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1- Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Manas Eneriji
Yénetimi A.S. (“Sirket”, “Manas” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 29 Haziran 2021 tarihli Tera Yatinm Menkul Degerler A.S.
(“Tera Yatinm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor, agiklanan Manas Enerji Yonetimi A.S. halka
arzina iliskin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un
yalnizca Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim
kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (“OYAK Yatirim”) higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Manas Enerji Yonetimi A.S., 1997 yilinda TURKKART Elektrik Teknik Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi unvaniyla 7 ortakli bir sirket olarak
kurulmus, 1999 yilinda unvani Manas Elektronik Teknoloji Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmis ve son olarak da glinlimiizde halen
faaliyet gosterdigi unvani olan Manas Enerji Yonetimi olarak degistirilmistir. Sirket, enerji ve su kaynaklari yénetimi konusunda Griin
ve hizmetler sunan bir teknoloji sirketidir. Sirket’in ana faaliyet kollari arasinda; gaz, su, elektrik ve isi sayaglarinin lretimi, test ve
kalibrasyonu, bakimi, bu konularda teknolojik hizmetler sunulmasi ve enerji verimliligi ¢coziimleri gelistiriimesi, bilgi sistemleri,
programlama, yazilim ve danismanlik hizmetleri verilmesi, savunma sanayi sektorii basta olmak (izere endistriyel alanda tasarim, ar-
ge, Urin gelistirme, imalat ve teknoloji gelistirme hizmetleri sunulmasidir.

Sirket kuruldugu yil 6n 6demeli su sayaci Uretimine baslamis olup, 2000 yilinda 6lgim araglari sektoriinde diinyada lider firma
konumunda olan ITRON’un distribatorligiini ve Ankara 1. OSB‘deki fabrikasini almistir. Sirket, 2002 yilinda elektrik sayaci Gretimine
baslamis, 2005 yilinda Turkiye’nin ilk yerli pos cihazini Gretmistir. 2007 yilinda Sirket 6n 6demeli gaz sayaci Uretimine baslamasiyla,

elektrik, su ve gaz sayaclarinin tamamini lireten bir firma haline gelmistir.

Manas’in 2018, 2019 ve 2020 yillarina iliskin gelir dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Yurtigi Satiglar
Kategori 2020 Oran 2019 Oran 2018 Oran
Dogalgaz Mamul Satislari 25.321.636,96 52% 21.543.121,67 53% 21.597.804,63 56%
Su Mamul Satiglar 16.927.749,09 35% 12.362.661,15 31% 9.235.458,93 24%
Elektrik Mamul Satislari 1.613.081,23 3% 2.803.050,64 7% 2.174.302,94 6%
Ist Mamul Satislari 1.199.824,82 2% 1.383.915,79 3% 1.167.347,01 3%
Hizmet Satislari 3.602.496,32 7% 2.262.393,62 6% 4.712.751,97 12%
Toplam 48.664.788,42 100% 40.355.142,87 100% 38.887.665,48 100%
Yurtigi Satiglar
Kategori 2020 Oran 2019 Oran 2018 Oran
Dogalgaz Mamul Satislari 33.422,89 0,63% 22.855,36 0,17% 36.975,63 0,40%
Su Mamul Satiglar 268.085,60 5,03% 3.745.238,95 27,94% 1.360.403,10 14,66%
Elektrik Mamul Satislari 3.593.953,70 67,50% 7.859.832,61 58,63% 6.337.725,42 68,31%
Isi Mamul Satislari 49.167,74 0,92% 1.113,64 0,01% 7.358,93 0,08%
Hizmet Satislari 1.379.871,04 25,92% 1.775.917,58 13,25% 1.535.455,44 16,55%
Toplam 5.324.500,97 100,00% 13.404.958,14 100,00% 9.277.918,52 100,00%

