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1. YONETICi OZETI

29.06.2021 tarihli bu rapor A.S.O. 1. Organize Sanayi Bolgesi Anadolu Caddesi No: 25 06935
Sincan - Ankara adresinde mukim Manas Enerji Yénetimi Anonim Sirketi ile Eski Biiyiikdere
Caddesi, No:9 iz Plaza Giz Kat:11 Maslak/istanbul adresinde mukim Tera Yatinm Menkul
Degerler A.S. arasinda imzalanmis olan Halka Arza Aracilik Sozlesmesi geregi Manas Enerji
Yonetimi Anonim Sirketi’nin 6zsermaye degeri ve beher pay deferinin Sermaye Piyasas1
Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Tebligi”
geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak tespiti amactyla hazirlanmigtir.

Raporu Hazirlayan:

Mehmet Bilal BIRCAN (Kurumsal Finansman Uzmani) — Marmara Universitesi Iktisat
boliimiinden mezun olan Mehmet Bilal Bircan yine ayni iiniversitede Uluslararast Ticaret ve
Para Yonetimi iizerine lisansiistii egitimini tamamlamustir. Araci kurumlarin aragtirma ve
kurumsal finansman departmanlarinda deneyimi bulunan Mehmet Bilal BIRCAN, birgok
sermaye artirimi, halka arz ve tahvil ihrac1 gibi projelerde yer almistir. (SPK Diizey 3 Lisans
Belge No: 912695)

Manas Enerji Yonetimi Anonim Sirketi i¢in hazirlanan degerleme ¢aligmasinda; SPK’nin
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig (111.62-1) ve Uluslararasi
Degerleme Standartlan ve asagidaki etik ilkeler dikkate alinarak hesaplamalara ulagilmistir.

Etik Tlkeler:

v' Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢aligmalar miigteriye
ve Manas Enerji Yonetimi Anonim Sirketi hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde
yiriitiilmiistiir.

v Degerleme isini yapabilmek igin bilerek yanhs, yaniltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamigtir.

v Bilerek aldatici, hatali, 6nyargih goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

v Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir
gorevi kabul etmemistir. Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiirtitilmigtiir.

v Tera Yatimm Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarm yerine getirmek igin
zamaninda ve verimli sekilde hareket etmistir.

v' Degerleme gorevi, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

v Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagli degildir.

v Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina ya da degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

v Raporda kullanilan bilgiler tarafimiza Manas Enerji Y6netimi Anonim Sirketi ve Vezin
Bagimsiz Denetim A.$. tarafindan saglanms bilgilerden olugmaktadir.
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Manas Enerji Yonetimi Anonim Sirketi’nin sermaye artirimi yolu ile halka arz edilecek
paylarnin birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmustir.

1) Carpan Analizi
2) indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Analizi

Degerleme metodolojileri, sektorin ve sirketin spesifik 6zelliklerine uygun olarak sec¢ilmis ve
s6z konusu kiiresel dlgekte kabul gormiis yontemlerin sirketin degerinin belirlenmesinde uygun
oldugu kanaatine varilmigtur.

Degerlendirmemizde kullanilan finansal bilgiler, Manas Enerji Y&netimi Anonim Sirketi
tarafindan hazirlanmig ve 6zel bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ile kamuya agik
kaynaklardan edinilen bilgiler ve Manas Enerji Yonetimi Anonim Sirketi yonetimi tahminleri
csas alinarak kullamlmustir. Manas Enetji Yénetimi  Anonim . Sirketi'nin  31.12.2018,
31.12.2019 ve 31.12.2020 bagimsiz denetimden gegmis yilsonu mali tablolar1 kaynak olarak
kullanilmistir. 2021-2025 projeksiyon yillarma ait veriler Manas Enerji Yonetimi Anonim
Sirketi yonetimi tarafindan saglanmistir. Veri platformu olarak ise Finnet Analiz Expert Veri
Platformu kullanilmugtir.

Tera Yatrim Menkul Degerler A.S., degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve
giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadr. Bilgi ve belgeler makul
dlgiide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykini olduguna iliskin bir slipheye
ulagilmamistir; bununla birlikte, Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. elde edilmis olan bilgi ve
belgelerin dogru oldugunu ve ticari/hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigim taahhiit etmemektedir. Kullanilan gegmis yillara ait tiim finansal bilgiler
bagimsiz denetimden ge¢mis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmgtir. Ayrica, Sirket
tarafindan saglanan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan gegmis yillarin finansal
performansimna iliskin Sirket yonetimi ile goriisiilerek yapilan analizler neticesinde tiim
tahminler Tera Yatirm Menkul Degerler A.S. degerleme ekibinin sorgusundan ge¢mistir. Bu
sorgulama neticesinde en iyl gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarmn makul oldugu
degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligi tespit etmek miimkiin degildir.
Tera Yatmm Menkul Degerler A.S. olarak, Sirket’in gecmis finansal performansi da dikkate
alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakig
acistyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yoniinde
kanaat getirilmistir.

Manas Enerji Yonetimi Anonim Sirketi’nin degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)
ve Carpan Analizleri %50 - %50 olarak esit sekilde agirhklandiriims olup, 147.905.393 TL
sermaye degerine ulagmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda Ozsermaye degeri
118.800.000 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, halka arz pay basima deger 9,90 TL olarak
hesaplanmigtir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek 7.800.000 TL nominal degerli
paylar ile halka arz biiyukligii 77.220.000 TL olan Sirket igin halka agiklik orani ise %39,40’t1r.
Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 196.020.000 TL dir.
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DEGERLEME SONUCU
Degerleme Yontemi (TL) Piyasa Degeri Agirlik | Agurlikh Piyasa Degeri
INA Analizi 201.055.147 100.527.573
| Carpan Analizi 94755639 | | 47377.820
| 147.905.393

HALKA ARZ DEGERLEME SONUCU (TL)

Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 147.905.393
Halka Arz Iskontosu 20%
Halka Arz iskontolu Sirket Degeri 118.800.000
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 12.000.000
Halka Arz Pay Bag Degeri 9,90
Halka Arz Biyikliigi 77.220.000
Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 196.020.000
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 19.800.000
Halka Arz Agklik Oram 39,40%

DEGERLEME CALISMASI SIRASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI
ve ETIK ILKELER

Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar cercevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmant
tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi Meslek Kurallann baglaminda yerine
getirilmistir.

Bilerek aldatici, hatali, ényargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren veya makul bir siire igerisinde
gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler
kabul edilmemistir.

Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlis, yamiltic ve abartili beyanlarda bulunulmamisg
ve bu sekilde reklam yapilmamustir.

Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiriitilmiistiir.

Yapilan degerleme galismasi sirasinda diiriist ve dogru davramlmis ve ¢aligmalar Sirkete
ve hakim ortagina zarar vermeyecek bir bigimde yiriitilmiigtir.

Degerleme isi bagimsizhk ve objektiflik icinde kisisel gikarlarn gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagl degildir.

Hukuka uygun davranilmig ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve
mesleki kurallar gercevesinde yerine getirilmigtir.
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3. SINIRLAYICI KOSULLAR

v Raporda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz iizerine Sirket tarafindan
saglanmus olan bilgilerden olugmaktadur.

v Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla smirh olmak iizere dogrudur.

v Degerleme galigmalar genel kabul gormilg denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir
denetimi veya inceleme ¢alismasin icermemistir.

v Degerleme ¢aligmalarina esas teskil etmek iizere Tera Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadig1 varsayilmis, bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu denetlenmemistir.

v Sirketin hakim ortagmn basiretli hareket ettigi, Sirket ydnetiminin konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmistir.

v Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme ydntemleri ve agirhiklandirmalarin
kullanilmas1 durumunda farkl degerlere ulagilabilir.

4. YETKINLIK BEYANI

Manas Enerji Yonetimi Anonim Sirketi’'nin pay bag1 fiyat tespiti amacryla tarafimizca
diizenlenen igbu 29.06.2021 tarihli degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2019/19 sayil haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili karart dogrultusunda gayrimenkul disindaki varliklarin sermaye piyasast mevzuatl
kapsaminda degerleme hizmetine iliskin gerekli olan;

v “Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst * veya “Tiirev Araglar Lisansi"na sahip
en az 10 kigiyi tam zamanli olarak istihdam eden,

v’ Ayr1 bir “Kurumsal Finansman Boliimii’ne sahip,

v’ Degerleme ¢alismalar sirasinda kullamimasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabr veya benzeri belirlenmis prosediirleri
bulunan,

v Miisteri kabulii, ¢alsmamn yiiritilmesi, raporun hazirlanmas1 ve imzalanmasi
siireclerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

v’ Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri altyapisi bulunan,

v’ Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan,

v’ Degerleme calismasini talep eden sirket ile arasinda sozlesmesi bulunan,

v Degerleme calismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmayan,

niteliklere sahip oldugumuzu, raporda yer alan degerleme galigmalarmin SPK’nin 111-62.1 sayili
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig’e ve Tiirkiye Degerleme
Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas
Degerleme Standartlarina uygun olarak yapildigini beyan ederiz.
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5. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BILGI
5.1. Kurulus

DUNDEN BUGUNE

1996 | 1997 2001 2002 2005 2007 2010 2015 2017 2018 | 2019 2020

15450 m2 kapal alana sabip
veni fabriks binasinin hizrete
agtiman

Sirket 15.08.1997 tarihinde TURKKART Elektrik Teknik Sanayi Ve Ticaret Limited Sirketi
unvaniyla 7 ortakh bir sirket olarak kurulmugtur. 21.07.1999 Tarihinde Manas Elektronik
Teknoloji Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmistir. 30.07.2009 tarihinde sirketin ticaret
unvani halen kullanilan MANAS Enerji Yonetimi Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmistir.

Kuruldugu yil 6n 6demeli su sayaci {iretimine baglanmis olup, 2000 yilinda 8l¢iim araclar1
sektoriinde diinyanin lider firmasi olan (Schlumberger) ITRON un distribiitorliigini ve Ankara
1. OSB’deki fabrikasim almistir. 2002 yilinda elektrik sayact iiretimine baslanmig, 2005 yilinda
Tiirkiye’nin ilk yerli pos cihazi {iretilmistir. 2007 yilinda 6n ddemeli gaz sayaci lretimine
baglanmasiyla Manas, elektrik, su ve gaz sayaglarinin tamamim iireten bir firma haline
gelmistir.

Sirket, temel enerji kaynaklarimn olgiilmesinde sadece Olgiim araci (sayag) ireten firma
degildir. Ayn1 zamanda, kaynaklarm verimli yonetilmesi ve dagitiimasinda da AR-GE
caligmalan yiiriterek kayip-kagak verimlilik konularinda kendine ozgii patent ve faydali
modeller ile teknoloji iiretmektedir. Sayaclarda Yakin Alan iletisimi (Near Field
Communication-NFC), Radyo Frekans (Radio Frekans-RF), Radyo Paketi Genel Servisi
(General Packed Radio Services-GPRS-2G) Nesnelerin” Interneti (The Internet Of Things-IoT)
teknolojileri kullanilarak uzaktan erigim ve enerji verimliligine katkilar saglanmustir. Mekanik
sayaglarin elektronik hale gelmesi igin de projeler gelistirilmis ve ticarilestirilmistir.

Faaliyet hacminin artmastyla daha modem, fonksiyonel ve genis fiziki alan ihtiyac1 ortaya
cikmis, 2015 yilinda ihtiyaca gore tasarlanan ve inga edilen 15.000 m2 kapali alana sahip yeni
modern fabrika binasma gegilmistir. 2017 yilinda ARGE merkezi IoT (the internet of things)
konusunda ¢alismalara baglanmis, Ericsson, Huawei, Nokia gibi firmalara Dar Bant Nesnelerin
Interneti (NarrowBand Internet of Things-NBIoT-4G) partneri olmustur.

8
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2018 yilinda Savunma Sanayi sektoriine yonelik galigmalar da baslatarak iilkemizin 6nde gelen
savunma sanayi firmalarma yiiksek teknolojik {irinler gelistirmis ve gelistirmeye devam
etmektedir. Savunma Sanayi’nde yerli ve milli iiretim anlayiginin yaygimlagmasi ve bu konuda
alt yiiklenici firmalara ihtiyag duyulmasi ile Manas Enerji; alt yapi, imkan ve 23 yili askin
siiredir elektronik iretim ve tasarim konusundaki tecriibelerini smnif 3 iiretim gereksinimlerine
entegre edip ve Milli Gizli/Nato Gizli Tesis Giivenlik Belgelerine ve 1SO 9001, ISO 14001,
ISO 18001, ISO 27001, ISO 17025 kalite belgeleriyle EYDEP denetimi bagariyla tamamlad.
Firma, Savunma Sanayi alt yiiklenici gereksinimlerini ve sektorel ihtiyaglan kargilayacak alt
yap1 ve imkanlara sahiptir.

Sinif 3 iiretim kapsaminda (savunma sanayi, otomotiv, medikal) her tiirlii teknolojik Uiriiniin
gelistirilmesi, Uretilmesi ve test edilmesi icin alt yapt ve donanim mevcuttur. Ozellikle
haberlesme teknolojileri konusundaki inovatif bilgi birikimlerini, ve tecriibelerini endiistriyel
AR-GE ve iiretimden Smif 3 AR-GE ve iiretime entegre ederek giinden giine savunma sanayi
otomotiv ve medikal sektorlerde oncii kuruluslar arasinda yer almaya adaydir.

5.1.1. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirketin 12.000.000 TL tutarindaki mevcut cikarilmig sermayesi igindeki ortaklarnn pay orani
ve tutar1 asagida verildigi gibidir.

Sirket’in Ortaklik Yapisi
Sermayedeki Pay1
Ortagin Ad1 Soyadi
Tutar1 (TL) Oram (%)
Ahmet Resat GORUR 9.000.000 75,00
Hiiseyin CELIK 3.000.000 25,00
TOPLAM 12.000.000 100,00

5.2. Faaliyet Konusu

FAALIYET ALANLARI

y £ A4S
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Manas Enerji Yonetimi Anonim Sirketi, enerji ve su kaynaklar yonetimi konusunda iiriin ve
hizmetler sunan teknoloji sirketidir. Gaz, su, elektrik ve 1s1 sayaglarinin iiretimi, test ve
kalibrasyonu, bakimi, bu konularda teknolojik hizmetler sunulmasi ve enerji verimliligi
¢oziimleri gelistirilmesi, bilgl sistemleri, programlama, yazilim ve danmismanhik hizmetleri
verilmesi, savunma sanayi sektorii basta olmak tizere endiistriyel alanda tasarim, ar-ge, irtin
gelistirme, imalat ve teknoloji gelistirme hizmetleri sunulmasidir.

AR-GE LABORATUVAR

TEST

RAALIETLER FAALIYETLERI

ELEKTRONIK
KART IMALAT]

MEKANIK
MONTAJ

»  Elektronik ve «  Akredite Savag
«  Through Hole Dizgi +  Mekanik Sayag Mekanik Tasarim ;e?FbHizmetieri
. o N B il s Xalibrasyon
+  SMDDizei Fiektronik Sayag Gomdll Yazihm LRt
* Vans +  Yazim « Elektronik Davre

«  Test Hizmet!

5.3. Uriinler ve Uretim Tesisleri
5.3.1.Uriinler

Sirket’in {iriin ve hizmetlerini sayag {iretimi ve enetji yonetimi olarak gruplayabiliriz. Is1, su,
dogalgaz ve elektrik igin iretilen ve satilan sayaclar yurt i¢i ve yurt disi satiglar olarak
gruplanmakitadir.

Genis triin yelpazesi ve geligmis teknolojik ¢dziimleri ile miisterilerine ¢dziim ortagl olan
Manas; gaz dagitim sirketlerinin, belediyelerin, su idarelerinin, elektrik dagitim sirketlerinin ve
aym zamanda 6zel ve kamu kurumlarinin ihtiyaglarina basariyla cevap vermektedir.

