,65 1,65
CCOLA Coca Cola Igecek 13,03 6,29 2,34
CELHA Celik Halat - 11,02 54
CEMAS Cemas Dokiim 7,41 14,6 1,01
CEMTS Cemtas 8,31 8,27 2,16
CMBTN Cimbeton - 47,8 -
CIMSA Cimsa 8,33 7,46 1,67
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CUSAN Cuhadaroglu Metal 15,77 8,25 2,46
DAGI Dagi Giyim - 24,8 1,45
DARDL Dardanel 53,27 10,77 7,95
DMSAS Demisag Dokiim 17,2 9,48 2,79
DERIM Derimod - - 4,33
DESA Desa Deri - 12,81 6,28
DEVA Deva Holding 6,79 7,46 2,6
DNISI Dinamik Is1t Makina Yalitim 24,86 22,61 2,8
DITAS Ditag Dogan 19,21 13,8 6,39
DOBUR Dogan Burda - - -
DGKLB Dogtas Kelebek Mobilya 15,37 6,79 6,19
DOGUB Dogusan - - 9,72
DURDO Duran Dogan Basim - 10,16 4,82
DYOBY Dyo Boya 7,09 4,21 3,55
EGEEN Ege Endiistri 12,75 17,71 6,28
EGGUB Ege Giibre 15,63 9,84 5,09
EGPRO Ege Profil 11,63 6,95 2,86
EGSER Ege Seramik 7,13 51 2
EPLAS Egeplast 7,82 13,76 3,6
EMKEL Emek Elektrik 29,8 8,1 1,74
ERBOS Erbosan 18,91 22,42 4,32
EREGL Eregli Demir Celik 11,3 6,66 1,55
ERSU Ersu Gida - - 3,07
FADE Fade Gida 46,11 - 6,29
FMIZP F-M Izmit Piston 42,61 55,02 -
FROTO Ford Otosan 10,85 9,72 9,66
FORMT Formet Celik Kapi Sanayi 30,93 15,85 4,77
FRIGO Frigo Pak Gida 13,62 6,55 3,65
GEDZA Gediz Ambalaj 15,31 12,59 4,82
GENTS Gentas 9,34 5,6 2,03
GEREL Gersan Elektrik 29,74 47,45 4
GOODY Good-Year 9,16 4,65 1,77
GOLTS Goltag Cimento - 16,16 2,32
GUBRF Gtibre Fabrik. - 18,61 -
HATEK Hatay Tekstil 16,74 10,57 1,12
HEKTS Hektas 34,13 26,11 8,62
HURGZ Hiirriyet Gzt. - - 1,25
ISKPL Isik Plastik 16,85 11,42 4,52
IHEVA fhlas Ev Aletleri 8,53 4,79 0,82
IHGZT fhlas Gazetecilik - - 3,45
IPEKE Ipek Dogal Enerji 6,81 - 1,9
ISDMR Iskenderun Demir Celik 10,02 6,71 1,49
IZTAR Iz Hayvancilik Tarim - - 9,93
1IZMDC Izmir Demir Celik - 11,29 2,65
IZFAS [zmir Firga 47,63 17,89 4,68
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JANTS Jantsa Jant Sanayi 38,97 45,22 -
KLKIM Kalekim Kimyevi Maddeler 12,35 10,41 5,14
KAPLM Kaplamin 36,09 14,06 6,36
KRDMA Kardemir (A) 9,5 3,65 1,56
KRDMB Kardemir (B) 9,48 3,64 1,56
KRDMD Kardemir (D) 10,45 4 1,72
KARSN Karsan Otomotiv - 12,89 4,55
KRTEK Karsu Tekstil 14,21 6,95 1,82
KARTN Kartonsan 23,66 17,51 6,36
KATMR Katmerciler EKipman - 9,15 3,51
KERVT Kerevitas Gida 7,69 6,74 2,52
KRVGD Kervan Gida 16,78 11,84 2,97
KLMSN Klimasan Klima 9,38 9,22 2,19
KNFRT Konfrut Gida 23,26 15,96 3,25
KONYA Konya Cimento - - -
KORDS Kordsa Teknik Tekstil 17,08 9,58 1,29
KOZAL Koza Altin 8,56 5,78 2,16