Kaynak: Manas izahname
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3- Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 7.800.000 TL Sermaye Artirimi yoluyla planlanmistir. Halka arz fiyati 9,90 TL olarak belirlenirken, Halka Arz
Blyukligi 77.220.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz sonrasi piyasa degeri ise 196.020.000 TL olacaktir. Talep toplama islemi
13 - 14Temmuz 2021 tarihleri arasinda “Borsa’da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis” yontemi ile gerceklestirilecektir. Borsa
istanbul’da Ana Pazar'da islem gérecektir. Sirket Yénetim Kurulu, paylarin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan itibaren bir yil
sureyle herhangi bir bedelli sermaye artirimi yapilmamasina ve dolasimdaki pay miktarinin artirlmamasina iliskin taahhiit vermistir.
Sirket ortaklari, Sirket sermayesi icinde sahip olduklari veya olacaklari paylari Halka Arz'a iliskin izahnamenin KAP'ta ilan edildigi
tarihten itibaren 1 yil boyunca Borsa'da satmayacaklarini ve bu paylarin borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir
isleme tabi tutmayacaklarini taahhiit etmislerdir. Sirket'in mevcut sermayesinin tamamina ortak olan Ahmet Resat GORUR ve Hiiseyin
CELIK, Sirket paylarinin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil siireyle halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa'da
satmayacaklardir. S6z konusu kisilerin Borsa disinda satacaklari paylari alanlar da bu sinirlamaya tabidir.

Halka Arz Tarihleri 13- 14 Temmuz 2021

Halka Arz Fiyati 9,90 TL

Aracilik ve Halka Arz Yontemi “Borsa’da Satis” ve “Sabit Fiyat ile Talep Toplama”
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi 12.000.000 TL nominal

Halka Arz Edilen Miktar ve Tiird 7.800.000 TL nominal (Sermaye Artirimi)

Halka Arz Orani %39,39

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi 19.800.000 TL

Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini)/

Ana Pazar
Pazari

"Sirket Yonetim Kurulu, paylarin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan itibaren bir yil
sureyle herhangi bir bedelli sermaye artirnmi yapilmamasina ve dolasimdaki pay
miktarinin artirilmamasina iliskin taahhdt vermistir.

Sirket ortaklari, Sirket sermayesi iginde sahip olduklari veya olacaklari paylari Halka Arz'a
iliskin izahnamenin KAP'ta ilan edildigi tarihten itibaren 1 yil boyunca Borsa'da
Taahhiitler satmayacaklarini ve bu paylarin borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi
bir isleme tabi tutmayacaklarini taahhit etmislerdir.

Sirket'in mevcut sermayesinin tamamina ortak olan Ahmet Resat GORUR ve Hiseyin
CELIK, Sirket paylarinin Borsa'da islem gérmeye baglamasindan itibaren 1 yil sireyle halka
arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa'da satmayacaklardir. S6z konusu kisilerin Borsa
disinda satacaklari paylari alanlar da bu sinirlamaya tabidir."

Fiyat istikrarini Saglayici islemler Planlanmamaktadir.
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4- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Unvani / Adi Soyadi
Ortaklik Pay Sermayeye Ortaklik Pay Sermayeye
Adedi Orani (%) Adedi Orani (%)
Ahmet Resat Gorir 9.000.000 75,00% 9.000.000 45,45%
Huseyin Celik 3.000.000 25,00% 3.000.000 15,15%
Halka Arz Edilen - - 7.800.000 39,39%
Toplam 12.000.000 100,00 19.800.000 100,00

Kaynak: Manas [zahname

5- Halka Arz Gerekgeleri
Sirket’in halka arzi ile

- Sirket’in 6zkaynak yapisinin daha da giglendirilmesi ve biiyiimesine ivme kazandirilmasi, is hacminin ve dolayisiyla karhhigin
artmasi,

- Sirket’in gergek degerinin ortaya ¢ikmasi,

- Sirket’in kurumsal kimliginin giiglendirilmesi,

- Rekabet gliclinlin artiriimasi,

- Bilinirlik ve taninirlik elde edilmesi

- Paylarin likidite imkanina kavusmasi; saglanacaktir.

Sirket’in halka arzdan elde edecegi gelir ile

- %30'uile finansman yiku fazla olan kisa vadeli borglarin kapatiimasi,
- %15 ‘iile Ar-Ge ve yeni yatirimlar igin kullaniimasi
- %55'iile isletme sermayesi ihtiyaci igin kullanilmasi, bu kapsamda stok alimi s6zlesmesi imzalanmis projelerin finansmaninin

6zkaynaklardan karsilanmasi planlanmaktadir.
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6- Finansal Tablolar

Manas - Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (TL)