Manas’1n, elektro-kontrollii gaz, su, 1s1 ve elektrik sayaglarinda aynca IoT, AMR, AMI ve
Uzaktan Saya¢ Kontrol Sistem Coziimleri sunmaktadir.

NB-IoT Haberlesme Modiilii
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Manas, satici-miisteri iliskisinin Stesinde, isletmelerinin ihtiyaglarin karsilayacak sekilde bir
¢oziim ortag1 olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Urettigi yiiksek kalitede ve hassasiyetteki
sayag sistemleri ile yillardir sektorde yerlesmis olan kaliplar degistirmeyi bagsaran Manas,
Tiirkiye’deki saya¢ parkuru kalitesinin de yiikseltilmesine, sayaglardaki dlgiim dogrulugunun
ve tutarliliginin artirilmast yoluyla isletmelerin faturalandiramadigi miktarlarin ciddi bir sekilde
azaltilmasint saglamakta ve ¢ok degerli enerji ve su kaynaklarinin korunmasina katkida
bulunmaktadir.

Manas, 8lgiim ve haberlesmede olusturdugu bilgi ve tecriibeleri ile savunma sanayi ve diger
sektorlerde bagarili bir sekilde AR-GE projeleri ve tirin tasarimi yapmaktadir.

Manas’1n distribiitorliikleri, ¢ozim ortaklar1 ve partnerleri;

ITRON
Sontex

Oracle
Turkcell
Vodafone
Tiirk Telekom
Huawei
Ericson
Nokia
Aselsan UGES
ULAK
CITYTAPS
GAZBIR
AKSA

fhragc1 tiim faaliyetlerini ISO 9001 kalite yonetim sistemi cercevesinde kendi sireg
uygulamalarimi gelistirerek inovasyonu merkezde tutan bir tutumla siirdiirmekte olup, ISO
14001, ISO 18001 ve ISO 27001 standartlarma uygun olarak da cevre ve bilgi givenligini
dikkate alan kontrolleri séz konusudur. [hraggmin diriinlerin ulusal ve uluslararasi sertifikasyon
islemlerini takip eden uzmanlarl mevcut olup, TSE Hizmet Yeterlilik (Ulusal Hizmet
Standartlanm Belirler), MID (iireticilerin, 6l¢ii aletlerinin iiretiminden, pazara surme ve
kullanima koyulmasmna kadar ki siiregte yerine getirilmesi zorunlu olan gereksinimleri
icermektedir.), Yerli Mal (Uretimin Tiirkiye’de ve Tirk miihendislerince yapilmasini

11 5 75( e s
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sertifikalar), ISO/IEC 15504 SPICE (Yazihm Kalite ve Giivenlig), EAL-3 (Common critaria),
Kapasite Raporu (Uretim Kabiliyetini Olgiimler) gibi belge ve rasyolarla uyumlu halde
sertifikalandirilmaktadir. Katma degerli ug birimleriyle yaygmnlasan bu sistemler, kamu
hizmetlerinde hayatmn her akisinda vatandasa dokunan bir ihtiyac1 saglayabilmektedir.

Sirket, biinyesinde akredite edilmis ISO 17025 standartlarinda test ve kalibrasyon sistemi ile
kamu, ozel sektor ve girketin iiretmis oldugu sayaglarin dogrulugu konusunda hizmet
vermektedir.

Sirket, Milli savunma bakanlig tarafindan verilen NATO ve Milli Gizli Tesis Giivenlik
Belgesine sahiptir ve biitiin prosesleri Tesis giivenlik prosediirlerince yapilir.

5.3.2.Uretim Tesisleri

Merkez— Fabrika Uretim Tesisi
A.S.0. 1. Organize Sanayi Bolgesi Anadolu Caddesi No: 25 06935 Sincan
Adres:
- Ankara
Toplam Alan: 15.000 m?
Alan Dagilhm: 15.000 m? Kapal Alan
Cahsan Sayist: 92 (31.12.2020 Itibaryla)
Kullamim Amaci Uretim, Hizmet ve Depo

ANKARA FABRIKA
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5.4. Satis Kanallar1

Sirket’in yillar itibarryla net satislan asagidaki gibidir.

©) TeRa

-

Yurtici Satislar - TL

Kategori 2018 Oran 2019 Oran 2020 Oran
Dogalgaz Mamul
Satiglar 21.597.804,63|  55,54% | 21.543.121,67 53%25.321.636,96 52%
Su Mamul Satislan 9.235.458.93 | 23,75% | 12.362.661,15 31%| 16.927.749,09 35%
Floktrik Marmul Satglar | 2.174.302,94|  5,59% 2.803.050,64 7% 1.613.081,23 3%
Ist Mamul Satiglan 116734701  3,00%| 1.383.915,79 3% 1.199.824,82 2%
Hizmet Safiglar 4712.75197| 12,12%| 2.262.393,62 6% 3.602.496,32 7%
Toplam 38.887.66548 | 100,00% | 40.355.142,87|  100% |48.664.788,42|  100%
Yurtdisa Satiglar - TL ]
Kategori 2018 Oran 2019 Oran 2020 Oran
gf;;fz Manul 36975.63| 040%| 22.85536| 017%| 3342289  0.63%
Su Mamul Satislan 136040310 14,66%| 3.745238,95| 27,94%| 268.085,60|  5,03%
Fickirik Mamul Satslart | 6.337.725,42|  68,31%| 7.859.832,61| 58,63%| 3.593.953.70|  67,50%
Ist Mamul Satislart 735893  0,08% 1113.64| 0,01%| 49.167,74|  092%
Hizmet Satislari 153545544 16,55%| 1.775917,58| 13,25% | 1379.871,04| 25,92%
Toplam 9.277.018,52| 100,00% | 13.404.958,14| 100,00% | 5.324.500,97| 100,00%

Sirket’in iginde bulundugu sektor yapis
donemlerinde de hizlanan bir 6zellige sahiptir. Oze
sonraki yilin Mart ay1 sonuna kadar ¢ok hizli ve yogun bir 1

1 itibariyle, yilin belli donemlerinde yavaslayan, belli
llikle Eyliil ay1 ile baslayan is sezonu, bir
s temposuyla devam ederken Nisan,

Mayis ve Haziran aylarinda normal hiz ve yogunluk azalmakta, yaz déneminde ise en yavas ve

hareketsiz donemine girmektedir. Bu yavaslama siirecinde sektordeki tim fi
tesislerinin bakim onarimlarint yaptirarak,

rmalar,

tiretim

personellerine yillik izinlerini kullandirma firsati

olarak degerlendirmektedir. Dogalgaz ve elektrik dagitim sirketleri sene basinda yil igerisinde

ihtiyaclar1 olacak sayag baglantilarim yaparken, malzeme teslim

beklemektedir. Insaat sektoriinde yer alan firmalar okullarin agilmasi ile

atlar1 icin sonbahar mevsimini

birlikte

hareketlenmekte, Kamu tarafinda yer alan Belediyeler ve Biiyiik Sehir Belediyeleri, Su Idareleri
de, ddeneklerinin bir sonraki yila kalmamasi i¢in sene sonuna dogru alimlarma yogunluk
vererek sektorii canlandirmaktadir. Yukarida dzetlenen bu yap1 her yil aym sekilde devam

etmektedir.
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Bu cergevede, Si

tutarlarmin 6zet tablosu agagidaki gibidir.

rket’in 2021 yili sonuna kadar projelerden elde etmesi hedeflenen satig

SIRA iSIN ADI TUTAR(TL)
30.05.2021 Itibariyel Satislar (Briit) 17.990.945
YURT IiCI
1 H.A.T.S.U. Projesi (EKAP ihale No: 2020/253885) 35.450.750
2 M.E.S.K.I Projesi (EKAP fhale No : 2020/172756) 1.000.000
3 E.S.KI Projesi (EKAP Ihale No: 2021/265047, 2021/166898, 2021/67023, 2020/400357 ) 8.815.425
4 Elektrik Sayac: Satigt 809.110
5 Gaz Dagitim Sirketleri Siparisleri 10.250.530
6 Diger Muhtelif Satislar 3.957.290
7 Servis, Iscilik ve Hizmet Satiglan 2.900.000
8 Stok Satiglan 5.990.486
9 Gergeklesecek Yari Mamul ve Hammadde Satislar 8.000.000
ARA TOPLAM 95.164.536
YURT DISI
1 Fransa Su Sayaci Projesi 13.320.773
2 Mastr Entegrasyon Projesi 482.062
3 | Mistr On Odemeli Is1 Sayaci Projesi 245.753
4 Misir Akilli Kart Projesi 171.400
ARA TOPLAM 14.219.988
BRUT TOPLAM 109.384.524 |

5.5. Finansal Bilgiler
5.5.1.Bilanco

Sirketin 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 dénemlerine ait bagimsiz denetimden gecmis
kargilagtirmali bilango degerleri agagida yer almaktadir.

Bilanc¢o (TL) Bagimsiz Denetimden Gegmis
31.12.2018  31.12.2019 31.12.2020
Dénen Varhklar 26.615.524  29.236.885 42.157.546
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.517.956 3.093.698  4.520.413
Ticari Alacaklar 6.593.019  7.310.506 18.094.174
- [liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 2.360 2.360 4.450
- Iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 6.590.659 7.308.146 18.089.724
Diger Alacaklar 973.614  2.231.914 838.552
- lligkili Taraflardan Diger Alacaklar 829.001 2.099.524 729.282
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 144.613 132.390 109.270
Stoklar 14.918.904 15.939.838  12.964.333
Pesin Odenmis Giderler 2.509.938 589.447  5.247.328
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar - - 424221
Diger Donen Varliklar 102.093 68.525
14 0 EI ﬂ]\( .



Duran Varhklar 25.558.394 29.628.864 63.897.939
Yatinm Amach Gayrimenkuller 2.009.100 1.966.931  5.724.762
Maddi Duran Varliklar 18272376  18.420.917 46.327.615
Kullamm Hakki Varhklan - 463.014 473.809
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.170.654 8.554.354 11.231.970
Pesin Odenmis Giderler 106.264 223.648 139.783
Toplam Varhklar 52.173.918 58.865.749 106.055.485
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 25.005.338  34.400.965 54.735.194
Kisa Vadeli Borg¢lanmalar 6.422.485 11.475.574 22.646.449
- Banka Kredileri 6.422.485 11.198.253 22.417.423
- Kiralama Islemlerinden Borglar - 277.321 229.026
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0833274 11.742.791 18.565.620
Ticari Borglar 5.112.958  7.430.821  7.153.377
- [liskili Taraflara Ticari Borglar 191.336 13.497 18.741
- Iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 4.921.622 7.417.324 7.134.636
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 604.352 1.310.539  1.008.132
Diger Borglar 24.452 28.773 65.008
- Hligkili Taraflara Diger Borglar 7.498 - 39.277
- Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 16.954 28.773 25.731
Ertelenmis Gelirler 2.469.615 1.557.091 3.319.560
Dénem Kar Vergi Yikimliligi - - 407.346
Kisa Vadeli Kargiliklar 293.566 390.566 587.084
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 244.636 464.810 982.618
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 14.104.398 11.061.135 13.913.497
Uzun Vadeli Borglanmalar 13.238.676  9.811.883  9.660.929
- Banka Kredileri 13.238.676  9.626.617  9.414.516
- Kiralama Islemlerinden Borglar - 185.266 246.413
Uzun Vadeli Karsiliklar 838.774 1.203.510  1.222.414
- Cahisanlara Saglanan Faydalara Hliskin

Kargihiklar 838.774 1.203.510  1.222.414
Ertelenmis Vergi Yikimliliga 26.948 45742  3.030.154
Ozkaynaklar 13.064.182  13.403.649 37.406.794
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Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 13.064.182  13.403.649 37.406.794
Odenmis Sermaye 12.000.000  12.000.000 12.000.000
Kér veya Zararda Yeniden Simiflandinimayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler (785.262) (1.274.139) 21.173.658
- Yeniden Degerleme Olgiim Kazang /(Kayiplary) - - 22.492.083
- Tamumlanmis Fayda Planlar: Yeniden Ol¢iim

Kazang/(Kaywplary) (785.262) (1.274.139) (1.318.425)
Gegmis Yillar Kér/(Zararlar) 24.654 1.860.880  2.677.788

Net Dénem Kari/(Zararn) 1.824.790 816.908 1.555.348
Toplam Kaynaklar ve Ozkaynaklar 52.173.918 58.865.749 106.055.485

5.5.1.1. Bilanco Oran Analizleri

Likidite Oranlar: Sirket’in likiditesi agisindan donen varliklarin ne oranda giivenli oldugunu
gosteren oranlardir. Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglart 6deme gicini,
beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik durumlarda isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilme
yetisinin de gostergeleridir.

Likidite Oranlar: 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020
Cari Oran 1,06 0,85 0,77
Asit-Test Orant 0,47 0,39 0,53
Nakit Oran 0,06 0,09 0,08

Mali Yap1 Oranlart: Sirket’in kaynak yapisim gosteren ve Sirket’in varhiklarmin hangi
kaynaklarla ne oranlarda karstlandigim gosteren oranlardir. Bu oranlar ile bir dlglide Sirket’in
uzun vadeli borglarim 6deme giicii gibi mali yapt durumu analiz edilebilir.

Sirket’in likidite ve mali yap1 oranlar asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Bor¢luluk Analizi 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Kisa Vadeli Finansal Borglar 16.255.759 23.218.365 41.212.069
Uzun Vadeli Finansal Borglar 13.238.676 9.811.883 9.660.929
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.517.956 3.093.698 4.520.413
Net Bor¢ (Nakit) 27.976.479 29.936.550 46.352.585
Ozkaynak 13.064.182 13.403.649 37.406.794
Net Bor¢/Ozkaynak 2,14 2,23 1,24
Mali Yap1 Gostergeleri 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Kaldirag Orani 0,75 0,77 0,65
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 0,25 0,23 0,35
KV Yiikiimlilikler/Toplam Varliklar 0,48 0,58 0,52
UV Yiikiimliliikler/Toplam Varliklar 0,27 0,19 0,13
Ort. Alacak Vadesi (giin) 50 47 86
Ort. Borg Vadesi (giin) 56 62 83
Stok Cevrim Hizi (giin) 165 153 164
Nakit Cevrim Hiz1 (giin) 158 138 167
Isletme Sermayesi 1.610.186 (5.164.080) (12.577.648)
Net Isletme Sermayesi 16.347.989 14.960.587 f 24.114.008
1 J.q(-'\
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2020 yilinda pasif toplammm %52’si kisa vadeli yiikiimliiliiklerden, %13t uzun vadeli
yilkimmliiliklerden ve %351 6zkaynaklardan olugmaktadir.

5.5.1.2. Donen Varhklar

2018 yilinda 26.615.524- TL, 2019 yilinda 29.236.885 TL iken, 2020 yilinda bir 6nceki yila
gore % 44 oraninda artig ile 42. 157.546 TL olarak gerceklesmistir. Bu artisin ana nedeni ticari
alacaklarin 2019 yilinda 7.310.506 TL’den %148 atis ile 18.089.724 TL’ye yiikselmesidir. 2020
yilinda artan is hacmi bu yiikseligi saglamis olup, bu alacaklarm nerdeyse tamamn iliskili
olmayan taraflardan ticari alacaklardur.

2020 yilinda dénen varliklarin %31 *ini olugturan stoklar 12.964.333 TL olarak ger¢eklesmistir.
Bir dnceki yila gore stoklarda %19 diisiis yaganmistir. Stoklar 2019 yilinda 15.939.838 TL iken,
bir énceki yila gore %7 artis yaganmistir.