KOZAA Koza Madencilik 6,31 - 1,43
KRSTL Kristal Kola 39,97 46,46 1,33
KUTPO Kiitahya Porselen 52,63 - 57
LUKSK Liiks Kadife 42,3 13,84 4,76
MAKTK Makina Takim - 28,76 4,03
MRSHL Marshall - 48,06 -
MEGAP Mega Polietilen 16,58 31,1 4,67
MNDRS Menderes Tekstil - 5,75 0,79
MERCN Mercan Kimya 19,46 16,66 8,03
MERKO Merko Gida - 34,67 4,22
OLMIP Mondi Olmuksan Kagit Ve Ambalaj 29,79 16,15 4,14
TIRE Mondi Tire Kutsan 10,96 9,53 3,45
NIBAS Nigbas Nigde Beton - - 7,36
NUHCM Nuh Cimento 10,95 13,37 4,05
OTKAR Otokar 9,41 10,94 9,68
OYAKC Oyak Cimento 15,75 12,44 3,33
OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar 18,95 15,64 2,61
OZBAL Ozbal Celik Boru 35,4 53,31 8,84
OZRDN Ozerden Plastik - 17,06 -
PRKME Park Elek.Madencilik 8 30,02 0,94
PARSN Parsan 13,19 19,65 2,08
PENGD Penguen Gida - 15,05 1,78
PETKM Petkim 6,77 6,49 1,59
PETUN Pinar Et Ve Un 9,08 9,26 1,08
PINSU Pinar Su - 17,1 4,76
PNSUT Pinar Siit 17,6 10,81 0,75
POLTK Politeknik Metal - 43,43 -
PRZMA Prizma Press Matbaacilik 10,3 51,75 1,91
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QUAGR QUA Granite Hayal Yap1 ve Uriinleri 18,52 13,97 8,82
RODRG Rodrigo Tekstil - 36,56 -
RTALB RTA Laboratuvarlari 10,75 9,05 4,7
SAFKR Safkar Ege Sogutmacilik 22,4 14,14 3,66
SANFM Sanifoam Siinger 24,66 14,96 7,11
SAMAT Saray Matbaacilik - 111 6,16
SARKY Sarkuysan 11,21 11,48 3,91
SASA Sasa Polyester - 26,83 -
SAYAS Say Yenilenebilir Enerji 18,15 14,39 -
SEKUR Sekuro Plastik - 12,46 2,86
SELGD Selguk Gida - - 2,63
SELVA Selva Gida Sanayi 8,52 16,28 3,21
SEYKM Seyitler Kimya 23,19 - -
SILVR Silverline Endiistri 16,86 6,73 4,13
SKTAS Soktas - 11,14 2,81
TATGD Tat Gida 4,77 8,04 1,45
TKURU Taze Kuru Gida - - -
TMPOL Temapol Polimer Plastik 17,1 9,57 4,73
TOASO Tofas Oto. Fab. 7,23 5,94 4,32
TUCLK Tuggelik 17,2 11,82 2,77
TUKAS Tukas 16,28 12,42 3,26
TMSN Tiumosan Motor ve Traktor 21,82 15,35 2,43
TUPRS Tiipras - 12,92 2,3
TRILC Tiirk Ila¢ Serum 54,48 27,95 9,48
PRKAB Tiirk Prysmian Kablo - 39,44 6,31
TTRAK Turk Traktor 8,68 6,56 9,53
ULUSE Ulusoy Elektrik - - -
ULUUN Ulusoy Un Sanayi 25,15 11,73 2,19
USAK Usak Seramik - 8,67 1,22
ULKER Ulker Biskiivi 4,53 5,32 1,15
VANGD Vanet Gida 17,61 - 3,61
VESTL Vestel 5,94 4,25 1,37
VESBE Vestel Beyaz Esya 58 4,89 2,34
VKING Viking Kagit - 17,4 -
YAPRK Yaprak Siit ve Besi Cift. - - -
YATAS Yatas 9,5 59 3,29
YKSLN Yiikselen Celik 25,43 18,93 3,69
YUNSA Yiinsa - 21,21 4,81
ORTALAMA 18,17 16,08 3,75