Gostergeler 2018 2019 2020
Satiglar 48.165.584 53.760.101 53.989.289
Satiglarin Maliyeti 33.078.422 36.858.367 32.142.752
Brit Kar 15.087.162 16.901.734 21.846.537
Briit Kar Marji 31% 31% 40%
Faaliyet Giderleri 9.572.288 9.842.898 11.251.373
Faaliyet Kari 5.514.874 7.058.836 10.595.164
Faaliyet Kar Mariji 11% 13% 20%
Net Finansman Giderleri -5.472.013 -5.268.189 -7.947.630
Net Kar 1.824.790 816.908 1.555.348
Amortisman 906.494 1.310.946 1.594.072
FAVOK 6.421.368 8.369.782 12.189.236
FAVOK Marji 13% 16% 23%
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.517.956 3.093.698 4.520.413
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 6.593.019 7.310.506 18.094.174
Stoklar 14.918.904 15.939.838 12.964.333
Donen Varliklar 26.615.524 29.236.885 42.157.546
Duran varliklar 25.558.394 29.628.864 63.897.939
Toplam Varliklar 52.173.918 58.865.749 106.055.485
KV Finansal Borglar 16.255.759 23.218.365 41.212.069
KV Ticari Borglar 5.112.958 7.430.821 7.153.377
KV Yakumlalakler 25.005.338 34.400.965 54.735.194
UV Finansal Borglar 13.238.676 9.811.883 9.660.929
UV YukUmlulukler 14.104.398 11.061.135 13.913.497
Toplam Yukumlaltkler 39.109.736 45.462.100 68.648.691
Ozkaynaklar 13.064.182 13.403.649 37.406.794
Net Borg 27.976.479 29.936.550 46.352.585
Net Borg/FAVOK 4,4 3,6 3,8

Kaynak: Tera Yatinnm Fiyat Tespit Raporu, Manas Bagimsiz Denetim Raporu
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7- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan Tera Yatinnm’in hazirladigi 29 Haziran 2021 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu ¢alismalarin sonuglari
asagidaki gibidir:

a. Piyasa Carpanlari Yontemi

Tera Yatinim, “Piyasa Carpanlar” yénteminde Sirket'in F/K, FD/FAVOK ve PD/DD carpanlari incelenmistir. Sirket’in ana faaliyet
konusunun uygunlugu sebebiyle, BIST Teknoloji Endeksinde yer alan yurtigi sirketlerin carpanlarina yer verilmistir. Ayni zamanda
Sirket’in faaliyet konusunun yakinligi gdz edilerek BiST Sinai Endeksin sektérii icerisinde secim yapilarak carpanlara yer verilmistir.
Tera Yatirim ¢alismada ulagmis oldugu ug degerlere sirketler garpan analizi kapsamina almamistir.

» BiST Teknoloji Sektorii

Tera Yatirim, yurt igi benzer sirketlerin segilmesi kapsaminda BiST Teknoloji endeksi altinda yer alan 21 adet sirket incelemistir.
Calismaya dahil edilen sirketlerin FD/FAVOK, F/K ve PD/DD ¢arpanlarinin ortalama degeri kullanilmistir. Calisma sonucunda; BIST
Teknoloji FD/FAVOK degeri 12,07, F/K degeri 23,74 ve PD/DD 3,69 olarak bulunmustur.

BiST Teknoloji Sektorii FD/FAVOK Fiyat/Kazang PD/DD
Ortalama 12,07 23,74 3,69

Kaynak: Tera Yatirim Fiyat Tespit Raporu

» BIST Sinai Sektorii

Tera Yatinim, yurt ici benzer sirketlerin segilmesi kapsaminda BIST Sinai endeksi altinda yer alan 166 adet sirket incelemistir. Calismaya
dahil edilen sirketlerin FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlarinin ortalama degeri kullaniimistir. Calisma sonucunda; BIiST Sinai
FD/FAVOK degeri 16,08, F/K degeri 18,17 ve PD/DD 3,75 olarak bulunmustur.

BiST Sinai Sektorii FD/FAVOK Fiyat/Kazang PD/DD
Ortalama 16,08 18,17 3,75

Kaynak: Tera Yatirim Fiyat Tespit Raporu

» Piyasa Garpanlari Sonug

Manas Degerleme (Carpanlara Gore) 28.06.2021
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

Kaynak: Tera Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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Sektor Sirket Degeri Agirhk

BIST Sinai 106.043.893 0,2
BIiST Teknoloji 91.933.576 0,8
Manas Carpan Piyasa Degeri 94.755.639
Manas Pay Basi Fiyat 7,90

