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1. Halka Arza ilisin Bilgiler

Tablo 1 — Halka Arza iliskin Genel Bilgiler
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ihragg

Tathpinar Enerji Uretim A.S.

ihraggi Borsa Kodu

TATEN

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

245.400.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

280.500.000 TL

Ek Pay Satisi

Toplam Halka Arz Edilecek Pay

Sermaye Artirimi 35.100.000 pay
Ortak Satisi 35.100.000 pay
Toplam 70.200.000 Pay

Halka Arz Satis Fiyati

22,50

Talep Toplama Yontemi

Sabit Fiyat ve En lyi Gayret Araciligi Yontemi

Talep Toplama Tarihleri

10-11 Agustos 2023

Halka Arz Biiyiiklugii

1.579.500.000 TL

Halka Arz Biiyiikligii (Ek satis dahil)

Tahsisat Gruplari

Yurt igi Bireysel: %70

Yurt i¢i Kurumsal: %14,50

Yurt Disi Kurumsal: %14,50

Sirket Calisanlari: %1

Kaynak: Tatlipinar Enerji Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Odenmis Sermaye (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

Ali ibrahimagaoglu 29.697.840 29.697.840 116.792.466
Hiseyin A. ibrahimagaoglu 19.980.000 19.980.000 78.575.192
Akdeniz insaat ve Egitim Hizmetleri A.S. 12.720.000 12.720.000 50.023.846
Ali Can ibrahimagaoglu 1.080 1.080 4.248
Hakki ibrahimagaoglu 1.080 1.080 4.248
Toplam 62.400.000 62.400.000 245.400.000

Hisse Orani (%)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

Ali ibrahimagaoglu %47,59 %47,59 %47,59
Hiseyin A. ibrahimagaoglu %32,02 %32,02 %32,02
Akdeniz insaat ve Egitim Hizmetleri A.S. %20,39 %20,39 %20,39
Ali Can Ibrahimagaoglu %0,00 %0,00 %0,00
Hakki ibrahimagaoglu %0,00 %0,00 %0,00
Toplam %100,00 %100,00 %100,00

Kaynak: Tatlipinar Enerji Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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2. Sirket Hakkinda Bilgiler
2.1. Faaliyet Konusu

Sirket'in esas faaliyetleri; elektrik enerjisi liretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, elektrik
enerjisi Gretimi, elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin musterilere satisi ile istigal etmek ve
ana sozlesmesinde yazili olan diger isleri yapmaktadir.

Sirket, elektrik Uretim faaliyetlerini Balkesir ili, Karesi ilgesinde kurulu Tatlipinar RES
blinyesinde gerceklestirmektedir, burada 115,5 MW kurulu glictinde bir rlizgar enerji santrali
bulunmaktadir. Bu santralde 25 adet rlizgar tlirbini, bir adet santral binasi ve trafo merkezi
bulunmaktadir. isletmede mevcut durumuna ek olarak, yine ayni sahada, 79 MW giines ve
38,4 MW rizgar enerjisine dayal ek kapasite artirimlari yapilmasi planlanmaktadir.

izahname tarihi itibariyla Tathpinar RES’in lisansli kurulu giicti, 232,9 MWm/131,8 MWe olup;
s6z konusu lisansli kurulu gliciin toplamda 153,9 MWm/131,8 MWe bolimi ana kaynak olarak
rizgara ve 79 MWm boélimu yardimcr kaynak olarak glinese dayahdir.

izahname tarihi itibariyla Tatlipinar RES’in isletmedeki kurulu giicti, 115,5 MWm olup; giincel
durum itibariyla Tatlipinar RES bilinyesinde vyalnizca riizgardan elektrik Gretimi
gerceklestiriimektedir. Planlanan RES kapasite artisi ve hibrit GES yatirimlarinin tamamlanmasi
halinde isletmedeki kurulu gii¢ 232,9 MWm/131,8 MWe olacaktir.

