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Tathpmar Enerji Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amacg

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Vakif Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin Tatlipmnar Enerji Uretim A.S. (“Tatlipinar
Enerji” veya “Sirket”) i¢in 31.07.2023 tarihinde hazirlandigi ve 04.08.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif igermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki a¢idan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Al Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilaileri

Thracc Tatlipinar Enerji Uretim A.S. ve Hak Sahibi Ortaklar
Halka Arz Eden Pay Sahibi Thragg1 ve Hak Sahibi Ortaklar

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 245.400.000 TL

SPK Onay Tarihi 03.08.2023

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Vakif ve Info Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. ile Konsorsiyum Uyeleri

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracibk Tiirii En Iyi Gayret
Talep Toplama Tarihleri 10-11/08/2023 (2 Giin)
Halka Arz Fiyati 2250 TL
Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 70.200.000 TL / B Grubu
- Sermaye Artig1 35.100.000 TL

- Ortak Satisi 35.100.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri

7.409 Milyon TL

Halka Arz iskontosu 25,47 %

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 5.522 Milyon TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 280.500.000 TL
Halka Arz Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani %025,03

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonrasi1 Halka Ac¢iklik Orani %25,03

Halka Arz Biiyiikliigii

1.579,5 Milyon TL

Borsa Kodu / Pazar

TATEN.E / Yildiz Pazar

Katim Endeksine Uygunluk

Borsa Istanbul tarafindan gériis belirtilmemistir.

Tahmini islem Gorme Tarihi

15-18/08/2023

Fiyat istikrar1/ Araci Kurum Ad

Planlanmamaktadir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket; halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gormeye baglamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirim
yapmayacagini, bu sekilde dolagimdaki pay miktarini artirmayacagini, yeni
bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar; halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gérmeye baglamasindan
itibaren 1 y1l boyunca borsada ve borsa disinda satisa veya halka arza
konu edilmeyecegini taahhiit etmistir.

Ortaklar ayrica Sirket paylarinin Borsa’da islem goérmeye basladigi giin
dahil olmak {iizere 5 islem giinii siireyle her giin agilis seansinda halka arz
fiyatindan Info Yatirrm araciligr ile toplamda 2.808.000 adet (63.180.000
TL) giinliikk gecerli alim emri girecektir. Ginlik Alim Emri taahhiidi
kapsaminda kullanilacak azami kaynak, ortak satis1 kapsaminda elde edilen
briit kaynak kadar olacaktir. Giinliikk Alim Emri siiresi boyunca alinan Sirket
paylari bu siire i¢inde (5 is giinii) satisa konu olmayacaktir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Azami Talep Tutan

Talep adetleri 1 adet ve katlart seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili ilke Karar1 geregi yatirimci
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimeinin dahil
oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarimin dortte birini
gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilar: %70,00

- Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar: %14,50

- Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: %14,50

- Agaoglu Sirketler Grubu Caliganlari: %1,00

Fon Kullanim Yeri

- RES Kapasite Artis1 Yatirimlari: %30-35
- Hibrit GES Yatirimlari: %35-40

- Kredi Geri Odemeleri: %30-35

- Isletme Sermayesi Thtiyaci: %1-5

Talepte Bulunma Sekli

Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar’in halka arz talep toplama siiresi icerisinde ve
Izahname’nin 25.1.3.2 (c) maddesinde belirtilen konsorsiyum {iyelerine
miiracaat ederek talep formu doldurmalari gerekmektedir. Yurt I¢i Bireysel
Yatirnmcilar talep ettikleri pay adedine iligkin talep bedelini
nakden/hesaben o&deyebilecekler, ya da blokaj yontemi ile teminat
gostererek talepte bulunabilecekler.

Agaoglu Grup Cahsanlarindan Olusan Yatirnmer grubu sadece
Konsorsiyum Lider ve Es Liderine basvuruda bulunabilecektir.

Yurt ici ve Yurt Disn Kurumsal Yatirnmellar da sadece Konsorsiyum
Lideri ve Es Liderine basvuruda bulunabilecekler. Bu tahsisat grubundaki
yatirnmeilar talep ettikleri pay adedine iligkin talep bedelini talep aninda
O0demeyebilecektir. Bu tahsisat grubundaki yatinmcilar almaya hak
kazandiklar1 pay bedelini dagitim listelerinin onaylanmasini takip eden ikinci
is giinii saat 12:00°a kadar nakden ddeyeceklerdir.