Kaynak : Fiyat Tespit Raporu
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Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclar:
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Manas Degerleme
(Carpanlara Gore) 28.06.2021
SINAI BENZER SiRKETLER 106.043.893
FIK 28.256.967
FD/FAVOK 149.656.935
PD/DD 140.217.777
TEKNOLOJi BENZER SIRKETLER 91.933.576
FIK 36.925.084
FD/FAVOK 100.809.477
PD/DD 138.066.166
Sirket Degeri Agirhk
BIST Sinai 106.043.893 20%
BIST Teknoloji 91.933.576 80%
Manas Carpan Piyasa Degeri 94.755.639
Manas Pay Basi Fiyat 7,90

Carpan analizi yontemiyle, Manas Enerji Yonetimi A.S. i¢in hem Borsa Istanbul Sinai Endeksi
(XUSIN) hem de BIST Teknoloji sirketlerinin Firma Degeri/FAVOK, Fiyat Kazan¢ (F/K) ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranlar1 ile hesaplanan degerlerin, Sirket’in agirlikli
faaliyetinin teknoloji iizerine olmasi nedeniyle, Smai endeksine %20 ve BIST Teknoloji
sirketlerine %80 agirlik verilmistir. Hesaplama sonucunda Sirket’in carpan analizine gore piyasa
degeri 94.755.639 TL olarak bulunmustur. Buna bagli olarak, pay basi fiyat1 7,90 TL olarak

hesaplanmaktadir.

10
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3.3 Degerleme Yontemi Sonucu

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yaklasimi altinda tahmin ettigimiz dzsermaye degerine %50, kendi
icindeesit agirliklandirdigimiz yurt i¢i benzer sirket ve sektor carpanlar altinda hesapladigimiz
carpan analizine de ayni1 oranda %50 agirlik vererek 147.905.393 milyon TL tutarinda halka arz
oncesi hedef piyasadegerine ulasilmistir. S6z konusu hedef piyasa degeri, halka arz Oncesi
sermayeye boliinerek pay basina hedef piyasa degeri 12,33 TL olarak hesaplanmistir. Bulunan
pay basina hedef piyasa degerine %20 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 9,90 TL’lik
halka arz fiyat fiyatina ulagilmistur.

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI - TL
Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirhk Ag;:_ﬁ‘:?;;‘lgi?“

INA 201.055.147 50% 100.527.573
Benzer Carpanlar 94.755.639 50% 47.377.820
TOPLAM 147.905.393
Odenmis Sermaye 12.000.000

Hisse Bas1 Deger 12,33

Halka Arz Iskontosu 20%

Halka Arz Degeri 9,90

Kaynak: Tera Yatiruim Menkul Degerler Hesaplamalari

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %20 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak, 9,90 TL olarak belirlenmistir. Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin
giivenilir, adil, uygun ve makul oldugu goriisiindeyiz.

Buna gore, halka arz pay basina deger 12,33 TL olarak hesaplanmis olup %20 halka arz
iskontosundan sonra piyasa degeri 118.800.000 TL ve halka arz pay basina deger 9,90 TL olarak
hesaplanmigtir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek 7.800.000 TL nominal degerli paylar
ile halka arz biiytikliigii 77.220.000 TL olan Sirket i¢in halka aciklik oran1 ise %39,40’tir. Sirket’in
halka arz sonrasi piyasa degeri ise 196.020.000 TL dir.

11



13

@3 TERA

4. HALKA ARZ SONUCLARI

Manas Enerji Yonetimi A.S. (Sirket) paylarmin halka arz1 13.07.2021 ve 14.07.2021 tarihlerinde
“Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi” ile Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da
gerceklesmistir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 12.000.000 TL’den 19.800.000 TL’ye artirilmasi nedeniyle ihrag
edilen 7.800.000 TL nominal degerli paylar halka arz edilmistir.

Sirket paylarmin halka arzinda 1,00 TL nominal degerli paylarin halka arz fiyat1 9,90 TL olarak
aciklanmis olup, belirlenen halka arz fiyati ile halka arz biiyiikligi 77.220.000 TL olarak
gerceklesmistir.

Halka arz, Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da “Borsa’da Satig-Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis”
yontemi ile yapildigindan, herhangi bir yatirimer grubuna tahsisat yapilmamistir. Borsa Istanbul
tarafindan paylasilan verilere gore talep sonucunda halka arz biiyiikliigliniin toplamda 2,58 katina
denk gelen 199.367.051 TL karsiligr filtre edilmemis 20.138.086 TL nominal degerli talep
gelmistir.