Stoklar 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
ilk Madde ve Malzeme 7.7134.077 7.740.343 6.395.586
Yar1 Mamuller Uretim 980.833 438.047 358.733

Mamuller 1.136.543 780.670 460.224

Ticari Mallar 5.055.711 6.897.701 4.453.968
Diger Stoklar 11.740 83.077 1.295.822
Toplam 14.918.904 15.939.838 12.964.333

Sirket’in 2018, 2019, 2020 yillarmna ait pesin ddenmis giderler kalemi sirastyla, 2.509.938 TL,
589.447 TL ve 5.247.328 TL’dir. Pesin O6denmis giderler agirlikli olarak verilen siparig
avanslarindan kaynaklanmaktadir.

Nakit ve Nakit Benzeri Degerler (TL) 31 Aralik 2019 31 Aralik 2020
Kasa 61.441 20.208
Bankalar 2.909.494 3.554.177
Ozel kesim tahvil senet ve bonolari 122.763 946.028
Toplam 3.093.698 4.520.413

5.5.1.3. Duran Varhklar

Sirket’in duran varhklari 2018 yilinda 25.558.394 TL iken %16 artis ile 2019 yilinda
29.628.864 TL’ye yikselmistir. Bu artigin en bityiik nedeni maddi olmayan duran varliklarda
gdzlemlenen %65’lik artistur. Maddi olmayan duran varliklar 5.170.654 iken, 8.554.354 TL’si
yiikselmistir. 2020 yilinda ise, duran varliklar bir onceki yila gére %114 atis ile 63.897.939
TL’ye ¢ikmistir. Bu yiikseligin ana nedeni ise maddi duran varliklarda yasanan yiikselistir.
Sirketin aktifinde kayith gayrimenkullerin ve makine teghizatlarin yeniden degerlenmesinden
dolayidir. Makina teghizatlara, Metrik Degerleme firmasinm 17.02.2021 tarih, 2021.0048 nolu
raporu ile 6.350.000 TL olarak deger tespiti yapilmustir. Sirket aktifindeki degerlemesi
yapilan gayrimenkuller, sirket {iretim tesisi ve 5 adet dairenin degerlemelerinden olugsmaktadir.
Sirket merkez ve iiretim binasmnin degeri, Atak Gayrimenkul Degerleme A.§. firmasinn
22.12.2020 tarih 2020/0425 sayih raporu ile 32.350.000 TL olarak tespit edilmistir.

Duran varliklarm 2020, 2019, 2018 yillarinda sirast ile %16’s1, %26’s1 ve %29 unu maddi
olmayan duran varliklar olusturmaktadur. Maddi olmayan duran varhklar 2020, 2019, 2018
yillarinda sirasiyla 11.231.970 TL, 8.554.354 TL ve 5.170.654 TL’dir. Yillar itibari ile s6z
konusu kalemde goriinen artigin sebebi AR-GE yatirimlarinda yasanan yiikseligtir

17 /’1/




C)TERA i

Toplam aktifler 2018 yilinda 52.173.918 TL iken, %13 artig ile 2019 yilinda 58.865.749 TL’ye
cikmustir. 2020 yilinda ise toplam aktifler %80 artis ile 106.055.485 TL’ye yiikselmistir.
Toplam aktiflerin %39’u donen varliklardan, %61’1 ise duran varhiklardan olusmustur.

5.5.1.4. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

2018 yilinda 25.005.338 TL olan kisa vadeli yiikiimliiliikler 2019 yilinda %38 oraninda artis ile
34.400.965 TL’ye ulagmustir. S6z konusu artig Uzun Vadeli Banka Kredi Borglar1 kaleminin
kisa vadeli hale gelmesinden kaynaklanmaktadir.

Kisa vadeli yikiimliiliikler, 2020 yilinda 9,59 oranindaki artig ile 54.735.194 TL olarak
gergeklesmistir. Banka Kredileri kaleminin artmasiyla Kisa Vadeli Borglarda artis olmugtur.

2020 yih itibariyle sirketin “Kisa Vadeli Banka Kredileri” 22.417.423 TL, “Uzun Vadeli
Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar (Banka Kredileri)” 18.565.620 TL olmak iizere toplam
40.983.043 TL Kisa vadeli banka kredi borcu bulunmaktadir. Sirketin 2018, 2019, 2020
yillarinda Euro ve TL banka kredi borcu bulunmaktadir.

5.5.1.5. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

2018 yilinda 14.104.398 TL olan uzun vadeli yiikiimliiliikler 2019 yilinda uzun vadeli banka
kredi bor¢larmin kisa vadeliye déniismesiyle %22 oraninda 1 1.061.135 TL’ye diismiistiir. 2020
yilinda bir onceki yila gore %26 artis ile 13.913.497 TL’dir. Biiyiik bir kismm banka
kredilerinden olusmaktadir.

5.5.1.6. Ozkaynaklar

Sirketin 6zkaynaklari 2019 yilinda bir dnceki yila gore %3 artarak 13.403.649 TL olarak
gerceklegmigtir. Her iki yilda da 6z kaynagin bityilk bir kismi 6denmis sermayeden
olugsmaktadir. 2020 yilinda ise 0z kaynaklar bir onceki yila gore %179 artarak 37.406.794
TL’ye cikmugtir. Ozkaynaklardaki bu yiikselisin ana nedeni, 22.492.083 TL olan yeniden
degerleme 6lgiim kazanglarindan dolayidir. 2020 yilinda sirketin geemis y1l karlar1 2.667.788
TL’dir.
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5.5.2.Gelir Tablosu

Sirket’in karsilastirmali gelir tablosu asagida belirtilmigtir.

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat

Satislarin Maliyeti (-)

7&} TERA Yat

01.01.2018  01.01.2019  01.01.2020
31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020
48.165.584  53.760.101  53.989.289

(33.078.422)

(36.858.367) (32.142.752)

Briit Kir/(Zarar) 15.087.162  16.901.734  21.846.537
Genel Yonetim Giderleri (-) (3.808.019)  (5.234.193) (5.559.111)
Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri (-) (4.812.234)  (4.359.995) (5.341.755)
Arastirma Gelistirme Giderleri (-) (952.035) (248.710) (350.507)
Faaliyet Kéri/(Zarar) 5,514,874 7,058,836 10,595,164
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.541.960 848.908 881.851
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (1.360.864)  (1.412.897) (2.042.977)
Esas Faaliyet Kary/(Zarary) 7.695.970 6.494.847 9.434.038
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Karv/(Zarar) 7.695.970 6.494.847 9.434.038
Finansman Gelirleri 676.309 586.883 574.936
Finansman Giderleri (-) (6.148.322)  (5.855.072) (8.522.566)
Vergi Oncesi Kar1/(Zarari) 2.223.957 1.226.658 1.486.408
Vergi Gelir/(Gideri) (399.167) (409.750) 68.940
Donemin Vergi Gideri (68.622) (256.510) (407.346)
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) (330.545) (153.240) 476.286
Dinem Net Kar1/(Zarari) 1.824.790 816.908 1.555.348
Dénem Kar/(Zararmin) Dagihim 1.824.790 816.908 1.555.348
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - -
Ana Ortaklik Paylar 1.824.790 816.908 1.555.348
Hisse Basina Kazang 3,80165 1,70189 3,24031

Sirketin, 2018 yilinda hasilatt 48.165.584 T
53.760.101 TL olarak gerceklesmistir. 2020 yilinda ise
olmustur. 2020 yihnda bir 6nce yila gore yatay seyrinin seb

L’dir. 2019 yilinda bir 6nce yila gore %12 artarak
hasilati %0,4 artarak 53.989.289 TL
ebi ise, tiim diinyada yasanan Covid-

19 pandemisi, buna bagh olarak ithalat/ihracat kisminda yasanan zorluklardan, yapilacak

projelerin ileri tarihlere ertelenmesinden ve yetersiz isletme sermayesinde
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Yurtici Distribiitorliik 26.330.799 29.045.108 26.166.056
Ayly 10% -10%
Yurtici Uretimden Satis 13.588.049 13.747.187 25.798.488
Ayly 1% 88%
fhracat 9.277.919 13.404.958 5.324.501
Ayly 44% 60%

Sirketin halka arzla gerceklesecek olan isletme sermayesinin giiglendirmesi ile birlikte
hasilatinda 6nemli oranda artis beklenmektedir. Ozellikle Yurtici iiretimden satig kisminda artis
beklenmektedir. 2018 yilinda sirketin faaliyet kar marj1 %11, esas faaliyet kar1 marj1 %16 ve
7.695.970 TL’dir. 2019 Yilinda sirketin faaliyet kar marj1 %13, esas faaliyet kar1 marj1 %12 ve
6.494.847 TL olarak gerceklesmistir. 2020 yilda esas faaliyet kar1 bir énceki yila gore %045
artarak 9.434.038 TL olarak gergeklesmistir ve esas faaliyet kar1 marji %17 olmustur.

eriler 31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020

Operasyonel V

Briit Kar Marji 31.3% 40.5%
Yurtici Distribiitorlik 23.1% 25.6% 23.5%
Yurtici Uretimden Satig 44.6% 60.7% 60.4%
Thracat 68.9% 67.5% 45.1%

Faaliyet Kar Marj1 11.4% 13.1% 19.6%

FAVOK Marji 13.3% 16.7% 22.6%

VOK Marji 4.6% 2.3% 2.8%

Net Kar Marji 3.8% 1.5% 2.9%

* FAVOK: Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar; VOK: Vergi Oncesi Kar
Faaliyet Giderlerinin dagilimi asagidaki gibidir.
Genel Yonetim Giderleri 31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020
Ucret ve benzeri giderler (1.539.211)  (2.209.91 1) (2.115.189)
Hasilata Orani -3,2% 4.1% -3,9%
Temsil, seyahat ve yol giderleri (446.001) (337.221) (325.965)
Hasilata Orani -0,9% -0,6% -0,6%
Miisavirlik, damsmanlik, dava, icra ve noter giderleri (272.849) (249.519) (208.100)
Hasilata Orani -0,6% -0,5% -0,4%
Enerji, yakit ve su giderleri (213.914) (292.945) (307.911)
Hasilata Oranmi -0,4% -0,5% -0,6%
Balam onarim giderleri (90.157) (783.656) (405.671)
Hasilata Oram -0,2% -1,5% -0,8%
Kira giderleri (188.041) (191.207) (152.177)
Hasilata Orani -0,4% -0,4% -0,3%
Haberlesme, kartasiye, bilgi islem, yazilim, lisans giderleri (79.708) (139.535) (163.895)
Hasilata Orani -0,2% -0,3% -0,3%
Amortisman giderleri (199.035) (242.423) (341.281)
Hastilata Orani -0,4% -0,5% -0,6%
Giivenlik giderleri (120.321) (150.829) (169.758)
Hasilata Oran1 -0,2% -0,3% -0,3%
Mubhtelif giderler (219.589) (139.535) (856.756)
Hasilata Orani -0,5% -0,3% -1,6%
Tlan, reklam, tamam giderleri (26.343) (52.095) (36.750)
Hasilata Orani -0,1% -0,1% -0,1%
Vergi, resim, harg, ceza, sigorta, banka, aidat giderleri (412.850) (445.317) (475.658)
Haszilata Orani -0,9% -0,8% -0,9%
Genel Yonetim Giderleri (-) (3.808.019)  (5.234.193) (5.559.111)

Hasilata Oram -7,9% -9,7% -10,3%
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Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020
Ucret ve benzeri giderler (2.091.612)  (2.284.062) (1. 712.854)
Hasilata Oram 4,3% -4,2% -3,2%
Temsil, seyahat ve yol giderleri (592.653) (251.751) (173.379)
Hasilata Orani -1,2% -0,5% -0,3%
Miisavirlik, damsmanlik, dava, icra ve noter giderleri (561.035) (395.816) (947.261)
Hasilata Orani -1,2% -0,7% -1,8%
Enerji, yakit ve su giderleri (18.198) (16.903) (12.439)
Hasilata Orani 0,0% 0,0% 0,0%
Bakim onarim giderleri (11.833) (12.513) (31.889)
Hasilata Orani 0,0% 0,0% -0,1%
Kira giderleri (450.329) (597.582) (544.978)
Hasilata Orani -0,9% -1,1% -1,0%
Haberlesme, kirtasiye, bilgi islem, yazilim, lisans giderleri (41.379) (31.714) (24.409)
Hasilata Orani -0,1% -0,1% 0,0%
Montaj giderleri (499.359) (19.740) (296.792)
Hasilata Oran1 -1,0% 0,0% -0,5%
Mubhtelif giderler (266.566) (377.442) (467.125)
Hasilata Oram -0,6% -0,7% -0,9%
Nalliye, kargo, ambalaj giderler (87.369) (197.009) (203.371)
Hasilata Orani -0,2% -0,4% -0,4%
Vergi, resim, har¢, ceza, sigorta, banka, aidat giderleri (191.901) (175.463) (927.258)
Hasilata Oram -0,4% -0,3% -1,7%
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) (4.812.234)  (4.359.995) (5.341.755)
Hasilata Oram -10,0% -8,1% 9.9%
Arastirma Gelistirme Giderleri 31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020
Ucret ve benzeri giderler (806.844) (40.421) (122.333)
Temsil, seyahat ve yol giderleri (11.720) (5.887) (1.085)
Miisavirlik, danismanlik, dava, icra ve noter giderleri (87.678) (16.011) (3.524)
Kira giderleri (24.824) (8.423) (1.333)
Amortisman giderleri (1.267) (166.742) (214.214)
Muhtelif giderler (19.702) (11.226) (8.018)
Arastirma Gelistirme Giderleri (-) (952.035) (248.710) (350.507)
Hasilata Oram -2,0% -0,5% -0,6%

Sirketin net kart 2018, 2019, 2020 yillarinda sirasiyla 1.824.790 TL, 816.908 TL, 1.555.348 TL
olarak gerceklegmistir. Finansal dénemler itibari ile net kar marj1 ortalama olarak %3 seklinde
gerceklesmistir. Sirket 2020 yilinda %17 oramnda, 9.434.038 TL esas faaliyet kar1 (Faaliyet
Kar1 — Diger Gelir/Gider) elde etmis olup net kar marjimn yiikselmesindeki temel faktor
Sirket’in faaliyet kar marjindaki artistir.

Sirket, is bu halka arz sonucu elde edecegi fon ile finansman giderlerinin azalmasim ve net kar
marjinin yitkselmesini beklemektedir.
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6. SEKTOR HAKKINDA BiLGI

Sirket’in ana faaliyet alani enerji ve su kaynaklar yonetimi konusunda tirtin, hizmet ve yazilim
sunan teknoloji firmasidir.

6.1. Enerji Yonetimi Sektorii

Diinyada ve iilkemizde enerjinin verimli kullanilmas: dncelikli olarak enerjinin dogru olgiilmesi
ile miimkiindiir. Bu hususta firma elektrik, su, gaz ve 151 tiiketiminin 6lciilmesi, buna bagl
olarak kontrol edilmesi ve yeterli iiretimin yapilmasmna katki saglamaktadir. Akilh sayaglarm
var olmasinda dnciil yazilimlar iireterek hem bu alanda, hem de yazilima ihtiya¢ duyulan gesitli
alanlarda calismalar yapilabilecektir.

Enerji kaynaklarinin ve suyun verimli kullanilabilmesi icin birinci dncelik tilkketiminin kontrol
altinda olmasidir. Sayaglar da bu sistemin en snemli unsurlandir. Gelisen teknolojilerle birlikte
hem 6lgiim hassasiyetlerinin artiriimasi hem de okuma sistemlerinin otomasyonlari ile Olgiimler
oldukga gelisme kaydetmis ve etmeye devam edecektir. Sayaglarn kullamm alanlar1 su, gaz,
elektrik ve 151 olarak 4 boliime ayrilabilmektedir.