Yurt ici Kurumsal Yatirnmer Tanim: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a) Araci
kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirnm kuruluslari,
emeklilik yatirrm fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari,
varlik yonetim sirketleri, b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve
506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20nci maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar, ¢) Kamu kurum ve kuruluslari, TCMB ¢) Nitelikleri
itibartyla bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca kabul edilebilecek diger
kuruluslardir. Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar kategorisinde yalnizca Sermaye
Piyasast Kurulu’nun i-SPK-128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili
Ilke Karar1 uyarinca, portfdy yonetim sirketleri, aract kurumlar ve yatirim ve
kalkinma bankalar1 tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi soézlesmesi
imzalamis oldugu miisterileri adina iletilen talepler ile gayrimenkul yatirim
fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlari, unvaninda serbest ve/veya 06zel
ibaresi yer alan yatirnm fonlari ve III 39 1 sayili Yatirim Kuruluslariin
Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig md 31/1-d hikkmi
kapsamindaki kuruluglarin ilettigi talepler kurumsal yatirimci grubu
kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Yurt Disi Kurumsal Yatirnmer Tammmi: Yurt disinda yerlesik aract
kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketi, kolektif yatirim kuruluslari,
emeklilik yatirrm fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari,
varlik yonetim sirketlerinin muadili sirketler ile Diinya Bankas1 ile IMF gibi
kuruluglardir.

Miikerrer Talep Kontrolii

Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar ve Agaoglu Grup Calisanlarindan olusan
yatirimel gruplarina esit dagitim yontemi kullanilacagindan TC kimlik veya
Vergi Kimlik numaralar1 kullanilarak yatirimer bazinda teklestirme esasina
gore ayni veya farkli aract kurumlarindan iletilen ancak ayn1 TC Kimlik veya
Vergi Kimlik numarasina sahip emirlerden en yiiksek tutarh olan emir
dikkate alinacaktir. Ayn1 TC Kimlik veya Vergi Kimlik numarasina sahip
miikerrer girilen emirler isleme alinmayacaktir. Ayrica azami talep
miktarimi agan emirlerde, azami kismi asan emir tutarlar: iptal edildikten
sonra kalan azami tutar isleme alinacaktir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.




Tathpinar Enerji Uretim A.S.

N FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 8 Adustos 2023
Al Capital

Herhangi bir yatirnmer grubu igin yatirimci basina talep edilecek azami pay
miktar1 bu tahsisat grubuna tahsis edilen toplam pay miktarmin dortte
birini gecemeyecektir.

Dagitim Sekli Yurt i¢i Bireysel Yatirnmcilar ile Agaoglu Grup Cahsanlarindan Olusan
Yatirimcilara Dagitim: Esit Dagitim Yéntemi kullanilacaktir. Bu grup igin
taleplerin bu gruba tahsis edilen pay adedinden fazla olmasi durumunda tahsis
edilen toplam pay adedi, talep eden yatirime1 sayisina boliinecek ve bu suretle
bulunan tutar ve altindaki talepler karsilanacaktir. Kalan tahsisat tutari, talebi
tamamen karsilanamayan yatirimer sayisina boliinerek ayni  sekilde
dagitilacaktir. Bu sekilde dagitim islemine tahsis edilen paylarin tamami
dagitilincaya kadar devam edilecektir.

Yurt i¢i ve Yurt Dist Kurumsal Yatirinmeilar’a Dagitim: Her bir Yurt Ici
ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimciya verilecek pay miktarma Konsorsiyum
Lider ve Es Liderinin &nerileri de dikkate alinarak Ihragci ve Halka Arz
edenler tarafindan karar verilecektir.

SPK’nin 30.03.2023 tarihli ve 20/412 sayili ilke karar1 uyarinca, yeterli talep
olmast halinde yurt i¢i kurumsal yatirnmci grubunda her bir yatirimel
bazinda dagitilacak pay tutarmmin, halka arz edilen paylarin toplam
tutarimin %1’ini asamayacak sekilde belirlenmesi esastir. Bir portfoy
yonetim sirketinin kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar agisindan
s0z konusu sinirlama PYS bazinda ve %3 olarak uygulanir.