Halka arza toplamda 19.450 olarak yatirimei katilmistir. Sirket paylarinin halka arzinda yatirimet
grubu bazinda dagitim bilgisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Dagitilan Nominal Toplam Dagitilan NominalDegere
Yatirimer Grubu Yatirimer Sayisi Deger (TL) Oram (%)
Yurtici Bireysel 19.392 7.601.604 97,46%
Yurti¢i Kurumsal 21 178.280 2,29%
Yurtdis1 Bireysel 37 20.116 0,26%
Yurtdig1 Kurumsal 0 0 0,00%
TOPLAM 19.450 7.800.000 100%
Kaynak: KAP

12



13

@3 TERA

5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirket paylarinin 27.07.2021 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslamasinin ardindan en
son 2021 yili 9 aylik finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda Bagimsiz Denetim Raporlari ile hazirlanan finansal tablolarina

iligkin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

.. 01.01.2018 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2020 01.01.2021
Kar/Zarar Tablosu (Ozet) TL 31122018 | 31122019 | 31122020 | 30.09.2020 | 30.09.2021
Hasilat 48.165.584 53.760.101 53.989.289 30.160.325 46.438.172
Yurtici Satislar 39.875.814 42.519.217 51.926.139 27.630.799 47.935.898
Yurtdisi Satislar 9.249.558 13.342.160 5.324.834 4.198.565 878.062
Briit Satiglar 49.125.372 55.861.377 57.250.973 31.829.364 48.813.960
Satistan ladeler (-) (806.884) (2.073.023) (3.225.463) (1.665.121) (2.090.532)
Satis Iskontolart (-) (12.788) (19.733) (36.221) (3.918) (285.256)
Diger Indirimler (-) (140.116) (8.520) - - -

Net Satiglar 48.165.584 53.760.101 53.989.289 30.160.325 46.438.172
Satiglarin Maliyeti (-) (33.078.422) | (36.858.367) | (32.142.752) | (19.467.347) | (25.434.616)
Briit Kar/(Zarar) 15.087.162 16.901.734 21.846.537 10.692.978 21.003.556
Genel Yonetim Giderleri (-) (3.808.019) (5.234.193) (5.559.111) (3.832.560) (8.610.739)
Pazarlama Satis ve Dagitim Gider.(-) (4.812.234) (4.359.995) (5.341.755) (3.253.897) (3.052.152)
Arastirma Gelistirme Giderleri (-) (952.035) (248.710) (350.507) (267.270) (364.528)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.541.960 848.908 881.851 608.467 1.326.951
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (1.360.864) | (1.412.807) | (2.042.977) | (2.398.387) | (2.246.242)
Esas Faaliyet Kary/(Zarari) 7.695.970 6.494.847 9.434.038 1.549.331 8.056.846
Finansman Gelirleri 676.309 586.883 574.936 717.164 1.279.599
Finansman Giderleri (-) (6.148.322) (5.855.072) (8.522.566) (6.296.269) (7.095.976)
Vergi Oncesi Kéri/(Zarar) 2.223.957 1.226.658 1.486.408 (4.029.774) 2.240.469
Vergi Gelir/(Gideri) (399.167) (409.750) 68.940 807.957 (1.085.825)
Dénemin Vergi Gideri (68.622) (256.510) (407.346) (68.746) (382.719)
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) (330.545) (153.240) 476.286 876.703 (703.106)
Doénem Net Kar1/(Zarar) 1.824.790 816.908 1.555.348 (3.221.817) 1.154.644
FAVOK 6.421.368 8.969.782 12.189.236 4.576.760 10.200.435

Sirketin hasilat1 2021 yil1 9 aylik doneminde, bir nceki yilin ayn1 donemine gore %54 oraninda
artisla 46,4 milyon TL olarak gergeklesmistir. Yurt i¢i satislar %73,5 artarken, yurt dis1 satislar
pandemi kosullarindan dolay1 %79,1 oraninda azalmistir. Satislarin maliyeti ise ayn1 donemde
%30,7 oraninda artmistir. Sonug olarak briit kar %96,4 oraninda artarak 21 milyon TL seviyesinde
gergeklesmistir. Bu gergeklesmelere bagli olarak briit kar marj1 2020 yil1 9 aylik doneminde %35,5
oranindan, 2021 yili 9 aylik doneminde %45,2 oranina iyilesmistir. Bunun ana sebebi satig
kompozisyonu i¢inde hizmet satiglarinin artmis olmasidir.