Akilli Sayaglar ile 6nce Akilli Sebekeler gelisti ve kayip kagaklarm kontrol altina alinmasi
sagland1 ve artik Akilh Sehir konsepti igerisinde, sayaglar da bu ekosistemin énemli bir sensori
haline geldi.

2010-2023 yillart arasini kapsayan Ulusal iklim Degisikligi Strateji Belgesi kapsaminda ise
bina, sanayi, ulastirma ve enerji sektorlerinde enerji verimliliginin artirilmasi ve sera gazi
salinimlarmin azaltilmas: hedeflenmistir.

(https://www.gmka.gov.tr/ dokumanlar/yayinlar/Turkiye-lklim-De gisikligi-Stratejisi.pdf)

2012-2023 yillani arasmi kapsayan Enerji Verimliligi Strateji Belgesi ile de sonug odakli
hedeflerle desteklenmis bir politika seti belirlenmesi ve hedeflere ulagmak igin yapilmasi
gereken eylemler planlanmistir.

(https://www.resmigazete. gov.tr/eskiler/2012/02/20120225-7.htm)

Bu belgeler rehberliginde olusturulan Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Plani 2017-2023 bina ve
hizmetler, enerji, ulagtirma, sanayi ve teknoloji, tarim ve bltin sektorleri ilgilendiren yatay
konulara yonelik toplam 55 eylemi kapsamaktadir. Tanimlanan hedeflere ulagmak i¢in ilke
genelinde hem kamu hem de sirketimiz gibi ozel tesebbiisler binalarda enerji verimliligi
calismalan yiiriitiilmektedir. iklim Degisikligi Eylem Planinda iletim ve dagitim sebekesinin
toplam kayip oranlari OECD ortalamasmin iizerinde olan iilkemiz igin 2023 yilma kadar iilke
capinda elektrik dagitim kayiplarmin 9,8’¢ indirilmesi hedeflenmektedir.

https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/ZO18/()1/201 80201M1-1.htm

6.1.1. Su Sayaclarv:

Akilli su sayact, miisterilerin miilk su akis oranlarni gergek zamanli olarak izlemelerine ve su
kullanimlarin1 gegmis verilerle karsilagtirmalarina yardimei olur. Su israfim en aza indirmek

icin artan ihtiyag ve artan su koruma talebi, tahmin donemi boyunca pazar biiyiimesi igin temel
itici giigler olarak kabul edilmektedir.

Dahasi, su tasarrufu icin teknolojik gelismeler ve yiikselen hiikiimet girigimleri de tahmin

o ™~ ."q} i \-.
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dénemi boyunca pazar bilylimesine katkida bulunuyor. Akilli su sayaci yalnizca su akisinin
6lgiilmesine yardime1 olmakla kalmaz, aym zamanda yerel veya genis alan aglarina baglanmak
icin kablosuz iletisimi kullanir ve ayrica kagak tespiti yoluyla altyap: bakimma ek olarak
uzaktan konum izlemeye izin verir. Geligmis ara¢ ayni zamanda otomatik faturalandirmanin
saglanmasina yardimci olur ve boylece miigteri yonetimine de yardimet olur. Bu, kurcalama
girisimlerine kars1 algilama ve korumay da igerir.

Akilli su sayaglar giiglii, uzun omurlii lityum pillerle ¢alisir ve sistem konfigiirasyonlarmm
tammlanmasinda 6nemli rol oynayan disiik giiglii cihazlardir. Daha az giic titketimine katkida
bulunan elektronik diiriinlerin kullanimimn artan trendi, tahmin donemi boyunca pazar
bilyiimesinin gelismesine daha da ivme kazandirmaktadir. Biiyiiyen sensor teknolojileri,
sensérlerin akilli su sayaglarina yerlestirilmesi sayesinde daha islevsel hale gelen elektronik
akill sayag pazari biiyiimesini daha da artirtyor.

Yillik su tiiketimi 54 milyar metrekiip olan iilkemizde, bu suyun 40 milyar metrekipii (%74)
sulama, 7 milyar metrekiipii (%13) icme-kullanma, 7 milyar metrekiipi ise(%13) sanayi suyu
ihtiyaglarinin karsilanmasinda kullaniliyor. Tarimsal sulamada kontrol amagli ya da limitleme
amacl saya¢ kullammlarn yapilabilmekte ancak faturalandirma yapiimamaktir. 2020 yih
verilerine gore yaklasik 46 milyon su abonesi bulunan iilkemizde; igme-kullanma ve sanayi
ihtiyaci olarak kullanilan suyun dlciildiigii sayaglardan yaklagik 112 milyar TL faturalandirma
yapilmaktadir. Ol¢iim ve haberlesme teknolojilerindeki gelismelerin uygulandig1 yeni projeler
ile yapilacak %1’lik bir iyilestirme 1,12 milyar TL’lik bir getiri saglayacaktir.

(http://www.turktarim.gov.tr/ Haber/ 223/kaynaktan-kullaniciya—ulasana-kadar-suyun-
yarisindan-fazlasi-

kaybediliyor#:~:text=Y %C4%B1 11%C4%B 1k%205u%20t%C3%BCketimi%2054%20milyar,
sanayi%20suyu%20ihtiya%C3%A7 1ar%C4%B1n%C4%B 1n%20kar%C5%9F %C4%B 11lanm
as%C4%B1nda%20kullan%C4%B11%C4%B1yor.)

Kiiresel akilli su sayaci pazarinin 2019'da 916.663 milyon dolarhik bir pazar biiyiikliigiinden %
14.03'ik bir YBBO ile 2025'in sonunda 2. 105.229 milyon dolarhik bir pazar biyiikliigiine
ulasmasi bekleniyor. (https://www.businesswire.com/news/home/20201 130005687/en/Global-
Smart—Water-Meter-Market—Z020-t0-2025—--Featuring—Aclara-Technolo gies-Itron-Kamstrup-
Among-Others---ResearchAndMarkets.com)

Kiiresel akilhi su sayaci pazar bilytikligi 2018’de 1,38 Milyar ABD Dolar olarak gergeklesti
ve tahmin déneminde % 10,6 YBBO sergileyerek 2026 yilina kadar 3,07 Milyar ABD Dolarina
ulagmasi bekleniyor. (https://www.fortunebusinessinsights.com/industry-reports/smart—water-
metering-market-100776)
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Europe Smart Water Meter Market Size, 2015-2026 (USD Billion)
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6.1.2. Gaz Sayaglari:

Sera gazi emisyonlarmin azaltilmasina yonelik yapilan caligmalarla dogalgazin olasi tim
uygulamalarda kullanilmast onem kazanmistir. Bu, kullanicilarin enerji tilketiminde bir
gegmise sahip olmalarini saglayan yeni teknolojilerle birlestiginde, akilh gaz sayaci pazarinin
biiyiimesi de zlanmaktadir. Gaz, giiniimiiz diinyasinda 1s1nma, sicak su, pisirme gibi birgok
alanda kullanilmaktadir. Her iilkenin yeterli rezervi olmamas1 nedeniyle gaz borularla ¢ok uzun
mesafelerce tasinmaktadir ve ihtiyag sahiplerine ulasgtmnimaktadir. Bu kayiplarin tespitinin
dogru ve kolay tespiti ise kaliteli ve akill sayaclarla saglanmaktadir.

EPDK Dogal Gaz Piyasas1 Sektor Yillik ve Aylik raporlarina gére 2020 yilinda yaklasik 16,5
milyon aboneye dogal gaz dagitim sirketlerince satilan dogal gaz miktar1 yaklagik 45 milyar
metrekiiptiir. Gaz sayaglarindan Slgilen gaz miktarmin faturalandirilma tutan ise yaklagik 73,3
milyar TL olmustur. Olgiim ve haberlesme teknolojilerindeki gelismelerin uygulandig1 yeni
projeler ile yapilacak %1°lik bir iyilegtirme 733 milyon TL’lik bir getiri saglayacaktir.

(https://www.epdk. gov.tr/Detay/Icerik/3 -0-95-1007/dogal-gazaylik-sektor-raporu)
(attps://www.epdk. gov.tr/Detay/Icerik/3-0-94-1007/dogal-gazyi11ik-sektor—raporu)

Ihtiyaglar ve temiz enerji kullanimi amaciyla gaz sektori hizla biiyiimektedir. Kiiresel akill1 gaz
sayaci pazar biyiikliginin 2019'da 3,71 milyar dolardan 2027'ye kadar 5,99 milyar dolara
ulasmast ve 2020'den 2027'ye kadar% 6,9 YBBO ile biiyiimesi bekleniyor.
(https://www. alliedmarketresearch.com/smart-gas-meter-market)

2018 yilinda 6,76 milyar ABD Dolar1 olan kiiresel akilli gaz sayaglar1 Pazar biiyikligt, tahmin
déneminde %6,3 YBBO ile 2026 yilma kadar 10,92 milyar ABD Dolarina ulasilacag tahmin
edilmektedir.

(https:/ fwww.fortunebusinessinsights.com/ industry-reports/smart- gas-meter-market-100814)
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6.1.3. Elektrik Sayaclari:

Elektrik, giiniimiiz diinyasinda temel bir ihtiyagtir. Akill1 elektrik sayac, kullanimla ilgili
verileri korumak ve hesaplanmayan tiiketimden kagmmak igin getirilen etkili bir geligimdir.
Akilli elektrik sayac, tiiketiciler tarafindan elekirik tiiketimini izlemek ve ihtiyaca gore aylik
veya giinliik olarak dogrudan dlgmek ve Olgiimil yiiksek dogrulukta iletmekle donatilmgtir.

Akilli sayacin en biiyiikk avantajy, yiiksek hassasiyet Olgiimiiyle birlikte bunu yazilimsal
yontemle keskin dogrulukta uzaktan iletimi saglamasidir. Akill elektrik sayaci, bu tiiketimleri
dagiticrya gondererek hem tiiketici haklarini koruyarak dogru faturalandirma yapilmasina, hem
de elektrigin kontrollii kullanilmasina olanak saglamaktadir.

EPDK Elektrik Piyasas1 Sektor yillik ve ayhk raporlarina gére, 2020 yilinda 46 milyon elektrik
abonesine hizmet verilmis olup, abonelerdeki sayaglarda 290 milyar kilovatsaat elektrik enerj isl
olciimlenmistir. Mesken, sanayi, tarimsal sulama, ticarethane ve aydinlatma gibi temel abone
tiplerine faturalanan tutar yaklagik 147,3 milyar TL olarak gerceklesmistir. Olgiim ve
haberlesme teknolojilerindeki gelismelerin uygulandigi yeni projeler ile yapilacak %]1°lik bir
iyilestirme 1,47 milyar TL’lik bir getiri saglayacaktir.

(https://www.epdk.gov.tr/Detay/ Tcerik/3-0-23-3/elektrikaylik-sektor-raporlar)
(https://www.epdk. gov.tr/Detay/Icerik/3 -0-24-3/elektrikyillik-sektor-raporu)

Teknolojinin gelisimi ve enerji kaynaklarmimn éneminin kavranmasiyla birlikte kontrol altina
alinmasi i¢in dogru saya¢ kullanimin onemi artmis ve pazarda biyilik gelisme kaydetmistir.
Alall elektrik sayaci pazar biiyiikligi 2019'da 9 milyar ABD Dolarini ast1 ve 2020'den 2026'ya
kadar % 5 YBBO iizerinde biiyiimesi bekleniyor.

(https://www.gminsights.com/ industry-analysis/ smart-electric-meter-market)

Kiiresel akilh elektrik sayaglar pazar biiyiikligi 2019'da 10,0 milyar ABD dolar1 olarak
degerlendirildi ve 2020'den 2027'ye kadar% 7,8'lik bir YBBO kaydetmesi bekleniyor.

(https://www.grandviewresearch.com/ industry-analysis/smart-meters-
market#:~:text=The%20global%20smart%ZOelectricity%ZOmeters,consumption%20and%20r
educe%20it%20accordingly.)
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Asia Pacific smart electricity meters market size,
by phase, 2016 - 2027 (USD Billion)
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6.1.4. Ist Sayaclari:

Is1 sayaglari birden fazla bagimsiz béliime sahip, tek bir birimden 1s1tilan veya sogutulan biiylik
olgekli yapilarm 1sitma ve sogutma harcamalarini boliigtiirmek i¢in kullanilan sistemlerdir. Tek
birimden 1sitilan veya sogutulan bu bdlimlerin her biri i¢in ayri titketim miktarlarim tespit eder
ve kontrol altina alir. Tek iretim merkezinden iiretilen 1sinin bireysel iiretim ve harcamadan
daha verimli oldugunun tespit edilmesiyle gelisen sistemlerin kontrol altinda tutulmasinin en
etkili yontemi 1s1 sayaclandir.

Ulkemizde 2007 yilinda yaymlanan, 5627 numaral: Enerji Verimliligi Kanunu ile; enerjinin
etkin kullanilmasi, israfinin onlenmesi, enerji maliyetlerinin ekonomi iizerindeki yiikiiniin
hafifletilmesi ve gevrenin korunmast igin enerji kaynaklarmmn ve enerjinin kullamminda
verimliligin artirilmas1 amaglanmistir.

Akilli 1s1 sayaglan mekanik veya ultrasonik 6lgtim kabiliyetleriyle yiiksek hassasiyetle 6l¢iim
yaparken, akilli yazilimlar sayesinde uzaktan veri aktarimiyla bilginin dogrulukla iletilmesini
saglamaktadirlar. Enerji tiiketiminin kontrol edilmesi igin yapilan bu bolgesel iiretim yapilar
giin gectikge artmakta ve pazarin biiyilk béliiminii bu yapiyla olusturulmak istenmektedir.
Kiiresel 1s1lcer pazarmin 2017 yilinda 797,2 milyon ABD dolari olacag1 tahmin edilmektedir
ve tahmin déneminde % 7,50 YBBO ile 2023 yilina kadar 1.218,9 milyon ABD dolarina
ulasacag1 tahmin edilmektedir.

(https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/heat-meter-market-8705 8049.html)

26




) TeRA ot

wmmmwm,mzmm;

Erarasgee Bsbe Pacific

i o

.
—d

ke East

CAGR {2085 2023}

Mzricet Skee in 2023

Sourge- IMarkatsanshiarkens Ar BRyES

Sayag sektor firmalar gogunlukla 4 grup sayag tiirtinii de iiretmekte, ihracat veya ithalatini
yapmaktadir. Bu da pazarm diinya ¢apinda olmasina ve tiim diinyaya hizmet etmeye olanak
saglamaktadir. Bu baglamda uluslararast Slgekte bilyiikk pazar hacmine ulagilmak
hedeflenmektedir. Kiiresel akilli sayag pazar bitytikliigliniin 2020'de tahmini 20,7 milyar ABD
dolan olan gelirden, % 6,71k bir YBBO ile 2025'te 28,6 milyar ABD dolarina yiikselmesi

bekleniyor.
(https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/ smart-meter-366.html)

Smart Meters Market, by Region {(USD Billion}
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Ulkemizde kullanilan veya ihtiyag duyulan sayag miktarlaniyla ilgili arastirmalar
yapilmamasmna ragmen firma pazar payl olarak biiyilk bir hacme sahiptir. Firma, kendi
biinyesinde iiretilen ve ithal edilen {iriin yelpazesi ve AR-GE birimi faaliyetleri kapmasinda
{iriinlerin yazilimlarla akilli sayag olmalari konusunda yapilan galismalarla ulusal diizeyde lider
firmalardandir. Uluslararas: diizeyde bilinirliginin az olmasi dezavantaj olarak goriilebilecegi
gibi ¢oziim ortagi ITRON firmasi ile yapilan ¢aligmalarla uluslararasi diizeyde gelisimi ve
kendini tanitabilirligi agismdan biiyiik potansiyele sahiptir.
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6.2. Teknoloji Sektorii
6.2.1. Nesnelerin Interneti ile dijitallesme ve Akully Sehirler Doniigiim

Manas, TIoT Nesnelerin interneti konusunda Diinya devlerinden Ericsson Global NbloT
partneridir. (https://www.ericsson.com/en/intemet-of-things/platform/iot-ecosystem/partners)

Ayrica, Huawei OpenLab ve Nokia NbloT ¢dziim ortagidir. GSM Operatorleri ile de is ortagi
olarak calisan Manas [oT ¢alismalarini hizla siirdiirmektedir.