Kaynak: Tera Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Tera Yatinm tarafinda yapilan ¢alismada, Sirket’in faaliyetleriyle birebir benzer halka agik sirket bulunmadigi, Sanayi Bakanhgi’'nin
siniflandirmasina gére Yiiksek Teknoloji Grubunda yer aldigi belirtilmistir. Buna gdre piyasa carpanlari degerlendirmesinde BiST
Teknoloji endeksine agirlik verilmis olup, BIST Sinai endeksi ile carpan analizi cesitlendirilmistir. Benzer Sirketler carpan analizi
sonucunda, BIST Teknoloji endeksine %80 agirlik verilmis olup, BIST Sinai endeksine %20 agirlik verilmistir. Hesaplama sonucunda
Sirket’in piyasa degeri 94.755.639 TL olarak bulunmus, pay basi fiyatina 7,90 TL olarak ulasiimistir.

b. indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi

Tera Yatirim, “indirgenmis Nakit Akimi” yénteminde, 2018-2020 gerceklesmis nakit akisina ve 2021-2025 yillari icin nakit akisi
projeksiyonuna yer vermistir. Projeksiyonlar Tirk Lirasi tGizerinden yapilmistir.

Rapor'da AOSM %21,2 olarak hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit indirgeme orani kullaniimistir. Risksiz faiz orani,
Tarkiye 5 yillik TL tahvil faiz getirisi olan %18 olarak alinmistir. Piyasa risk primi %6 olarak alinmistir. Beta katsayisi her ilk halka arz
olan sirkette oldugu gibi varsayimsal olarak 1 olarak alinmistir. Sermaye maliyeti %25 olarak alinirken borglanma maliyeti %23 olarak
alinmistir. Sirket’in sonsuz blyime orani %5 olarak alinmistir.

iskonto Oranlari

Risksiz Getiri Orani (Tirkiye 5 yil) 18,0%
Risk Primi (5 yildan 30 yila) 1,0%

Hisse Risk Primi 6,0%

Beta 1,00

Sermaye Maliyeti 25,0%
Borg¢ Maliyeti 23,0%
Vergi Orani 20,0%
Borg/Sermaye+ Borg 57,6%
Sermaye/Sermaye+ Borg 42,4%
AOSM 21,2%

Kaynak: Tera Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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iNA (TL) 2018 2019
Hasilat 48.165.584 53.760.101
Yillik Bliylime 12%
Faaliyet Kari (FVOK) 5.514.874 7.058.836
Hasilata Orani 11,4% 13,1%
Vergi Orani 7,2% 5,8%
Vergi 399.167 409.750
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari 5.115.707 6.649.086
Yatirim Harcamalari (-) -3.882.169 -5.908.968
Hasilata Orani 8,1% 11,0%
Amortisman 906.494 1.310.946
Hasilata Orani 1,9% 3,6%
Net isletme Sermayesi Degisimi 0 1.387.402
Hasilata Orani 0,0% 2,6%
Serbest Nakit Akimlari (SNA) 2.140.032 4.038.466

SNA Bugiinkii Deger

2020 2021T
53.989.289 104.963.909*
0% 94%
10.595.164 24.774.734
19,6% 23,6%
-0,7% 9,8%
-68.940 2.417.006
10.664.104 22.357.728
-6.216.981  -15.947.975
11,5% 15,2%
1.594.072 1.963.850
3,0% 1,9%
-9.153.421 -1.787.953
-17,0% -1,7%
-3.112.226 6.585.651
6.585.651

20221 2023T 20241 2025T
173.367.623 253.066.231 317.155.574 398.798.242
65% 46% 25% 26%
47.272.172  75.229.430 95.664.126 120.902.927
27,3% 29,7% 30,2% 30,3%
10,9% 11,3% 12,8% 16,1%
5.133.738 8.520.680 12.223.725 19.840.916
42.138.433 66.709.751 83.440.402 101.422.011
-24.753.094 -22.951.739 -20.007.779 -22.893.517
14,3% 9,1% 6,3% 5,7%
2.796.610 3.895.483 4.826.127 5.708.622
1,6% 1,5% 1,5% 1,4%
-15.545.513 -18.123.351 -14.860.339 -19.087.877
-9,0% -7,2% -4,7% -4,8%
4.636.436 29.529.144 53.378.411 65.149.240
3.213.620 16.887.706  25.188.074  25.365.776

Daimi Bliyiime Metodu

Sonsuz Blyime SNA Degeri
SNA'nin Bugtin Degerleri Toplami
Sonsuz Blyime Buglinkl Degeri
Firma Degeri

Nakit (+)