Odeme Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar, Dagitim listelerinin agiklandig1 giin saat
12:00°a kadar dagitim listesine gore almayi hak ettikleri payin bedelini
nakden odeyebilirler. Bu durumda, teminata alinan kiymetler ve/veya
dovizler iizerindeki bloke ayni giin kaldirilir.

Dagitim listelerinin ac¢iklandigi giin saat 12:00°a kadar dagitim listesine gore
almay1 hak ettikleri payin bedelini kismen nakden &deyebilirler. Bu
durumunda, bedeli 6denmeyen kismin tahsil edilebilmesi igin talep formunda
secilmisg olan yatirimcilarin belirleyecegi sira ile bozdurulacaktir.

Yurtigi kurumsal yatirimcilar pay bedellerini talep aninda 6demeyebilir.
Dagitim listesinin agiklanmasini takiben ikinci i gilinii saat 12:00’ye kadar
talepte bulunduklari konsorsiyum ilyesine nakden ddeyecektir.

Dagitim Zamani Konsorsiyum Lideri, talep toplama siiresinin bitimini izleyen en geg¢ 2 (iki) is
giinii icerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu i¢in ayri ayri
kesinlestirerek Sirket’e verecektir. Sirket, dagitim listelerini en ge¢
kendisine teslim edilen giin igerisinde onaylayacak ve onay1 Konsorsiyum
Liderine bildirecektir.

Dagitimdan pay alan yatirimcilar, dagitim listelerinin kesinlesmesini takiben
hesaplarina aktarilan paylari, paylar hesaplarina gegtigi tarihten itibaren 90
giin boyunca borsa disinda satamaz, baska yatirnmci hesaplarina
virmanlayamaz ve 6zel emir ile toptan satis islemlerine konu edemez.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Tatlipmar Enerji Uretim A.S. 27 Aralik 2011 tarihinde kurulmustur. Sirket’in tescil edilmis Merkez adresi
Barbaros Mahallesi, Ihlamur Bulvar1 No:4 B D:1 Atasehir / Istanbul olup esas faaliyetleri; elektrik enerjisi
tiretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, elektrik enerjisi tiretimi, elektrik enerjisinin ve/veya
kapasitenin miisterilere satis1 ve ana sézlesmesinde yazili olan diger isleri kapsamaktadir. Sirket’in sahip
oldugu Riizgar Enerjisi Santrali EPDK {iretim lisansina sahiptir. Balikesir sinirlar1 igerisinde yer alan
Tatlipinar RES, %100 yenilenebilir enerji liretmek hedefiyle Kasim 2019°da 5 tiirbin ile (19,5 MW) faal
olarak isletmeye agilmistir. 2021 yilinda ise kapasite artis ile toplamda 25 tiirbin ile (115,5 MW) enerji
tiretimine devam etmistir. Tatlipinar RES, mevcut iiretim kapasite faktorii (%36,0) ile yilda 364,3 MWh
elektrik enerjisi liretebilir durumdadir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillar1 ile 31.03.2022 ve 31.03.2023 ara donemlerine ait
0zel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

KAR/ZARAR TABLOSU | 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 01.01-31.03.2022 | 01.01-31.03.2023
(TL)

Net Satiglar 20.566.219 300.239.441 766.479.936 156.418.160 187.358.186
Satiglarin maliyeti 14.600.745 98.050.046 390.555.021 76.342.399 92.361.538
Briit kar 5.965.474 202.189.395 375.924.915 80.075.761 94.996.648
Faaliyet Kar1 2.084.901 134.410.682 310.044.310 92.621.318 95.158.510
Dénem Kary/Zarar -31.673.031 190.808.927 360.501.814 56.401.793 40.603.422

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillar1 ile 31.03.2022 ve 31.03.2023 ara donemlerine ait kar
marjlart asagida yer almaktadir.