Hayatimizin her alaninin vazgecilmez pargasi haline gelen teknoloji ve internet kullaniminin
insanlar arasindaki iletisimi, bilgi paylagimim ve karsilikh etkilesimi arttirarak, yogunlugun
sehirlerde yasandifi giiniimiizde hayatimizi kolaylagtirmak adma biiyiik olgiide degisimler
bagladi.

Giinliik yasammmzda kullandigimiz bazi cihazlarin giderek akilhi bir hale gelmesi ile birlikte
nesnelerin interneti kavrami da insan hayatim pozitif yonli etkilemeye devam etmekte.

Bu gelismeler bunlarla sinirli kalmayip endiistriyel alanda da birbirlerini algtlayan makine ve
teknolojik @iriinler arasinda da iletigim hizla gelisiyor.

Bu degisim hiz: enerji ol¢iim noktalarinda calisan cihazlarda uzaktan izlenmesine olanak
saglamaya basladi.

Internet of Things yani [oT, ilk kez Kevin Ashton tarafindan 1991 senesinde ortaya atilmis bir
kavram olmakla birlikte yeni teknolojik kavram akilli cihazlarin, birbirlerini algilayan ve
iletisime gegebilen nesneler araciligtyla akilh baglantis1 seklinde tanimlanmaktadir.

Dijital déniigiimiin en dnemli kavramlarindan biri de Nesnelerin Interneti (LoT-Internet of
Things).

Akilli cihazlarm internet araciligiyla birbiriyle iletisime gecmesini, haberlesmesini saglayan
ToT, birbiriyle iliskili bilgi islem cihazlar, mekanik ve dijital makineler, nesneler, hayvanlar
veya benzersiz tamimlayicilar (U ID’ler) ile saglanan insanlara ve insandan aga gerek duymadan
bir ag iizerinden veri aktarabilen sistemlerin tiimiinii ifade ediyor.

Bu teknoloji ile ¢ok sayida, kiigiik boyutlu, kablosuz teknoloji kullanabilen algilayict (sensdr)
cihazlar ile yasadigimiz gevredeki (ev, okul, isyeri, fabrika, sehir vb.) hemen hemen biitiin
olaylar1 izlemek ve bilgi toplamak miumkiindiir.

Akalli cihazlarm kullanimm egitimde, saglikta, alig-veriste, tarrmda, ¢alisma alan1 gibi giinlik
yasamimizin ve endiistrinin her alaminda hizla yaygmlasmaktadir.

Omegin, “Akilli sehir” kavrami, yol aglarindaki trafigi izlemek icin kullamlan IoT teknolojisi,
toplu tagim kullamm, trafige kapal alanlarda yaya trafigi, geri doniigiim merkezleri ve ¢op
toplama, akilli sayaglarla, evlerde ve igyerlerinde enerji kullaniminda etkin olmakta ve sonug
olarak ToT kullanimi insanlarin yasam konforuna olumlu etki yaratmaktadir.

“Maske-mesafe-temizlik” kosullarmi gerekli kilan kiiresel COVID-19 salgim ile insanlar
arasindaki temasin smirlandigi bir diinyada IoT teknolojinin uygulandigi cihazlar ve aletler ile
temas gergeklestirilmektedir. Bu stiregte, egitim ve is hayatinin giindeminde “uzaktan ¢alisma
modeli” uygulanmaya basladi. Sayaglarn ve dolayisiyla enerjinin uzaktan kontrol edilmesine
olanak saglayacaktir. Enerji verimliligi ile alakali derinliklere katki saglayacaktir,
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Ozellikle saglik alaninda kronik hastalig1 olan veya yash olup bakima muhtag kisilerin gergek
zamanli veya periyodik saghk bilgileri (kan sekeri, tansiyon, kalp atis1, viicut sicakligi, adim
says1, anlik fiziksel durumu vb.) ilgili medikal cihazlardan aliabilmektedir.

Bu bilgilerin aile ve hekim tarafindan izlenebilmesi ve analiz edilerek ciddi durumlarda acilen
reaksiyon gosterilebilmesi ancak buna olanak veren bir nesnelerin interneti tabanl bilgi sistemi
ile gerceklesebilmektedir.

Sanayide temassiz ¢ahisma ve hijyen kosullarmin tam saglanabilmesi icin devreye hizla
dijitallesme; robotlar, otonom araglar, akilli cihazlar, giyilebilir teknolojiler ve yapay zeka
yazilimlart girmistir.

ToT’nin endiistriyel alaninda uygulamaya gelindiginde, otomasyon sistemlerinin biitiinlesik
uygulamasina IoT (Industrial Internet of Things) olarak adlandirilmaktadir. Endiistri ve IoT nin
birlestirilmesi ile iiretimde kullanilan akilli cihazlar, insan hatasmi en aza indirerek, gercek
zamanli bilginin karar destek sistemleri tarafindan  degerlendirilmesini saglayacagi
ongoriilmektedir. Bu da iiretimde kalitenin arttinlmasi, maliyetlerin azaltilmasi, rekabetgi
firiinler yaratilmas1 gibi birgok olumlu etki yaratacagi ifade ediliyor.

Cesitli endiistrilerdeki kuruluglar daha verimli calismak, daha iyi miigteri hizmeti sunmak, karar

vermeyi gelistirmek ve isinin degerini artirmak, miisterilerini daha iyi anlamak icin IloT
teknolojisini kullaniyor.

Endiistri 4.0 ve Toplum 5.0 kavramlariyla birlikte yapay zekadan (AI), nesnelerin internetine
(IoT), bulut teknolojilerinden, akall1 cihazlara, siber giivenlikten, otonom araglara ve robotlara,
sanal gerceklikten 5G’ye, biiyiik veriden giiclendirilmis Edge’ye, giyilebilir teknolojilerden,
“drone”lara kadar bircok yeni kavram, giiniimiizde daha giiclii ve hizh bigimde sahne alarak
endiistrinin dijital gelecegini belirleyecektir.

Bu teknolojik alt yap ile ok hizh bir ivmelenme yasanacagim diisiiniiyoruz, 2030 yil1 sonrasi
bu teknoloji asapida saydigimiz uygula alanlarinda siirekli duymaya c¢ok alistigimz,
yadirgamayacagimiz ¢ozimler olarak gdziimiiziin oniinde yaganmaya baslayacaktir. Akill
Sehirlerinde Aktif Giyilebilir Elbiseler, Otonom Araglar, Ev I¢ci Akilli Uygulamalar, Akilli
Saghk, Akilli Egitim, Akilli Tanm ve Akilli Enerji Yonetimleri temel basliklardir.

(https:/geturkiyeblog.com/)

6.3. Savunma Sanayi Sektorii

Giivenlik tehditleri yogunlagmaya devam ederken askeri harcamalar artiyor. Kiiresel giivenlik
endiseleri goz dniine alindifinda dinya genelinde askeri techizata olan talep de artryor.

Uluslararasi giivenlik ortamimun belirsizligi ve siirekli karmagiklig1, diinya gapinda oniimiizdeki
bes yil i¢inde kiiresel savunma harcamalarmi artiracagl ongoriilmektedir. Kiiresel savunma
harcamalarmin yaklastk %3 artmas1 bekleniyor. Toplam harcamalar 2019-2023 doéneminde
2023'¢ kadar 2,1 trilyon ABD dolarina ulasacak.

Avrupa'da, NATO iiyeleri, savunma harcama hedefine ulagmak i¢in savunma biitgelerini
GSYIH'nin %2'sine ¢ikartiyorlar.

Tiirkiye’de askeri harcamalarmin 2023 yilma dek %18,13'lik bir yillik artis kaydetmesi
bekleniyor. Tiitk ordusunun harcamalari 2019'da 14 milyar ABD Dolan seviyesinde
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gergeklesmistir. Ulkenin jeopolitik konumu nedeniyle maruz kaldig1 riskler goz oOniinde
bulunduruldugunda savunma sanayinin yerlilegtirilmesi  ve millilestirilmesi  {izerine
odaklanmasi savunma harcamalarna yon vermektedir.

Bu egilimin devam etmesi beklenirken, harcamalarin %18,13’liikk yillik arti kaydetmesiyle
2024'te 29,8 milyar ABD dolar1 degerine ulagmasi beklenmektedir. Ulkenin savunma
harcamalari tahmin dénemi boyunca ortalama GSYIH'nin %2,2’si olacaktir. Gegmis donemde
kaydedilen ortalama %1,7’dir.

Gelismis savunma teghizati tedariki ve iilkenin yerli savunma sanayisinin yeteneklerini
artirmaya odaklanilmas1 gegmiste %33,9 olan biitge harcamalarim tahmin dénemi boyunca
ortalama %40,4'e gikarmasi 6ngdriiliiyordu. Kiiresel askeri harcamalar, yeni tip korona viriisiin
(Covid-19) sebep oldugu ekonomik krize ragmen reel olarak 2020°de bir onceki yila gére %3,9
artis kaydetti.

IISS'nin raporuna gore, kiiresel askeri harcamalar reel olarak 2020’de bir dnceki yila gore %?3,9
artarak 1,83 trilyon dolara yiikseldi. Bu artigin korona viriis salgim ve bunun etkisiyle kiiresel
ckonomik iiretimde daralmaya ragmen olusmasi dikkati gekti. IISS’ye gore, 2019°da %1,85
olan kiiresel savuna harcamalarinin kiiresel gayri safi yurt ici hasilaya (GSYH) oran1 gegen yil
%2,08’c yiikseldi. Raporda, ABD’nin askeri harcamalarmin gegen yil kiiresel savunma
harcamalarinin %40,3’iine denk geldigi aktarilarak, Cin’in savunma biitgesinde gecen yil
nominal artisin 12 milyar dolar olduguna da vurgu yapild1.

Avrupa’da toplam askeri harcamalarda 2020°de bir onceki yila gore reel olarak %2 artis
olduguna yer verilen raporda, NATO'nun 28 iiyesinden 9’unun, gegen yil GSYH’ nin %?2'sini
savunmaya harcama hedefini tutturdugu aktarildi. Raporda ayrica, Asya’da askeri harcamalarin
kiiresel savunma harcamalardaki paymn son 10 yilda %17,8’den %25’¢ ulastif1 kaydedildi.

Tiirkiye anavatan giivenligi (HLS) harcamalar1 2020 yilinda 5,3 milyar ABD dolandir ve 2024
yilinda 7,8 milyar ABD dolarina ulagmas1 ve tahmin doneminde %10,32 yillik artis kaydetmesi
beklenmektedir. Harcamalar, ayrilikeilarin ve agirilik yanhlarnin tehdidi, yasadist goc,
uyusturucu kacakeihigl ve iilkenin Suriye ile olan anlagmazligindan kaynaklamyor.

Aerospace and Defense Exports, in USD billion, Turkey, 2017 - 2025

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Source : Mordor lintelfigence

Tiirkiye, NATO standartlarina uygun, son teknoloji yerli tirtinlerini normal piyasa fiyatlarina
gore daha ucuza satabilmekte ve daha da onemlisi teknoloji transferi ve yerel iretim
seceneklerinin yani sira silah ihracatint da 6nemli 6lgiide artirmmsgtir 2013 -2019 yillar arasinda
ve bu egilimin 2020'de de siirmesi bekleniyor.

Tiirkiye, siirekli artan ihracat rakamlar1 sayesinde, son yillarda diinyanin silah
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ihracatcisi listesinde de ilerliyor. Stockholm Uluslararast Baris Aragtirmalar Enstitiisti (SIPRI)
tarafindan toplanan verilere gore, 2015-2019 doneminde 2011'de en biiyiikk 25. ihracatgi
olurken, Tiirkiye% 0,8'lik pay ile en biiyiik 25 silah ihracatgisi listesinde 14. sirada yer aldi.

Tiirkiye 2019'da diinya genelinde 164 iilkeye 2.741 Milyar ABD Dolan tutarinda savunma ve
havacilik ihracati gerceklestirdi. Tiirk Savunma ve Havacilik Sanayisinin yillik cirosu da
2019'da 9 Milyar ABD Dolan seviyesine yiikseldi. Tirk Savunma ve Havacihik Thracati
Sektdriin 2020 sonunda 3 Milyar ABD Dolarini agmasi bekleniyor.

TIM rakamlarina gore Tiirk Savunma ve Havacilik Sanayii'nin gergeklestirdigi toplam silah
ihracatt 2020'in ilk iki ayinda %5 artarak 348.697 Milyon Dolar'a ulasti. Toplam 135.085
Milyon Dolarlik ahmla Kuzey Amerika/ABD iilkeleri Tiirk Savunma ve Havacilik Sanayii
ihracatinda aslan payin1 alirken, onu 84.813 Milyon Dolar ile AB iilkeleri ve 62.187 Milyon
Dolarlik alimla Orta Dogu iilkeleri izledi.

Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanhig tedarik otoritesi Savunma Sanayii Bagkanlig1 (SSB)
tarafindan Aralik 2019'da yaymlanan “Stratejik Plan 2019-2023” belgesinde de belirtildigi
iizere Tiitk Savunma ve Havacihk Sanayinin yilhk cirosu 2018'deki 8,761 Milyar ABD
Dolarindan 2023'te 26,9 Milyar ABD Dolarina ¢ikmasi hedeflenmektedir. “2019-2023 Stratejik
Plant” belgesine gore Tiirkiye, ABD'ye savunma ve havacilik (hem askeri hem de ticari)
ihracatii artirmay: planlamaktadir. 2023'e kadar 10,2 Milyar ABD Dolan (2018'de 2.188
Milyar ABD Dolari). “2019-2023 Stratejik Plan1”nda da belirtildigi gibi, yurt ici tedarik paymnin
2018'deki% 65'ten 2023 sonunda% 75'e ulagmasi bekleniyor.

Sistem bazinda belirli bir olgunluga gelen savunma sanayimizin teknolojik derinliginin
artirilmasi  ve bilyilkk zorluklarla elde edilen bilgi birikimi ve yetenefin devaminin
saglanabilmesi i¢in “Stirdiriilebilir Savunma Sanayi Igin Teknoloji ve Alt Sistem Sahipligi”
ilkesi temel alinmaktadir. Hedeflenen sistem ve alt sistemler sektor bazinda belirlenerek,
tabana yayilmus bir tedarik zincirinde tasanm ve iiretim kabiliyeti olan yurt i¢i firmalarimizin
olusturulmas saglanarak, yerli katkinin arttirilmasi hedeflenmektedir.