2021 yili 9 aylik doneminde FAVOK gergeklesmesi 10,2 milyon TL olmus ve dnceki yilin ayni
donemine gore %122,9 artmistir. Briit kar marjindaki iyilesme FAVOK marjina da yansimis ve
FAVOK marj1 2020/09 déneminde %15,2’den 2021/09 déneminde ise %22’ye yiikselmistir.

Sirket 30/12/2020 déneminde toplamda 46,3 milyon olan net borcunu halka arz gelirleriyle art1
256,545 TL net nakde doniistiirmiis oldugu halde net finansman gideri 2021/09 déneminde 5,816
milyon TL ile 2020 yilinin ayni déoneminin sadece %4,25 tstlinde gerceklesmistir. Sirketin nakit

13



@3 TERA

pozisyonundaki iyilesmeye ragmen net finansman giderlerin az da olsa artmis olmasinin ana
sebebi sirketin Eximbank kredisinde kaynaklanan 2,490 milyon TL kur farki gideridir.

Bu ger¢eklesmeler sonunda 2020/09 déneminde 3.221.817 TL zarar eden sirket, 2021 yilin ayni
doneminde 1.154.644 TL donem net kar1 elde etmistir.

Bilanco (Ozet) TL 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 30.09.2021
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.517.956 3.093.698 4.520.413 28.628.278
Ticari Alacaklar 6.593.019 7.310.506 18.094.174 | 21.750.384
Diger Alacaklar 973.614 2.231.914 838.552 865.878
Stoklar 14.918.904 | 15.939.838 | 12.964.333 | 43.806.737
Diger Donen Varliklar 2.612.031 660.929 5.740.074 10.327.428
DONEN VARLIKLAR 26.615.524 | 29.236.885 | 42.157.546 | 105.378.705
Kullanim Hakki Varliklar - 463.014 473.809 320.921
Maddi Duran Varliklar 18.272.376 | 18.420.917 | 46.327.615 | 46.137.382
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.170.654 8.554.354 11.231.970 | 13.921.725
Pesin Odenmis Giderler(iliskili Olmayan Taraflara hepsi) 106.264 223.648 139.783 229.985
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 2.009.100 1.966.931 5.724.762 5.693.136
Diger Duran Varliklar 106.264 223.648 139.783 229.985
DURAN VARLIKLAR 25.558.394 | 29.628.864 | 63.897.939 | 66.303.149
TOPLAM VARLIKLAR 52.173.918 | 58.865.749 | 106.055.485 | 171.681.854
KV Finansal Borg 6.422.485 11.475.574 22.646.449 8.271.704
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 9.833.274 11.742.791 18.565.620 17.794.954
Ticari Borglar 5.112.958 7.430.821 7.153.377 16.076.437
Diger KV Borglar 24.452 28.773 65.008 3.566.634
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 604.352 1.310.539 1.008.132 662.794
Ertelenmis Gelirler 2.469.615 1.557.091 3.319.560 2.709.188
Doénem Kari Vergi Yikimliligi - - 407.346 382.719
Kisa Vadeli Karsiliklar 293.566 390.566 587.084 727.811
Diger KV Yiikiimliilikler 244.636 464.810 982.618 641.254
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 25.005.338 | 34.400.965 | 54.735.194 | 50.833.495
UV Finansal Borg 13.238.676 9.811.883 9.660.929 2.305.075
Banka Kredileri 13.238.676 9.626.617 9.414.516 2.099.166
Kiralama Islemlerinden Borglar - 185.266 246.413 205.909
Uzun Vadeli Karsiliklar 838.774 1.203.510 1.222.414 1.561.665