Tathpinar RES’in 5 tlrbinden olusan ilk fazi Kasim 2019’da devreye alinmistir. ETKB’nin kismi
gecici kabuld ile Tathpinar RES 19,5 MWm/19,5 MWe kurulu giic ile faaliyetlerine baslamistir.
Tathpinar RES’in 20 tiirbinden olusan ikinci fazi ise Aralik 2020-Haziran 2021 tarihleri arasinda
kademeli olacak sekilde devreye alinmis olup; Tathpinar RES i¢in sonuncusu 10.06.2021
tarihinde olmak tzere muhtelif tarihlerde toplamda 115,5 MWm/108 MWe kurulu glg icin
ETKB kabulli gerceklesmistir. Bu cercevede sirket, Tatlipinar RES biinyesinde uretilen
elektrigin tamamini, 2021 yili basindan itibaren YEKDEM kapsaminda satmaya baslamis olup;
31.12.2020 tarihinde sona eren finansal donemde (retilen elektrigi spot piyasada; 31.12.2021
ve 31.12.2022 tarihlerinde sona eren finansal donemlerde (retilen elektrigin tamamini ise
YEKDEM kapsaminda satmistir.

Sirket, lisansli kurulu giicii kapsamindaki toplamda 11,6 MW’lik elektrigi, Yenilenebilir Eneriji
Kanunu’nun 6/C maddesi kapsaminda kapasite artisi kapsaminda satacagindan, s6z konusu
kurulu giiciin satisinda YEKDEM’den faydalanamayacaktir. Ancak, Sirket, hibrit mekanizmasi
kapsaminda yardimci kaynak olarak glines enerjisinden lretecegi elektrigi, rlizgardan Urettigi
elektrik ile ayni fiyat Gzerinden, YEKDEM siiresinin sonuna kadar YEKDEM kapsaminda satmasi
muimkin olacaktir.



3. Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Tatlipinar Enerji Uretim A.S. Karsilastirmali Bilango — Ozet

Finansal Durum Tablosu (TL)

VARLIKLAR

Bagimsiz

31.12.2020

Bagimsiz

31.12.2021
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Bagimsiz

Denetimden Ge¢mis Denetimden Ge¢gmis Denetimden Gegmis

31.12.2022

Bagimsiz

Denetimden Geg¢mis

31.03.2023

Nakit ve Nakit Benzeri 1.812.285 43.438.091 154.281.730 180.995.901
Ticari Alacaklar 3.405.371 19.281.678 - 11.970.750
Diger Alacaklar 3.949.792 148.542.079 2.150.267 52.595
Stoklar - 55.649.828 - -
Pesin Odenmis Giderler 38.177.057 2.806.994 3.934.889 164.564.754
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - 52.143 444.141 685.474
Toplam Dénen Varliklar 47.344.505 269.770.813 160.811.027 358.269.474
Ticari Alacaklar 2.357.826 - - -
Diger Alacaklar 286.574 291 .932 343.619 565.479
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - - 643.734.003 659.183.982
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.166 400 - -
Kullanim Hakki Varliklari 23.424.760 41 .793.786 57.157.038 58.170.509
Maddi Duran Varliklar 392.813.374| 1.376.512.941| 1.831.723.613| 1.851.351.396
Toplam 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 Borglanmalar - - = -
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 79.449.487 277.622.623 127.528.146 150.835.434
Ticari Borglar 9.585.783 15.313.661 19.515.322 106.257.893
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 364.471 745.238 306.259 749.197
Diger Borglar 1.006.479 6.947.008 10.625.496 6.817.907
Ertelenmis Gelirler - r 10.073.186 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 791.806 1.317.412 1.156.078 993.343
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 91.198.026 301.945.942 169.204.487 265.653.774
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 328.316.730| 1.020.261.694| 1.411.778.960| 1.479.285.048
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 2.176.511 2.128.241 31.006.792 34.311.234
Diger Borglar 1.227.762 30.307.251 306
Uzun Vadeli Karsiliklar 362.683 409.760 949.556 1.310.941
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 332.083.686 1.053.106.946 1.443.735.308 1.514.907.529
Toplam Yukumliilukler 423.281.712 1.355.052.888 1.612.939.795 1.780.561.303
Odenmis Sermaye 62.400.000 62.400.000 245.400.000 245.400.000
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari -133.496.911 -165.169.942 25.638.985 386.140.799
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 145.717.435 245.277.999 449.288.706 474.835.316
Net Donem Kar veya Zarari -31 .673.031 190.808.927 360.501.814 40.603.422
Toplam Ozkaynaklar 42.947.493 333.316.984| 1.080.829.505( 1.146.979.537
TOPLAM KAYNAKLAR 466.229.205| 1.688.369.872| 2.693.769.300| 2.927.540.840