Savunma Sanayii Bagkanhigi 2017-2021 Stratejik Plani “Teknolojik Derinlik ve Kiiresel
Etkinlik” ana temasi kapsaminda; savunma sanayinde faaliyet gdsteren yan sanayi ve
KOBI’lerin gelistirilmesi, teknolojik derinliklerinin ve rekabet edilebilirliklerinin artirlmasina
yonelik c¢alismalar gerceklestirilmektedir. Savunma sanayi faaliyetlerine, yerli sanayinin
katilmu igin KOBI’lerin tesvik edilmesi biiyiik 6nem arz ettigi, KOBI’lerin yaratici, esnek ve
dinamik yapisinin sektoril giiglendirecegi, yerlilestirme hedeflerine ulasilmasinda 6nemli
katkilar saglayacagi ve nihayetinde sektorde verimliligi arttiracagy diistiniiimektedir. SSB,
savunma sanayi tedarik zincirinin bir piramit seklinde yapilanmasim hedeflemektedir. Piramit
yap1 icerisinde sistem projeleri tepede yer alan ve ana yiiklenici nitelikleri tasiyan firmalar
sorumlulugunda yiiriitilecektir.
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Manas’1n enetji sektoriinde gelistirdigi ve uzun yillardir
kazanim sagladigi bilgi birikimlerini diigik enetji
gereksinimi ile uzun omiirlii ¢alisan uzaktan kontrollii
akalli iirtinleri ve yenilikgi ¢oziimlerini, Savunma sanayi
sektoriinde diisiik enerji tiiketimli tiriinler ve projeler
gelistirmekte avantajli durumda oldugu sOylenebilir.

Kaynak Linkleri:

1.

Deloitte 2020  global  acrospace  and  defense industry  Outlook.
https://www2.deloitte.com/content/ dam/Deloitte/global/Documents/ Manufacturing/gx-
global-outlook-ad-2020.pdf

Uluslararas1 Stratejik Aragtirmalar Enstitiisii (IISS) "Askeri Denge 2021" raporu
https://www.iiss.org/blogs/analysis/202 1/02/military-balance-2021-introduction

Dublin, Jan. 31, 2020 (GLOBE NEWSWIRE) -- The "Turkish Defense Market -
Attractiveness, Competitive ~ Landscape and  Forecasts  to 2024"
https://www.researchandmarkets.com/reports/4898067/turkish-defense-market—
attractiveness?utm_source=dynamic&utm_medium=GNOM&utm_code=22bk4d&ut
m_campaign=1340623+-+Turkish+Defens e+Market+Outlook+Report%2c+2019-
2024+-
+Lucrative+0pportunities+in+Physica1+Security%2c+Multirole+Aircrafts+and+Main
+Battle+Tanks&utm_exec=joca220gnomd

Tiirk Savunma ve Havacilik Sanayii 2020 ilk iki Ayhk Performans 18 Mart 2020
https://www.defenceturkey.com/en/content/turkish-defense—aerospace-industry—2020-
first-two-months-performance-3891

T.C. Cumhurbagkanlig1 Savunma Sanayii Bagkanlig (SSB) “Stratejik Plan 2019-
2023 https://www.ssb.gov.tt/W ebSite/contentlist.aspx?PagelD=43&LangID=1

Degisen Giivenlik Algilamalan Ve Tiirk Savunma Konsepti: ABD- Tiirkiye [liskileri
Cercevesinde  Bir  Degerlendirme: https://dergipark.org.tr/tr/download/article-
file/1441462

2018-2022 Savunma Sanayi Sektorel Strateji Dokiimani
https://www.ssb. gov.tr/Images/Uploads/MyContents/F_ZO 190402102925477924.pdf

https://www.google.com/search? q=manas&rlz=1 CIGCEU_trTR93 6TR936&o0q=mana
s&ags=chrome..69157j69i61j69i6512] 69161 .700jOj7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
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7. DEGERLEMEYE iLiSKIN TEMEL HUSUSLAR
7.1. Degerlemede Baz Alinan Finansal Veriler

Manas Enerji Yonetimi Anonim Sirketi’nin zel bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2018,
31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihli bilango ve gelir tablolar verilerinden yararlaniimstir.
Degerlemede kullanilan veriler, bagimsiz denetimden gecmis mali tablolar, kamuya acik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, Manas Enerji Yénetimi Anonim Sirketi yonetimi tahminleri ve
Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin bulgular ve tahminlerinden olugmaktadir.

flgili donemlere ait bagimsiz denetim raporlarma Sirket’in www.manas.com.tr ve
www.kap.org.tr adreslerinden ulagilabilir.

7.2. Degerlemeye iliskin Varsayim, Smirlayici Sart, Ozel ve Olagandisi1 Durumlar

Bu ¢alisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmus, Sirket’in mevcut yapisi
ile gelecege iliskin kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu siiregte Tirkiye
ekonomisinin gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

v’ Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler,
olagandist siyasi ve yasal degisiklikler, ongorillemez hukuki gelismeler vb. gibi)
aligilagelen diginda bir engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gore
ongoriilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

v Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, aligilagelen personel déniigiimii diginda olumsuz Snemli bir
degisimin olmayacagt,

v Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar bolimindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsaymmlarn Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglari vardir. Degerlemede
ayrica olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamigtir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tiim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu
faktorleri soyle siralayabiliriz;

Isletmenin gegmisi,

Ekonomik yap ve isletmenin iginde bulundugu sektoriin genel goriinimi,
Isletmenin mali yapsi,

Isletmenin kar yaratma kapasitesi,

Isletmenin sabit ve doénen varliklarimin yapist ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri.

AR NI N N NN
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3. DEGERLEME YONTEMLERI VE HESAPLAMALAR

Manas Enerji Yonetimi Anonim Sirketi’nin sermaye artirimi yolu ile halka arz edilecek
paylarinin birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmustir.

1. Carpan Analizi
2. Indirgenmis Nakit Akimlar (“INA”) Analizi

Carpan Analizi yontemi, borsada islem goren benzer sirketlerin giincel degerleriyle kiyaslama
imkan1 vermektedir. indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yontemi ise bir¢ok varsayima
dayanilarak sirketin faaliyetlerinin icsel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini
yansitir ve sirketin spesifik risklerini de barmdirarak kapsamli bir degerlendirme imkant sunar.

Degerleme metodolojileri sektoriin ve sirketin spesifik ozelliklerine uygun olarak secilmistir ve
s6z konusu diinyaca kabul gdrmiis yontemlerin sirketin degerinin belirlenmesinde uygun
oldugu kanaatine varilmgtir.

Degerlendirmede kullanilan finansal bilgiler, Manas Enerji Y netimi Anonim Sirketi tarafindan
hazirlanan denetlenmis finansal tablolar, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler,
Manas Enerji Yonetimi Anonim Sirketi yonetimi tahminleri esas alinarak kullanilmagtir.

8.1. Gelir Tablosu Projeksiyonu
8.1.1.Satislarin Projeksiyonu

Sirket’in temelde mekanik sayaglar ve akill sayaglar olmak iizere temelde iki tiriin kategorisi
bulunmaktadir. Mekanik sayaglar, gaz, su ve 1s1 sayaglari olarak gruplandirilirken akilli sayaclar
ise gaz, su, 1s1, elektrik ve aircom sayaglan olarak ayrilmaktadur. Ayrica, Sirket’in hasilati
icerisinde yukarida belirtilen riin kategorilerine ek olarak servis, hizmet, malzeme ile savunma
ve giivenlik gelirleri de yer almaktadir.

31.12.2020  31.12.2021T 31.12.2022°T 31.12.20237 31122024 T 31122025 L

BRUT SATISLAR 57.289.045 109.384.524  180.821.907  263.521.905 330.465.178 418.138.657
URUN SATISLARI 49.674.702  100.494.695 176.634.907  255.672.402 323.113.624 407.334.413
1) MEKANIK SAYACLAR 25.207.503 46.114.511 81.448.579 154.689.603  205.626.303 247.094.494
a) Gaz 22.004.772 23.095.595 39.235.292 79.505.834  106.460.287 138.282.999
i.Diyafram/Endiistriyel/Aksesuar 22.004.772 23.095.595 14.711.284 16.560.881 17.438.139 18.597.667
ii.ITRON 0 0 24.524.008 62.944.953 89.022.148 119.685.332
b) Su 2.903.040 22.334.575 40.723.487 71.816.924 95.717.687 105.164.068
i.Yeralt: hari¢ hepsi 2.903.040 22.334.575 40.723.487 60.216.924 75.417.687 70.364.068
ii.Yeralt: suyn 0 0 0 11.600.000 20.300.000 34.800.000
¢) Is1 299.691 684.341 1.489.800 3.366.845 3.448.329 3.647.427
2) AKILLI SAYAC SISTEMLERI 15.232.116 26.612.386 42.030.364 46.048.048  47.392.716 60.338.502
a) Gaz 1.509.252 2.389.925 4.608.500 5.108.841 4.007.160 4.000.978
b) Su 6.296.605 13.959.606 23.031.871 26.120.346 27.839.834 30.567.562
¢) Is1 437.693 435.000 565.500 737.100 809.600 962.550
d) Elektrik 6.988.566 4.415.850 4.402.239 4.627.458 4.995.018 13.955.595
€) Aircom 0 5.412.005 9.422.255 9.454.303 9.741.1()‘5 10.851.817
3) SERVIS 6.706.272 4.741.500 5.340.000 5.460.273 . 7) 70.500
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4) HIZMET 7.614.343 8.889.829 4.187.000 7.849.503 7.351.555 10.804.244
5) MALZEME 2.528.812 8.781.298  20.797.963 12.326.978  14.286.004 16.430.916
6) SAVUNMA VE GUVENLIK 0 14.245.000  27.018.000  37.147.500 49.691.000 77.100.000
a) Uriin ortakhg 0 6.845.000 15.618.000 21.060.000 25.991.000 29.100.000
b) Alt viiklenici 0 7.400.000 11.400.000 16.087.500 23.700.000 48.000.000

Sirket’in satig hasilati, miktar ve birim satiglarinin ¢arpilmasi ve yeni {iretim hatt1 yatirimlarimim
devreye girecegi donemler hesaplanarak 2021-2025 yillarina ait satis projeksiyonlar
yapilmigtir. Sirket’in iiriinlerdeki iade/iskonto oramnimn yillik ortalama %4 seviyesinde olup,
gelecek yillarda da bu orann korunacadl varsayilmistir. Sirket’in gelecek yillara dair satis
projeksiyonlari, Sirket’in gelecek yillarda yapmay1 planladig1 projeler kapsaminda yine Sirket
tarafindan saglanmis olup yukaridaki tabloda gosterilmistir.

Mevcut mekanik sayaclar altinda gaz sayaglar1 tiretiminin gelecek yillarda da artarak devam
etmesi beklenmektedir. Gergeklegecek yatirim, G4 sayag {iretimi konusunda temsilciligi yapilan
ITRON firmasimin Fransa’daki G4 tiretim tesisinin tamaninin teknoloji transferi ile lilkemize
kazandirilmasim icermektedir. Planlanan yatirim kapsaminda fabrikanin demontaji yapilarak
Ankara 1. OSB’de bulunan fabrika biinyesine taginmasi amaclanmaktadir. Boylelikle iriiniin
zaman igerisinde, tamamen Tiirkiye’de tiretilecektir.

Oncelikle i¢ pazarda satig ve pazarlamasinin yapilmasi, akabinde Tiirki Cumhuriyetler ve Orta
Dogu Ulkeleri ve ilerleyen zamanlarda ise tim diinyada mekanik G4 sayacin tek diretim
merkezinin Manas olmasi ongoriilmektedir. Hali hazirda, mevcut Tirkiye pazarl yillik
1.500.000 adettir ve bu pazar yillik %10-20 arasmnda bir bilyiime gostermektedir. Uretimin
baslamasi ile birlikte bu tiriin segmentinde, projeksiyon kapsaminda 2022 yilinda yurt i¢ine 250
bin adet satist planlanmakta olup yaklasik 41 milyon TL’lik bir gelir saglanmas
beklenmektedir. Devam eden yillarda da yurt disi satiglarin da gergeklesmesiyle 2023 yilinda
toplam 600 bin adet (350 bin yurt i¢i/250 bin yurt dist) satis planlanmakta ve yaklagik 108
milyon TL’lik bir gelir beklenmektedir. 2024 ve 2025 yillan iginse toplam 800 bin adet (500
bin yurt i¢i/300 bin yurt digt) satis beklenmekte olup 2025 yilinda hasilatinm 174 milyon TL’ye
ulagmasi beklenmektedir.

Yine mekanik sayaglar igerisine 2023 yilindan itibaren yer alt1 suyu dlgtimi kapsaminda
gelirlerin eklenmesi s0z konusudur. Yeralt1 sularmm kontrollii kullantlmast ve siirdiiriilebilir
sekilde yonetilebilmesi amaciyla, 6111 sayili Kanunla 167 sayili Yer alti sular1 hakkindaki
kanunun 10. maddesine yapilan ilave ile tim kuyulara dlgiim sistemi takma zorunlulugu
getirilmistir. Olgiim Sistemleri ile ilgili kanuna istinaden hazirlana yer alt1 sular Ol¢iim Sistemi
Yonetmeligi 7 Haziran 2021 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmstir. Bu yii'netmeligil temel
amaci havzalardaki kullanilabilir yer alti suyunun tahsisinin hangi esaslara//gore yapi acagini
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belirlemektedir. Bunun sonucunda belirlenmis olan miktara gore kullanicilara esit ve dengeli
sekilde tahsis edilecektir. Yer altt suyu tahsis miktarmimn isletmenin su ihtiyacinin
karsilamamas1 halinde bolge miidiirlikleri ek su tahsisi verebilmektedir.

Manas Enerji Yonetim de bu kapsamda DSI ¢oziimlerini sanayi kuruluglarma ve ilgili
kurumlarinin hizmetine sunmus olup, Sirket i¢in bu alanda 2023 yih itibanyla bir gelir
yaratmasi beklenmektedir. Boylece, Sirket’in mekanik su sayact hasilatinin 2023 yilinda
minimum iki kat artig gostermesi 6ngoriilmektedir.

G4 sayagla beraber satilmas talep edilen ticari ve endiistriyel diger ¢ap ve bityiiklikteki sayac
pazar paylarmin da biiyiimesi planlanmaktadir. Manas’in katma degeri ile iizerine eklenecek
uzaktan okuma, elektronik sistemler ve yazilimlarla beraber sayaclarm her tiirlii (LoRa, NB
ToT, GPRS, Wireless MBus, vb.) haberlesme teknolojisine sahip Aircom ile miisterinin
tercihine bagh olarak akilli saya¢ haline getirilmesi ve pazarlanmast da planlanmaktadir.
Uretimin baslamas ve iiretim miktarlarinmn artmastyla maliyetlerde kaldirag etkisi ile azalma
yasanacak ve boylelikle karlilik ve rekabet giicii artacaktir. Aircom uzaktan okuma cihaz i¢in
Ekim 2020’de anlagma saglanmig olup, 2021°de yaklagik 8 milyon TL’lik gelir getirmesi ve
2025°te gelirin 11 milyon TL’ye ¢tkmasi beklenmektedir.

€

Sirket’in Ar-Ge kabiliyetleri arasinda bulunan diisiik giic tiiketimli elektronik cihazlan ve farkh
frekanslarda uzak mesafe RF (radyo Frekanst) haberlesme tasarimlart farkli platformlarda
Savunma Sanayi Sirketlerinin dikkatini cekmistir. Bu kapsamda Sirket, savunma sanayinin
snemli kuruluslarndan ASELSAN ile 2019 IDEF Fuarinda bir araya gelerek, ortak projeler
baslatilmasi ve projelerin bagsariyla gergeklestirilmesine yonelik prensip karar alinmugtir. 19
Eyliil 2019 tarihinde ASELSAN Ulagim, Giivenlik, Enerji, Otomasyon ve Saghk Sistemleri
(UGES) Sektor Bagkanhg: ile imzalanan iirin ortakhgmna iligkin is birligi sozlesmesi ile
«Qismik Sensoérli ve LoRa Tabanli Genis AZ Sistemi Kullanan Hareket Algilayict
Gelistirilmesi” projesi baslatilmistir. 2021 yili ilk yarisinda, projeye ait iirtinler ile ilgili iki ayr1
siparis alinmis olup planh teslim tarihlerinde teslim edilecektir.