Calisanlara Saglanan Faydalara liskin Karsiliklar 838.774 1.203.510 1.222.414 1.561.665
Ertelenmis Vergi Yikimlilagi 26.948 45.742 3.030.154 3.631.382
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 14.104.398 | 11.061.135 | 13.913.497 | 7.498.122
Odenmis Sermaye 12.000.000 | 12.000.000 | 12.000.000 | 19.800.000
Paylara liskin Primler (iskontolar) - - - 69.420.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmi
Difir Izapsamh Gelirler veya Gidorlor ¥ 3 (785.262) | (1.274.139) | 21.173.658 | 20.766.147
Yeniden Degerleme Olgiim Kazang/Kayiplar - - 22.492.083 22.492.083
Tanimlanms Fayda Planlar1 Yeniden Ol¢iim Kazanclar (785.262) (1.274.139) | (1.318.425) | (1.725.936)
/Kayiplari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - - - 132.312
Gegmis Yillar Kari/Zarari (-) 24.654 1.860.880 2.677.788 2.077.134
Net Dénem Kari/Zarar (-) 1.824.790 816.908 1.555.348 1.154.644
OZKAYNAKLAR 13.064.182 | 13.403.649 | 37.406.794 | 113.350.237
TOPLAM KAYNAKLAR 52.173.918 | 58.865.749 | 106.055.485 | 171.681.854
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Manas Enerji Yonetimi A.S.’nin Tera Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer
alan 2021 yil sonu projeksiyonlar1 ile 30.09.2021 tarihli bilangco donemi itibariyle gergeklesen
verileri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Ylli(o)lzl?lna 2021 Tahmine | 2020/09
TL 30.09.2020 | 31.12.2020 Oranla 30.09.2021 | 31.12.2021 T Gore 202}/99
Gerceklesme Gergeklesme | Degisim
Hasilat 30.160.325 | 53.989.289 55,9% 46.438.172 104.963.909 44,2% 54,0%
Yurtici Satislar 27.630.799 | 51.926.139 53,2% 47.935.898 95.189.548 50,4% 73,5%
Yurtdisi Satiglar 4.198.565 5.324.834 78,8% 878.062 14.219.988 6,2% -79,1%
Jade ve Iskontolar (1.669.039) | (3.261.684) 51,2% (2.375.788) | (4.445.626) 53,4% 42,3%
Satiglarin Maliyeti (-) (19.467.347) | (32.142.752) 60,6% (25.434.616) | (58.855.593) 43,2% 30,7%
BRUT KAR 10.692.978 | 21.846.537 48,9% 21.003.556 46.108.316 45,6% 96,4%
Kar Marji (Briit) 35,5% 40,5% 45,2% 43,9% 103,0%
Faaliyet Giderleri (7.353.727) | (11.251.373) 65,4% (12.027.419) | (21.333.582) 56,4% 63,6%
FAALIYET KARI (FVOK) 3.339.251 10.595.164 31,5% 8.976.137 24.774.734 36,2% 168,8%
Faaliyet Kar Marji 11,1% 19,6% 19,3% 23,6% 81,9%
Diger Gelir/Giderler (1.789.920) | (1.161.126) 154,2% (919.291) (1.132.763) 81,2% -48,6%
Finansman Giderleri (Net) (5.579.105) | (7.242.967) 77,0% (5.816.377) | (13.973.946) 41,6% 4,3%
VOK (Vergi Oncesi Kar) (4.029.774) | 2.191.071 2.240.469 9.668.024 23,2%
Vergi Gelir / Gideri (-) 807.957 68.940 (1.085.825) (2.417.006) 44,9%
NET KAR/ZARAR (3.221.817) 2.260.011 1.154.644 7.251.018 15,9%
Amortisman (Yat.Amagh harig) 1.237.509 1.594.072 77,6% 1.224.298 1.963.850 62,3% -1,1%
FAVOK 4.576.760 12.189.236 37,5% 10.200.435 26.738.585 38,1% 122,9%
FAVOK Marji 15,2% 22,6% 22,0% 25,5% 86,2%

Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporlari, Sirket, Tera Yatirim Varsayumlar