Kaynak: Tatlipinar Enerji Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 4 — Tatlipinar Enerji Uretim A.S. Karsilastirmali Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (TL)

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023

Hasilat 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
Genel Yonetim Giderleri -1.317.601 -2.004.189 -4.356.574 -734.193 -483.331
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.483.298 101.931.709 169.862.380 91.929.002 10.094.798
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -5.046.270| -167.706.233| -231.386.411 -78.649.252 -9.449.605
Faaliyet Kari 2.084.901| 134.410.682| 310.044.310 92.621.318 95.158.510

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - - - - -

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - - - i, R
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Kar (Zarar) Paylar 4.695.592 -456.957
Finansman Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kari 2.084.901 134.410.682 314.739.902 92.621.318 94.701.553
Finansman Gelirleri 680.941 123.878.163 255.324.993 1.305.018 5.769.701
Finansman Giderleri -34.121.093 -69.284.078| -181.477.298 -26.473.145 -57.268.551
Vergi Oncesi Kar -31.355.251( 189.004.767| 388.587.597 67.453.191 43.202.703

Doénem Vergi Gideri - - - - -

Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri -317.780 1.804.160 -28.085.783 -11.051.398 -2.599.281
Do6nem Kari -31.673.031| 190.808.927| 360.501.814 56.401.793 40.603.422

Kaynak: Tatlipinar Enerji Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
4. Degerleme

Vakif Yatirnm, Kayseri Seker A.S.’nin halka arz fiyatinin tespitinde piyasa yaklasimi ve gelir
yaklagimi yontemlerini birlikte kullanmistir. Nihai degerin tespiti asgamasinda piyasa yaklagimi
cercevesinde benzer sirket carpanlari ve indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizine gore tespit
edilen degerler sirasiyla %40 ve %60 seklinde agirliklandiriimistir.

4.1. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

INA yéntemi kapsaminda Sirket icin 2023-2032 dénemine ait (Projeksiyon Dénemi) nakit
akimlari tahmin edilmeye c¢alisiimistir. Sirket’in Urettigi elektrigi 2030 yilina kadar (2030 yil
dahil) YEKDEM kapsaminda satma hakki bulunmakta olup, sonrasinda ise piyasa fiyati
Uzerinden satacaktir. YEKDEM kapsamindan ¢ikmasi ile Sirket nakit akimlarinin
ongorilebilirliginin azalacagl disunuldiginden, projeksiyon donemi sonrasi devam eden
degerin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nin 50.22. maddesinin b
bendi uyarinca bozulan bir yapida kullanilabilen “Pazar yaklasimi/cikis degeri” yontemi
kullantimistir.

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun Tatlipinar Enerji Uretim A.S. INA
analizinde uygulanan varsayimlar asagidaki gibidir:

v Sirket’in Urettigi elektrigi 2025 yilina kadar (2025 yili dahil) 9,4 ABD dolari cent/kwh
fiyat Gizerinden, 2026 yilindan 2030 yilina kadar ise 7,3 ABD dolari cent/kwh (izerinden
YEKDEM kapsaminda satma hakki bulunmaktadir. Sirket’in, YEKDEM kapsaminda
oldugu stirece YEKDEM’den yararlanip yararlanmamayi segme hakki bulunmakta olup,
bu hakki kullanip kullanmayacagi ile ilgili olarak, her yil icin bir 6nceki yilin Kasim ayinda
bildirim yapmasi gerekmektedir. Sirket YEKDEM hakkini kullanmadigi yillarda Grettigi
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elektrigi piyasa fiyatindan satacaktir. Sirket'in projeksiyon donemi boyunca
YEKDEM’den vyararlanma hakkinin bulundugu 2030 yilina kadar YEKDEM hakkini
kullanacagi varsayiimistir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Greten sirketler igin azami uzlastirma fiyati
baslangic degeri 1.700 TL/MWHh’dir. Sirket YEKDEM hakkini kullanmadiginda Urettigi
elektrigi maksimum azami ulastirma fiyatindan satabilecektir. ihtiyatlilik geregi azami
uzlastirma fiyati uygulamasinin INA modeli kapsaminda projeksiyon dénemi boyunca
devam edecegi varsayilmistir. Mevcut durumda 1.700 TL/MWh olan azami uzlastirma
fiyati baslangic degerinin yil icinde degisme ihtimalini g6z 6niinde bulundurarak 2023
yiltigin sinirh bir artisla 1.788 TL/MWh olarak dikkate alirken, sonraki yillarda ortalama
enflasyon tahminleri dogrultusunda artirnlmistir. 2022 yilinda 2.511 TL/MWh olan
ortalama piyasa takas fiyati projeksiyon dénemi boyunca her yil ortalama TUFE
tahminleri dogrultusunda artirilmistir. Sirket’in YEKDEM’den ¢ikis sonrasi donemde
Urettigi elektrigi PTF ve azami uzlastirma fiyatindan distk olan fiyattan satacagi
varsaylmistir.