Ayrica, ASELSAN ile yapilan goriigmeler, elektronik devre iiretimlerinde Sirket’in alt
yiiklenici olmas: yoniinde de ilerletilmis ve 2020 yili itibariyla Sirket Aselsan’m onayl alt
yiiklenici listesine girmis bulunmaktadir. Dolaysiyla, Sirket’in savunma ve giivenlik gelirleri
yapilan anlagmalara baglh olarak 2021 yilindan itibaren hasilata dahil edilmis olup, sektoriin
marjinin da yiiksek olmasiyla yillar itibartyla artig gostermesi beklenmektedir.

Firmanin VUK (Vergi Usul Kanunu)’a gore ¢ikarmis oldugu 2021/03 mali tablolarma gore,
yillik bazda satislar %40 artis gOstermistir.
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8.1.2.Satilan Malin Maliyeti Projeksiyonu

Nakit akislarmmn daha saghkli hesaplanmas1 agisindan Sirket’in satiglarinin yami sira
maliyetlerinde de detayli analiz ve projeksiyon yapilmaya calisilmis olup Satilan Malin
Maliyeti de yurt ici distribiitdrliik, yurt ici iiretimden satis, ihracat, savunma ve glivenlik
seklinde dort ana alt baghiga ayrilms ve her baslik igin ilgili maliyetin o yilki alt kirthimlarmin
satiglarma oram alinmistir. Satilan malm maliyetinde sirketin gegmis yillar i¢in degerleri

bagimsiz denetim raporlarindan ve Sirket verilerinden saglanmistir. Gelecek
degerleri igin ise Sirket’in sagladig verilerin dogru oldugu varsayilmustir.

31.12.2020

31.12.2021° T 31.12.2022T 31.1

2.2023 T 31.12.2024 T

-157.334.661

31.12.2025 T

yil maliyet

-197.321.969

Satiglarin Maliyeti (-) 321427752 -58.855.593  -90.981.746 -126.632.282

Yurtici Distribiitorliik 20.027.476  -23.442.390 -19.376.130  -8.067.978 -7.588.133 -9.601.289
YID Hasilat orami -76,5% -76,5% -76,5% -76,5% -76,5% -76,5%

Yurtici Uretimden sats _10.224.077 -19.866.016 -42.764.381  -73.522.612 -89.225.598 -103.489.318
YIU Satig Oram -39,6% -39.5% -43,0% -45,0% -45,0% -45,0%

Ihracat -2.920.906 _6.212.153  -13.019.177 -23.716.971  -32.716.053 -43.277.351
Thracata Oram -54,9% -43,7% -45.0% -45,0% -45,0% -45,0%

Savunma ve Giivenlik 0 6410250  -12.158.100 -16.716.375  -22.360.950 -34.695.000
S&G Orant 0,0% -45,0% -45,0% -45,0% -45,0% -45,0%

Amortisman -1.038.577 -1.424.785 -2.028.957 -2.826.196 -3.501.384 -4.141.639

Diger 2.068.285 -1.500.000 -1.635.000 -1.782.150 -1.942.544 -2.117.372
SMM ve oran -6% 3% 2% 1% 1% 1%

2021-2025 yillari igin uygulanan proj eksiyonda, yurt i¢i distribiitorlik alt kil i¢in Sirket’in
bu baghktaki gegmis son ii¢ yil (2018-2020) performanslarinda, yurt ici distribiitorlikten elde
edilen maliyetin yurt i¢i distribiitdrlikten saglanan hasilata oram hesaplanmistir. Gelecek yillar
icin de (2021-2025) yurt ici distribiitorlilk maliyetinin yurt i¢i distribiitorliikten saglanan
hasilata oran1 son ii¢ yilin ortalamasi degerlendirilerek %76,5 olarak varsayllmigtir.

Yurt i¢i iiretimden satis maliyetinin yurt i¢i liretim hasilatina orani belirlenirken, 2021 yil1 i¢in
son iki y1hn (2019-2020) ortalamasi alinmis ve %39,5 olarak varsayilmustir. Sonraki yillar i¢in
ise (2022-2025) iretimden elde edilen satisin hasilat i¢indeki payinin, dolayisiyla maliyetinin
artacag1 ongorilerek, yurt i¢i {iretim maliyetinin hasilatina orant %45 olarak varsayillmistir.

fhracat alt kirtlim igin ise, ihracatin maliyetinin ihracatin sagladig1 hasilat i¢indeki payl, 2021
yil1 igin son iki yilin (2019-2020) ortalamasi alinarak % 43,7 olarak hesaplanmugtir. Gelecek
yillar (2022-2025) igin ise, ortalamaya bagh olarak, %45 olarak sabit tutulmustur.

Savunma ve giivenlik ise, yapilan anlagsma geregi, 2021 yilindan itibaren hasilata dahil
edilecektir. Dolayistyla, gegmis yillar (201 8-2020) icin toplam hasilat iginde herhangi bir paya
sahip degildir. 2021-2025 yillan icin satig maliyetinin ilgili hasilata oran, alt karllimin maliyet
kosullarmim degerlendirilmesiyle %45 olarak varsayilmistir.
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8.1.3.Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Faaliyet giderleri satiglarin orani olarak tahmin yillan igin (2021-2025) hesaplamaya dahil
edilmis olup, projeksiyon yillari dahilindeki nakit faaliyet giderleri, son yiln (2020) nakit
faaliyet giderlerinin hasilata orani kullanilarak hesaplanmugtir. Ek olarak, Sirket’in mevcut
durumda gelecek yillar igin de devam eden AR-GE ve sabit yatirim harcamalari sonucu olusan
amortisman giderleri de faaliyet giderlerine eklenmistir.

31122020 31122021 T 31.12.2622°T 31.12.2023 T 31.12.2024 T 31.12.2025T
Faaliyet Giderleri -11.251.373 -21.333.582  -35.113.705 -51.204.519 -64.156.786  -80.573.346
Amortisman -555.495 -539.065 -767.653 -1.069.287  -1.324.743 -1.566.983
FG Nakit _10.695.878 -20.794.517 -34.346.052 _50.135.232 -62.832.043  -79.006.363
Faaliyet Giderleri Nakit/Hasilat -19,8% -19,8% -19,8% -19,8% -19,8% -19,8%

FAALIYET KARI (FVOK) 10.595.164 24.774.734  47.272.172 75229.430  95.664.126  120.902.927
Faaliyet Kar Marji 19,6% 23,6% 27,3% 29,7% 30,2% 30,3%

2018 yilinda sirketin faaliyet kar marji1 %11,4 iken 2019 yilinda sirketin faaliyet kar marjt %13,1
olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda ise faaliyet kari bir onceki yila gore %50,0 artarak
10.595.164 TL olarak gergeklesmistir.

Projeksiyon kapsamindaki faaliyet kar marji, ongoriilen faaliyet karmnin hasilata orantyla
hesaplanmustir.

8.2. Carpan Analizi

Piyasa carpanlar1 yontemi, benzer sirketlerin uygun piyasa garpanlarmin kullanilarak analiz
edilmesine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigt durumlarda
hisselerin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artis1 ve buna bagl olan risk
diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Carpan analizinde, Manas Enerji Yonetimi A.S. ile faaliyet alam benzer olduguna kaanat
getirilen ve BIST Teknoloji Endeksi’nde (XUTEK) yer alan yurt ici sirketler arasindan secim
yapilarak garpanlarmm kullanmlmasma karar verilmistir. Aym zamanda, faaliyet konusunun
yakinlig1 agisindan Borsa istanbul Sinai Endeksi (XUSIN) sektori igerisinden se¢im yapilarak
carpanlarinin kullaniimasina karar verilmistir. Carpan degerlerinde, ug degerlere ulagmis
sirketler ¢arpan analizlerinin disinda birakilmugtir.

Benzer sirket ¢arpanlari hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina Firma
Degeri/FAVOK, Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranlari tercih
edilmigtir. Piyasa carpanlan analizleri kapsaminda veriler Finnet Analiz Expert Ver
Platformu’ndan 28.06.2021 tarihi itibariyla saglanmistir.
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TEKNOLOJI BENZER SIRKETLER 28.06.2021

HISSE HISSE ADI FD/FAVOK PD/DD

ALCTL Alcatel Lucent Teletas 4,99
ARDYZ ARD Bilisim Teknolojileri 17,02 15,88 6,85
ARENA Arena Bilgisayar 23,03 8,60 2,01
ARMDA Armada Bilgisayar 48,17 16,59 2,44
ASELS Aselsan 7,13 8,62 1,78
DGATE Datagate Bilgisayar 15,23 9,14 2,56
DESPC Despec Bilgisayar 12,63 14,13 2,07
ESCOM Escort Teknoloji 9,15 - 3,04
FONET Fonet Bilgi Teknolojileri 16,95 15,15 5,14
INDES indeks Bilgisayar 7,90 3,25 2,20
KFEIN Kafein Yazilim 27,18 14,84 3,51
KAREL Karel Elektronik 13,63 10,23 3,65
KRONT Kron Telekomiinikasyon - - -
LINK Link Bilgisayar 23,49 26,93 6,67 |
LOGO Logo Yazilhim 22,96 16,70 6,00
MTRKS Matriks Bilgi Dagitim 26,95 17,03 -
NETAS Netas Telekom. - - 1,96
PAPIL Papilon Savunma 37,05 - 5,33
PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim 46,54 5,33 5,53
PKART Plastikkart 32,65 18,45 4,77
SMART Smartiks Yazilim 39,66 11,47 2,62
ORTALAMA 23,74 12,07 3.69

BiST SINAi SIRKETLER 28.06.2021

HISSE HISSE ADI FD/FAVOK

A.V.0.D Gida Ve Tanim - 41,41 6,75
ACSEL Acipayam Seliiloz 15,52 18,76 3,35
ADEL Adel Kalemcilik - 25,58 4,67
AFYON Afyon Cimento 24,30 31,14 2,91
AKCNS Akcansa 18,54 9,20 2,67
ATEKS Alan Tekstil 20,10 25,37 1,55
AKSA Aksa 9,66 6,00 2,43
ALCAR Alarko Carrnier 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
ARSAN Arsan Tekstil 5,04
AYGAZ Aygaz 20,74
BAKAB Bak Ambalaj 20,18
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BNTAS Bantas Ambalaj 12,57 15,12 1,84 ]
BANVT Banvit - - 5,38
BTCIM Bat1 Cimento - 27,74 7,81
BSOKE Batsdke Cimento - - -
BAYRK Bayrak Taban Sanayi - 29,50 4,26
BRKSN Berkosan Yahtim 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 Bogazigi 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 5,40
CEMAS Cemag Dokiim 7,41 14,60 1,01
CEMTS Cemtas 8,31 8,27 2,16
CMBTN Cimbeton - 47,80 -
CIMSA Cimsa 8,33 7,46 1,67
CUSAN Cuhadaroglu Metal 15,77 8,25 2,46
DAGI Dagi Giyim - 24,80 1,45
DARDL Dardanel 53,27 10,77 7,95
DMSAS Demusag Dokiim 17,20 9,48 2,79
DERIM Derimod - - 4,33
DESA Desa Deri - 12,81 6,28
DEVA Deva Holding 6,79 7,46 2,60
DNISI Dinamik Is1 Makina Yaliim 24,86 22,61 2,80
DITAS Ditag Dogan 19,21 13,80 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 7,09 421 3,55
EGEEN Ege Endiistri 12,75 17,71 6,28
EGGUB Ege Gilbre 15,63 9,84 509 |
EGPRO Ege Profil 11,63 6,95 2,86
EGSER Ege Seramik 7,13 5,10 2,00
EPLAS Egeplast 7,82 13,76 3,60
EMKEL Emek Elektrik 29,80 8,10 1,74
ERBOS Erbosan 18,91 22,42 4,32
| EREGL Eregli Demir Celik 11,30 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 Gentag 9,34 5,60 2,03
GEREL Gersan Elektrik 29,74 47,45 4,00
GOODY Good-Year 9,16 4,65 1,77
GOLTS Goltag Cimento - 16,16 2,32
GUBRF Giibre 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
THEVA Thlas Ev Aletleri 8,53 479 0,82
THGZT Ihlas Gazetecilik - - 3,45
TPEKE Ipek Dogal Enerji 6,81 - 1,90
ISDMR iskenderun Demir Celik 10,02 6,71 1,49
1ZTAR iz Hayvancilik Tarim - - 9,93
1ZMDC {zmir Demir Celik - 11,29 2,65
IZFAS [zmir Firca 47,63 17,89 4,68
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) 9,50 3,65 1,56
| KRDMB Kardemir (B) 9,48 3,64 1,56
KRDMD Kardemir (D) 10,45 4,00 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 Kerevitag Gida 7,69 6,74 2,52
KRVGD Kervan Gida 16,78 11,84 2,97
KILMSN 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 - 5,70
LUKSK Liiks Kadife 42,30 13,84 4,76
MAKTK Makina Takim - 28,76 4,03
MRSHL Marshall - 48,06
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MEGAP Mega Polietilen 16,58 31,10 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 Nigbag 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 35,40 53,31 8,84
OZRDN Ozerden Plastik - 17,06 -
PRKME Park Elek.Madencilik 8,00 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 Pmar Et Ve Un 9,08 9,26 1,08
PINSU Pinar Su - 17,10 4,76
PNSUT Pmar Siit 17,60 10,81 0,75
POLTK Politcknik Metal - 43,43 -
PRZMA Prizma Press Matbaacilik 10,30 51,75 1,91
QUAGR QUA Granite Hayal Yapi ve Uriinleri 18,52 13,97 8,82
RODRG Rodrigo Tekstil - 36,56 -
RTALB RTA Laboratuvarlari 10,75 9,05 4,70
SAFKR Safkar Ege Sogutmacilik 22,40 14,14 3,66
SANFM Sanifoam Siinger 24,66 14,96 7,11
SAMAT Saray Matbaacilik - 11,10 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 17,10 9,57 4,73
TOASO Tofag Oto. Fab. 7,23 5,94 4,32
TUCLK Tugcelik 17,20 11,82 2,77
TUKAS Tukas 16,28 12,42 3,26
TMSN Tiimosan Motor ve Traktdt 21,82 15,35, 2,43
TUPRS Tiipras -
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TRILC Tiirk Tlag Serum 54,48 27,95 9,48
PRKAB Tiirk Prysmian Kablo - 39,44 6,31
TTRAK Tiirk 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 5,94 425 1,37
VESBE Vestel Beyaz Egya 5,80 4,89 2,34
VKING Viking Kagit - 17,40 -
YAPRK Yaprak Siit ve Besi Cift. - - -
YATAS Yatas 9,50 5,90 3,29
YKSLN Yiikselen Celik 25,43 18,93 3,69
YUNSA Yiinsa - 21,21 481
ORTALAMA 18,17 16,08 3,75

Sirketin faaliyetleriyle birebir benzer halka agik sirket bulunmamaktadir. Sirket tiretim yapist
olarak yeni nesil teknoloji igeren bir yapida faaliyet gostermektedir. Sirket’in iiretmekte oldugu
sayaglar, Sanayi Bakanhig’mmn orta Ve yiiksek teknolojik sanayi driinleri listesi
smiflandirmasina gore Yiiksek Teknoloji Grubunda bulunmaktadir. Bu sebeple benzer sirket
degerlemesinde, BIST teknoloji endeksine (iginde 21 sitket bulunmaktadir, Aselsan dahil
olmak iizere) agirhk verilmistir. Carpan analizinin gesitlendirilmesi amaciyla, aym zamanda
BIST Smai endeksi (igerisinde 166 sirket bulunmaktadir) hesaplamaya dahil edilmistir. Bu
kapsamda her iki endeks icerisinde yer alan sirketler arasindan uc degerlere sahip degerler
hesaplama disinda tutularak carpanlari aritmetik ortalamasi alinmastir.