Toplam Finansal Borg (-)

Yatirim Amagli Gayrimenkul (-)
Toplam Sermaye Degeri

Hisse Sayisi

Teorik Hisse Basina Deger

Halka Arz Sonrasi Hisse Sayisi

Teorik Hisse Basina Deger

68.406.701
77.240.828
164.442.142
241.682.970
4.520.413
50.872.998
5.724.762
201.055.147
12.000.000
16,75
19.800.000
10,15

Kaynak: Tera Yatirim Fiyat Tespit Raporu

*2021 yili tahmini briit satis hasilati 109.384.524 TL’dir. Bu tutardan tahmini satis iade ve iskontolari (4.445.626 TL) ¢ikarilmis olup Tahmini Nakit Akis Tablosunda net
satis 104.963.909 TL olarak yer almistir. 2020 yilinda briit satis 57.250.973 TL olup, net satis 53.989.289 TL’dir. 2019 yilinda briit satis 55.861.377 TL olup, net satis
53.760.101 TL'dir. 2018 yilinda briit satis 49.125.372 TL olup, net satis 48.165.584 TL dir.

Sonuc olarak, “indirgenmis Nakit Akim1” yénteminde Manas’in 29.06.2021 tarihi itibariyla Sirket firma degeri 241.682.970 TL olarak
bulunmus, Sirket’in 4.520.413 TL tutarindaki nakdinin eklenmesi, 50.872.998 TL tutarindaki finansal borcunun diisiilmesi ve Sirket’in
sahip oldugu ve yakin zamanda nakde cevirmeyi dislindigli 5.724.762 TL tutarindaki yatirrm amacgh gayrimenkullerin de
eklenmesiyle Sirket’in Ozsermaye degeri 201.055.147 olarak bulunmustur. indirgenmis Nakit Akimi analizinde Sirket’in pay basina

degeri 16,75 TL olarak bulunmustur.
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8- Sonug

Tera Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda INA analizine %50 ve Piyasa Carpanlari ydntemine %50 olarak agirlik
verilmigstir. Tera Yatinnm’in yaptigi ¢alisma neticesinde halka arz 6ncesi firma degeri 147.905.393 TL olarak bulunmustur. Halka arz
oncesi iskontolu sirket degeri 118.800.000 TL olarak bulunmus olup, halka arz sonrasi firma degeri 196.020.000 TL olarak belirlenmistir.
Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 12.000.000 TL'ye gore birim pay degeri 12,33 TL’ye karsilik gelmektedir. Bulunan pay basina
degere %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 9,90 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu (TL)

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirhk Agirhkl Piyasa Degeri
iINA Analizi 201.055.147 50% 100.527.573
Carpan Analizi 94.755.639 50% 47.377.820
Sonug 147.905.393
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 Basi Degeri 9,9

Halka Arz BlyUkligu 77.220.000

Halka Arz Sonrasi Firma Degeri 196.020.000

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 19.800.000

Halka Agiklik Orani 39,40%

Kaynak: Tera Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Tera Yatinnm Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goériisiimiiz

Tera Yatirim tarafindan hazirlanan Manas fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan
yontemlerin, Sirket’in gercek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu kanaatindeyiz. Ayrica kullanilan yéntemlere
iliskin yapilan detayli aciklamalarin, yéntemlerin anlasiimasi agisindan makul ve yeterli oldugu gorisiindeyiz. OYAK Yatirim olarak
raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis
bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yontemlerinde;

- Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade edildigini diisiinliyoruz.

- Hem “Piyasa Carpanlari” hem de “indirgenmis Nakit Akimlari” yéntemlerinin birlikte kullaniimasinin makul oldugu gériisiindeyiz.
- Ayrica Carpan analizinde, Sirket’in faaliyet konusu ve isleyisi diisiiniildiigiinde BIST Teknoloji Sektérii ve BIST Sinai Sektérii
FD/FAVOK, F/K ve PD/DD ¢arpanlarinin kullanilmasinin da makul oldugu gériisiindeyiz.

- Projeksiyon doneminde %21,2 olarak hesaplanan AOSM ve uygulanan %20 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu

gorisindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/cekincelerimiz géz 6ninde bulundurulmak kaydiyla, Manas igin %20 halka arz
iskontosuyla ortaya ¢ikan 9,90 TL'lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu disiniyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boliimi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve
bu bilgilerinticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim goriis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda
adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup

sirketlerinin yatirnm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul eder.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