Karhhik Oranlar1 (%) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Briit Kar Marji 29,0% 67,3% 49,0% 51,2% 50,7%
Faaliyet Marji 10,1% 44.8% 40,5% 59,2% 50,8%
Net Kar Marji -154,0% 63,6% 47,0% 36,1% 21, 7%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillar1 ile 31.03.2023 ara donemlerine ait Bilancolardaki

secilmis kalemler asagida yer almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
(TL)
Donen Varliklar 47.344.505 269.770.813 160.811.027 358.269.474
Duran Varliklar 418.884.700 | 1.418.599.059 | 2.532.958.273 | 2.569.271.366
TOPLAM VARLIKLAR 466.229.205 | 1.688.369.872 | 2.693.769.300 | 2.927.540.840
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 91.198.026 301.945.942 169.204.487 265.653.774
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 332.083.686 | 1.053.106.946 | 1.443.735.308 | 1.514.907.529
Ozkaynaklar 42.947.493 333.316.984 | 1.080.829.505 | 1.146.979.537
Odenmis Sermaye 62.400.000 62.400.000 245.400.000 245.400.000
Net Dénem Kart -31.673.031 190.808.927 360.501.814 40.603.422
TOPLAM KAYNAKLAR 466.229.205 | 1.688.369.872 | 2.693.769.300 | 2.927.540.840

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapist agagidaki tabloda verilmektedir:

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul [+]
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik

olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm

aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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ihragcy/Sirket .. Halka Arz S
Grubu . alka Arz Sonrasi
Halka Arz Oncesi (Ek Satis Haric)
Sermaye Sermaye
Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)

Ali ibrahimagaoglu

73.620.000

30,00

73.620.000

26,25

43.172.466

17,59

36.152.466

12,89

Akdeniz Insaat A.S.

50.023.846

20,38

43.003.846

15,33

Hiiseyin Avni Ibrahimagaoglu

78.575.192

32,02

57.515.192

20,50

Ali Can Ibrahimagaoglu

4.248

0,00

4.248

0,00

Hakki Ibrahimagaoglu

4.248

0,00

4.248

0,00

w|w| W > w| W > wl >

Halka Acik Kisim - - 70.200.000 25,03
- Sermaye Artirimi - - 35.100.000 12,51
- Ortak Satist - - 35.100.000 12,51
Toplam 245.400.000 | 100,00 280.500.000 | 100,00

6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basma degeri tespit edilirken ‘Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi’ ve ‘Carpan’ yontemleri
kullaniimagtar.

Sonug¢
6.111.765.158
2.171.466.438
8.283.231.595

(1.449.124.581)
575.000.000
7.409.107.014
30,19

25,47%

22,50

Degerleme Sonucu (TL)
INA - Firma Degeri
Carpan Analizi - Firma Degeri

Hedef Deger
10.186.275.263
5.428.666.094

Agirhk
60%
40%

Agirhikh Ortalama Firma Degeri

Net Finansal Borg

Uludag Tur-Uludag Turizm & Tic. Pay Satis Geliri
Piyasa Degeri

Pay Basina Fiyat

Iskonto Orani (%)

Halka Arz Pay Fiyati (TL)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul [+]
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik

olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm - —
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi .
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii HISSE KOC

maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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7- _Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 7.409.107.014 TL
Ozsermaye degerine ulagilmistir. Sirketin pay basina degeri 30,19 TL olarak hesaplanmustir. %25,47 halka
arz iskontosu pay basina deger ise 22,50 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek dlgiide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde
kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlart
Yontemine yer verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

e Carpan analizinde FD/FAVOK c¢arpanmnin kullanilmasmin sirketin operasyonel faaliyetleri ile
uyumlu oldugu,

e Net bor¢c ve FAVOK e iliskin analizlerin makul ve anlagilir nitelikte oldugu,

e 2023 yili igin %21,2 olarak tahmin edilen ve 2024-2028 yillar1 arasinda kademeli diisiis ile
projeksiyon déneminin sonunda %20,2’ye gerileyecegi varsayllan AOSM 'nin ihtiyatli oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,
e Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gercegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis

bulunuyoruz.

Ozetle, %25,47 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla 22,50 TL seviyesinde tespit edilen hisse basina
fiyat diizeyinin makul oldugu sonucuna ulagmis bulunmaktay1z.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
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 karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

Isbu rapordaki tim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirm Menkul Degerler A.S.
Arastirma Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir.
Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmeilar bu raporda ad1 gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilif1 ve/veya diger is iliskileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