Sirket Finansallari (TL)

Hasilat 53.989.289
FAVOK 12.189.236
Net Kar 1.555.348
Net Bor¢ 46.352.585
Ozkaynaklar 37.406.794

8.2.1. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglar1

Dece e 2 % 5.U0

SINAI BENZER SiRKETLER 106.043.893
F/K 28.256.967
FD/FAVOK 149.656.935
PD/DD 140.217.777
TEKNOLOJi BENZER SIRKETLER 91.933.576
F/K 36.925.084
FD/FAVOK 100.809.477
PD/DD 138.066.166 /
=
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Sektor Sirket Degeri Agirhk

BIST Sinai 106.043.893 20%
BIST Teknoloji 91.933.576 80%
Manas Carpan Piyasa Degeri 94.755.639
Manas Pay Bag Fiyat 7,90

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

8.3. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

INA (Indirgenmis Nakit Akimi) Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi liretme yetenegi
{izerinden yapilan bir degerleme yontemidir. Bu yontemde serbest nakit akimlarinmn bugiine
indirgenmesi ve nakit pozisyonun da cklenmesi ile olusan deger, sirketin dzsermaye degeri
olarak kabul edilir.

Nakit akimlan projeksiyonlari, genellikle 5 ile 10 yillik zaman dilimi igin yapilmakta ve
projeksiyon doneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deger (ug deger)
hesaplanmaktadir.

Bu yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarnm,
agirhklandirilmig ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net
finansal borg diisiilerek sirket degeri tespit edilir.

8.3.1.Indirgenmis Nakit Akimlar Varsayimlari

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akimu Analizi’ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar agagida siralanmigtir:

v Projeksiyonlar Tiirk Lirasi fizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikge tim parasal
biiyiikliikler TL cinsindendir.

v indirgenmis Nakit Akim Analizi gelecek bes yillik dénem esas alinarak hesaplanmstir.

v Dbéviz kurlarinda gegmis yil kur fiyatlari olarak TCMB’deki fiyatlar baz alinmigtir.
Oniimiizdeki yillarm kur tahminlerinde ise makul bir oranda biiyttillmustur.

v Gésterge faiz olarak 5 yillik devlet tahvil faizi baz almmustir. Hisse risk primi ise %6 olarak
baz alinmistir.

v’ Beta degeri her ilk halka arz olan sirkette oldugu gibi varsayimsal olar
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v Daha 6nce 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore kurumlar vergisi orani %20
olarak uygulanmakta iken son degisiklik ile 2021 yili igin %25°e 2022 y1ili i¢in ise %23’e
yiikseltilmis ve karar Resmi Gazete’de yaymlanmistir. Devam eden yillar igin ise %20
olarak almmustir. Bununla birlikte kanuna eklenen “Gegici 10. Madde” gergevesinde 2018,
2019 ve 2020 yillarinda kurumlar vergisi %22 olarak uygulanmigtir.

8.3.2.Net isletme Sermayesi

Net isletme sermayesinin hesaplanmasmda 2018-2020 yillarindan hareket edilmis olup net
isletme sermayesinde gdzlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iliskin beklentiler
asagidaki tabloda belirtilmistir.

3122025 T

I§letme Sermay esi 31.12.2018 31.12.201% 31.12.2020 31.12.2021 T 31122022 T 31.12.2023 T 31.12.2024 T

Ticari Alacaklar 6.593.019 7.310.506 18.094.174 17.493.985 28.498.787 41.599.928 52.135.163 65.555.875
Ort. Alacak Vadesi (gilin) 50 47 86 60 60 60 60 60
Ticari Borglar 5.112.958 7.430.821 7153377 13.706.097 21.187.530 29.489.709 36.639.579 45.951.691
Ort. Borg Vadesi (giin) 56 62 83 85 85 85 85 85
Stoklar 14.918.904 15.939.838 12.964.333 22.574.748 34.897.108 48.571.286 60.347.541 75.685.139
Stok Cevrim Hizi (giin) 165 153 164 140 140 140 140 140
Nakit Cevrim Hizi (giin) 158 138 167 115 115 115 115 115
Alacak+Stok Cevrim Hizi (giin) 215 200 250 200 200 200 200 200
Net Isletme Sermayesi 16.347.989 14.960.587 24.114.008 25.901.961 41.447.474 59.570.825 74.451.164 93.539.041

Net Isletme Sermayesi 5 yillik projeksiyon dénemi icin tahmin edilirken Sirket’in son li¢ yillik
performans diisiiniilerek ortalama alacak vadesi 60 giin, ortalama borg vadesi 85 giin, stok
cevrim hiz1 ise 140 giin olarak varsayllmigtir.

8.3.3. Yatirum Harcamalari

Sirket’in Sanayi ve Teknoloji Bakanlig tarafindan yetkilendirilen Manas AR-GE Merkezi'nde,
AR-GE yatirimlar1 kapsaminda gelistirilmis ve gelistirilmekte olan Sismik Sensérlii ve LoRa
Tabanh Genis Ag Sistemi Kullanan Hareket Algilayicisi, GPRS Pulse Modiilli Manyetik
Manipiilasyon Onleme Cihazi ve Tek hiizmeli, optik pulse algilamals, dokunmatik diigmeli,
sokiilme algilamali, NFC haberlesmeli snceden 6demeli su sayac1 projeleri kapsaminda AR-
GE yatinm tutarlarimn yillar itibartyla artig gostermesi beklenmektedir. Bu gergevede,
projeksiyon yillari kapsaminda (2021-2025), AR-GE yatirim harcamalannin hasilata orani,
gecmis ve anlagmalar yapilan gelecek yatirim projeleri dikkate alinarak ortalama %S5 olarak
ongorilmektedir. Sabit yatirim harcamalari ise bina, techizat, mobilya, tasit vb. yatirnmlar
icermektedir. Projeksiyon kapsaminda 2021 ve 2022 yillarinda artig gosteren yatrim
harcamalar;, Sirket’in ITRON ve yeralti sular1 proje kapsamindaki sabit yatirimlarindan
kaynaklanmaktadir. Sirket, 2021 ve 2022 yillarmda ITRON ile ilgili toplam 1 milyon Euro
yatirim planlamaktadir (yaklasik 11 milyon TL). Yeralt: sulan ile ilgili ise 2021-2022-2023
yillarinda toplam yaklagik 4 milyon TL’lik yatirim 6ngoriilmiistiir. Bu yatinmlarin amortisman
etkisi de hesaplamaya dahil edilmis bulunmaktadir.

45




) Tera

Y atutm Harcamalari 31,12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 T 31.12.2022 T 31122023 T 31.12.2024T 31.12.2025T
Yatirsm Harcamalan (Sabit) -263.283 -2.305.341 -3.106.792 110.699.780  -16.084.713  -10.298.427 -4.150.000 -4.150.000
Yaturim Harcamalar1 (ARGE) -3.618.886 -3.603.627 -3.110.189 -5.248.195 -8.668.381 J12.653312  -15.857.779  -18.743.517
Yatirmm Harcamalan (Sabit)/Hasilat -0,5% 4,3% -5,8% -10,2% -9,3% -4,1% -1,3% -1,0%
Yatirim Harcamalan (ARGE)/Hasilat -7,5% -6,7% -5,8% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -4,7%
Amortisman/Yatinm Harcamalar 23% 32% 26% 12% 11% 17% 24% 25%

8.3.4.Agirhklandirilnus Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Sirkete ait ilerleyen dénemler igerisinde olusacag tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii
degerinin tespiti i¢in kullanllan AOSM (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) parametreleri
asagidaki agiklamalar cergevesinde hesaplanmustir.

iskonto Oranlar

Risksiz Faiz Orani (Turkiye 5yr) 18,0%
Risk Primi (5 yildan 30 yila) 1,0%
Hisse Risk Primi 6,0%
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 25,0%
Bor¢ Maliyeti 23,0%
Vergi Oram 20,0%
Borg/Sermaye+Borg 57,6%
Sermaye/Sermayet+Borg 42.4%
AOSM 21,2%
Sonsuz Biiyiime Orani 5,0%

Risksiz Faiz Oram (R¢): Tiirkiye 5 yillik devlet tahvil faizi getirisi olarak 2020 yil faiz
oranlarindaki oynaklik goz dniine alinarak %18 seklinde varsayillmigtir.

Piyasa Risk Primi (Rp): Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz oran1 arasindaki farktir.
Genel olarak piyasa ortalama getirisi olarak Borsa istanbul 100 endeksinin belli bir doneme ait
ortalama getirisi, risksiz faiz oram olarak ise Hazine’ye ait tahvil faizi kullamlarak hesaplanir.
Bununla birlikte A. Damodaran tarafindan yapilan ¢alismaya gore Tiirkiye icin iilke risk primi
%5,33 seviyesinde oldugu  dikkate alinarak  %6,00 olarak degerlendirilmigtir.
(http://people.stern.nyu.edu/adamodar/ pc/datasets/ctryprem.xls)

AOSM = Sermaye Maliyeti x (1-Bor¢luluk Orami) + Vergi Sonras1 Bor¢lanma Maliyeti x
(Borgluluk Oram)

Boylelikle indirgenmis nakit akim1 (INA) hesabinda kullanilacak AOSM orant %21,2 olarak
hesaplanmugtir.

Sirket’in indirgenmis nakit akimlar analizine gore degerlemesinin yapilabilmesi icin ileriye
déniik serbest nakit akimlar1 hesaplanmis ve daha sonra s6z konusu serbest nakit akimlari
agirlikli ortalama sermaye maliyeti iizerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit Akimlan x
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Iskonto Orani) bugiinkil degerine indirgenmistir. Projeksiyon donemi 2021-2025 yillar
arasmnda 5 yilhik dénemi kapsamaktadur.

8.3.5.Indirgenmis Nakit Akimlarma Gore Degerleme Sonuglar:

INA yaklagimi igin de, Sirket’in sahip oldugu ve yakin zamanda nakde ¢evirmeyi diisiindiigii
5724762 TL tutarindaki yatrim amagh gayrimenkul de Sirket’in piyasa degeri lizerine
cklenerek, INA analizine gore toplam piyasa degeri 201.055.147 TL olarak tespit edilmistir.
Buna bagh olarak, pay basi fiyat1 16,75 TL olarak bulunmustur.

INA yonteminin yapisi geregi kullanilan projeksiyonlar, gelecege doniik herhangi bir taahhiit
anlamma gelmemektedir. Projeksiyonlarm farklilagmas1 halinde farkli ozkaynak ve pay
degerlerine ulagilabilir.

TAHMINI NAKIT AKISE
31.12.2023F 31.12.20247

TARIHSEL NAKIT AKISI
31.12,2019

31.12.2025T

31.12.2018 31.12.2020 31,12,20217 31.12.20227

Hazilat 48.165.584 53.760.101  53.083.283 104.863.909 (% 173.367.623 253.066.231 317.155.574 358.758.242
Yithi Boyiime 12% 0% S4% 63% $6% 25% 25%
FAALIYET KARI {F¥DK) 5.514.875 7.058.836 10.595.164 24.774.734 $47.272.172  75.229.830 55.864.128 120.902.927
Hasigts Oran 114% 13,1% 18,6% 23,6% 27,3% 23.7% 30.2% 30,3%
Vargi Drant TR 5,8% £0,7% 8,8% 13,9% 11,3% 12,8% 18,1%
Vergi 353.167 52,753 -68‘.94{‘ 2.417.006 5.133.738 8.520.680 12.233.725 18.480.818
VSNFK{yargi iyat kari] 5.115.707 £.645.085 10.664.104 22.357.728 42.138.433 66708751  83.440.402 101.422.011
¥surmHarcamalan -3.282.165 -6.308.368 -6.216.581 .15.847575  -24.753.094 -232.551.73% 20007775 -22.893.517
Hasfara Oraar 8,15% 131.0% 131,5% 15,2% 14,3% 31% £,3% 3,7%
Amartisman 506.594 1.310.946 1.534.072 1.963.850 27965610 3.885.483 4.826.127 5708822
Hasifata Oram 1,59% 3,65 2,0% 1,5% i,6% 3,5% 15% 1,4%
Nat iglatmaSermayasi Defisimi 4] 1.387.802 -2,153.821 -1.787.853 .15.5%5.513 -18.123.351 -14380.33% -18.087 877
Hanigte Orant 0,0% 2,65 -17,0% -1, 7% -9,0% -7,2% 4,7% 4,8%
Serbest Makit Alug [SHA) 2.150.032 2.038.466 -3.112.226 £.585.651 4.636436 29,525,144  53.378.4%11 £5.145.240
SHA ﬂ@ﬁ Dejeri £.585.65% 3,213,620 16.887.706  25.188.074 25.365.776

Daimi Bliyime Metodu

Sonsuz Bliydme 3NA Degseri 68406701
SNA run Bughin Deferlari Toplam: 77.240.828
+35pnzuz Biylime Bugdnkd De;’eri 164.442.182
ise Value 241.682.570

+HNakit 4.520.413
~-Toplam Finansal Borg 50.872.998
-Yatinm Smagh Gaynmenkul 5724762
plam Sarmaye Degeri 201.055.147
Hisse $ay15! 12.002.000
Teorik Hisse Bagia Deper 1675

Halks ArzSonras Hisse Sayiss 15.200.000
3 10,15

* 2021 Yili tahmini briit satis hasiat 109.384.524 TL’dir. Bu tutardan tahmini sats iade ve iskontolar: (4.445.626 TL)
cikarimig olup Tahmini Nakit Akasi Tablosunda net satis 1 04.963.909 TL olarak yer almigtir. 2020 yihnda briit satig 57. 250.973
TL olup, net satis 53.989.289 TL dir. 2019 yihinda briit satis 55.861.377 TL olup, net satig 53.760.101 TL 'dir. 2018 yilinda briit
satis 49.125.372 TL olup, net sati 48.165.584 TL dir.
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9. SONUC

Sonug olarak Manas Enerji Yonetimi A.S. icin yapilan degerleme galigmalari neticesinde Sirket
degeri 147.905.393 TL olarak hesaplanmigtir. Sirket’in mevcut cikariimis sermayesi olan
12.000.000 TL’ye gore birim pay degeri 12,33 TL’ye karsilik gelmektedir.

DECGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI - TL

Degerleme Piyasa Degeri Agarhik Agirhiklandirilmag
Yontemi Sirket Degeri
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 J

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 hesaplanmistir. Sermaye artirmi yoluyla halka arz edilecek 7.800.000 TL nominal
degerli paylar ile halka arz buyikligi 77.220.000 TL olan Sirket icin halka agiklik oram ise
%39,40°tir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 196.020.000 TL dir.

29.06.2021
TERA YATIRIM MEN}‘(U_L DEGERLER A.S.
/ =)

TEAAL/
g

Giil Ayse COLAK
Y 6netim Kurulu Uyesi

Abdulkadir
Genel Mudiir
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EK 1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 Ankara

29.06.2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul ~Digindaki ~ Varhklann Sermaye Piyasas1 Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde  Uyulacak Esaslar bashigmin F maddesinin 9. maddesi gergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, zahname’nin bir pargasi olan .29./08./2021
tarihli Manas Enerji Yonetimi Anonim Sirketi Fiyat Tespit raporumuzda yer alan bilgilerin,
sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim
degistirecek nitelikte bir eksilik bulunmamasi icin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan
ederiz.

Saygilarimizla,

TERA YATIRIM| ENKUI%*‘D EGERLER AS.
A\ <

Abdulkadir CA’i'(qz | Giil Ayse COLAK
Genel Miidiir \ " Yénetim Kurulu Uyesi
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