Fiyat tespit raporundaki 2021 sene sonu projeksiyonlart géz oniine alindiginda 2021 yilinin ilk 9
aylik verilerine gore hasilat gerceklesme oran1 %44,2 olmustur. Bunun sebebi sirketin satislarinda
bir mevsimsellik ve sektoriin yapist geregi hak edis faturalarinin sene sonu kesilmesidir. Ayni
durum 2020 yil1 finansal tablolarina bakildiginda da gériilmektedir. 2020/09 donemi ve 2020 sene
sonu hasilat rakamlarina bakildiginda da 2020 yilinin 9 aylik doneminde gergeklesme oraninin
%55,9 oldugu goriilmektedir. 2021 yil1 9 aylik doneminde hasilat rakama ile ilgili bagka bir nemli
husus da yurt dist satislarin  Ozellikle pandemi kosullarindan dolayr beklendigi gibi
gerceklesmemis olmasidir. 2021 yili 9 aylik doneminde yurt dig1 satislar: gerceklesme orani %6,2
olmusken bu oran yurti¢i satigslarda %50 olarak gergeklesmistir. 2020/09 déneminde ise yurt i¢i ve
yurt dis1 satiglarin gergeklesme orani sirasiyla %53,2 ve %78,8 dir.

Satiglarin maliyetine bakildiginda ise 2021/09 doneminde gerceklesme %43,2 iken gecen yilin
ayni1 doneminde bu oran %60,6’dir. Bu baglamda 2021/09 dénemi briit kar marj1 %45,2 olmus ve
2020/09 aylik dénemi orani olan %35,5’e gore bir iyilesme gergeklesmistir. Bu iyilesmenin sebebi
yukarida belirtildigi tizere satis kompozisyonu i¢inde hizmet satiglarinin artmis olmasidir.

2021 yil1 09 aylik déneminde FAVOK rakamlarma bakildiginda gergeklesme oran1 %38,1 iken
gecen yili ayn1 ddneminde bu oran %37,5 olmustur. FAVOK kar marj1 2021/09 déneminde %22
olarak gergeklesmis ve %15,2 olan 2020/09 donemi rakamimin dstiinde kalmistir. 2021
projeksiyonlar1 gdz oniine alindiginda FAVOK marj1 gerceklesme oramt %86,2°dir. Net
Finansman giderinde gerceklesme orani ise 2021 projeksiyonlar: ile karsilastirildiginda %41
olmustur.
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6. HALKA ARZ SONRASINDA FiYATA ETKi EDEN FAKTORLER

Manas Enerji Yonetimi A.S. paylarinin Borsa Istanbul’da islem gdérmeye basladigi 27 Temmuz
2021tarihinden itibaren BIST100 endeksinin gelisimi asagidaki gibi olmustur.
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Kaynak: Bloomberg Terminali

Manas Enerji paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig: tarihten itibaren fiyat gelisimi
asagidaki grafikte gosterilmistir.
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Manas Enerji paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren fiyat ve islem
hacmi gelisimi asagidaki grafikte gosterilmistir.
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Kaynak: Bloomberg Terminali

13 - 14 Temmuz 2021 tarihinde 9,90 TL pay fiyat1 seviyesinden halka arz edilen ve 27 Temmuz
2021 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan Manas Enerji Ydnetimi A.S. paylari,
takip eden alt1 aylik periyodun ardindan halka arz fiyatina gore %142 oraninda artarak 27 Ocak
2022 tarihi itibartyla 23,94 TL seviyesindeki fiyatla kapanmustir.

Manas Enerji Yonetimi A.S. paylari islem gérmeye baslamasindan bir is giinii 6nce, 26 Temmuz
2021 tarihinde 1.349 seviyesinde kapanan BIST100 endeksi 27 Ocak 2022 tarihi itibartyla 1.997
seviyesinde kapanmistir. Bu tarihler arasinda Manas Enerji Yonetimi A.S. pay fiyat: halka arz
fiyat1 olan 9,90 TL’ye gore %142 oraninda artis gosterirken, BIST100 endeksi ise Sirket’in islem
gordiigii donem boyunca %48 oraninda artmustir.
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Ilk islem giinii 27.07.2001 tarihi 100 kabul edilmek suretiyle Manas Enerji Y&netimi A.S. hisse
senedinin halka arz edildigi giinden bu yana BIST100 endeksine gore gelisimi yukaridaki
grafikteki gibidir. Grafikten goriilebilecegi tizere 27.01.2022 tarihi itibariyla Manas Enerji
Yonetimi A.S. paylart BIST100 endeksine gore %72,9 daha yiiksek getiri elde etmistir.
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