Sirket mevcut durumda satislarini dengelem grubu kapsaminda satmakta olup,
dengelem grubu kapsaminda ekstra 3,75 ABD dolari/MWh almaktadir. Sirket yonetimi,
dengelem grubundaki satislarinin gelecekte devam edecegini dngormekte ve bu
dogrultuda modelde sonraki yillarda da 3,75 AMD dolari/MWh seviyesinde yillik prim
alacagi varsayillmistir.

Sirket’in mevcut durumda toplam kurulu gliciiniin tamami RES’ten olusmakta olup
115,5 MW'dir. Sirket s6z konusu kapasiteyi yeni eklenecek RES ve GES ile 228,1 MW'ye
yukseltecek olup, s6z konusu kapasite artirimlari i¢in lisans onaylari alinmistir. Yeni
eklenecek RES igin triblinler alinacak olup, bu triblinlerin 2024 yilinda tam kapsite ile
devreye alinmasi beklenmektedir. Ayni sekilde GES’in de 2024 yili basinda tam kapasite
devreye alinmasi planlanmaktadir.

Sirket Gold Standart’tan karbon kredisi satisi yapmak Uzere sertifika almistir. S6z
konusu anlasma nedeniyle INA modelinde projeksiyon dénemi boyunca her yil icin
Sirket ongorileri dogrultusunda yillik 2 mn ABD dolari karbon kredisi satis geliri
varsaylmistir.

Elektrik satis giderlerinin net satis gelirlerine orani 2020-2021 doneminde ortalama
%203 seviyesinde gergeklesirken, yikselen PTF fiyatlari nedeniyle 2022 yilinda %31,7
seviyesinde olusmustur. Modelde elektrik satis giderlerinin hasilata oraninin
projeksiyon dénemi boyunca 2020-2021 donemi ortalamasi olan %20 dizeyinde
olacagi tahmin edilmistir.

Projeksiyon donemi boyunca amortisman giderlerinin net satis gelirlerine oraninin
ortalama %8 seviyesinde olacagl tahmin edilmektedir. Bakim-onarim ve sigorta
giderleri Euro bazli kontratlar lizerinden 6denmekte olup, projeksiyon donemi boyunca
Euro Bolgesi tahmini enflasyon orani ile bliyliyecegi tahmin edilmektedir.

Satislarin maliyeti icerisinde yer alan diger maliyet kalemlerinin (personel giderleri,
miusavirlik giderleri vb.) projeksiyon dénemi boyunca ortalama TUFE tahminleri
dogrultusunda artacagi tahmin edilmistir.
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v Sirket’in faaliyet giderleri sadece genel ydnetim giderlerinden olusmakta olup,
projeksiyon dénemi boyunca yillik ortalama TUFE tahminleri dogrultusunda artacagi
varsayllmistir. Boylelikle projeksiyon déneminde faaliyet giderlerinin net satis
gelirlerine oraninin ortalama %0,6 seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.

v’ Sirket’in projeksiyon déneminde net isletme sermayesinin net satis gelirlerine orani
ihtiyatlilik geregi %0 (sifir) olarak varsayilmistir.

v Sirket’in kapasite artinmi nedeniyle 2023 yilinda yatirrm harcamalarinin Sirket
yonetiminin 6ngorileri dogrultusunda 1.805.498.358 TL seviyesinde gerceklesecegi
(satislara orani %209,2), sonraki yillarda satis gelirlerine oraninin ortalama %0,2
seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.

v Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kapsaminda risksiz faiz orani 2023 yili igin
%20, 2024 yili igin %19,5, 2025 yih igin %19, 2026 yili igin %18,5, 2027 yili ve sonrasi
icin %18 kullanilmistir. Risk priminin ise %5,5 olacagi varsayilmistir. Borglanma maliyeti
projeksiyon dénemi boyunca risksiz faiz orani Uzerinden 4,5 puan bor¢ primi ile
bor¢lanacagl varsayimi ile hesaplanmistir. Ozsermaye orani, 31.03.2023 itibariyla
%39,2 olup, s6z konusu oranin projeksiyon doénemi boyunca sabit kalacagi
varsayllmistir. Kurumlar vergisi ise 2023 yili igin %25, sonraki yillar igin ise %20 olarak
dikkate alinmistir. Beta katsayisi ise projeksiyon dénemi boyunca 1 olarak
varsayllmistir.

YEKDEM kapsamindan ¢ikmasi ile Sirket nakit akimlarinin 6ngorilebilirliginin azalacagi
distnuldigiinden, projeksiyon dénemi sonrasinda devam eden degerin hesaplanmasinda
11,0x FD/FAVOK ¢arpani kullanilmis olup, 2032 yilinda yaratilacagi tahmin edilen FAVOK tutari
ile bu carpan carpilarak 2032 sonrasi déneme ait devam eden deger hesaplanmistir. S6z
konusu devam eden deger 2032 yilinda indirgeme faktori kullanilarak bugtine indirgenmistir.
Bu kapsamda sirket icin projeksiyon donemi (2023-2032) indirgenmis nakit akimlarinin toplami
ile devam eden degerin buginki degeri toplamindan olusan toplam firma degeri
10.186.275.263 TL olarak tahmin edilmektedir. S6z konusu firma degerinden 31.03.2023
itibariyla 1.449.124.581 TL olan net bor¢ pozisyonu distliirken, 6zkaynak yontemiyle
degerlenen yatirrm olan Uludag Tur-Uludag Turizm ve Tic. A.S.'deki %30,42'lik payin
24.07.2023 tarihinde Akdeniz insaat’a satis bedeli olan 575.000.000 TL eklenmistir. Béylece
INA modeli kapsaminda Sirket’in 6zsermaye degeri 9.312.150.682 TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 5 — Tatlipinar Enerji Uretim A.S. INA Analizine Gére Degerleme Sonuclari

INA Analizi Sonuglari | TL
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 4.343.341.954
Devam Eden Deger/Cikis Degeri 5.842.933.309
2032 Yil Tahmini FAVOK 2.984.949.325
FD/FAVOK Carpani 11,0x
Firma Degeri Toplami 10.186.275.263
Net Borg (31.03.2023 sonu itibariyla) 1.449.124.581
Uludag Tur-Uludag Turizm ve Tic. A.S.”deki %30,42’lik Payin Satis Geliri 575.000.000
Ozsermaye Degeri 9.312.150.682

Kaynak: Tatlipinar Enerji Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu



YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S

INVEST pav4

4.2. Carpan Analizi

Carpan analizi yonteminde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerdeki benzer yurt ici ve yurt disi
halka agik sirketlerin g¢arpanlari ile Sirket’in ilgili verilerinin ¢arpilmasi yoluyla deger tespiti
yapilmigtir.

Sirket’in operasyonlarini ve finansal yapisini géz 6ninde bulundurarak, ¢arpan analizi
kapsaminda FD/Satislar, FD/FAVOK, PD/DD ve F/K ¢arpanlari incelenmistir. Gerek operasyonel
performansi yansitmasi gerekse de piyasa katilimcilari tarafindan sik¢a kullanilmasi nedeniyle
carpan analizi kapsaminda sadece FD/FAVOK carpaninin kullaniimasinin uygun olacag
degerlendirilmektedir.

Carpan analizi kapsaminda yurt disinda yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik enerjisi
Uretimi yapan sirketler dikkate alinmistir. Yurt icinde ise bu alanda faaliyet gosteren sirket
sayisinin sinirl olmasi nedeniyle BiST Elektrik Endeksi (XELKT) sirketleri incelenmis, s6z konusu
sirketler icerisinde faaliyet konulari arasinda enerji tretimi olan sirketler hesaplamaya dahil
edilmis, enerji Uretimi alaninda faaliyet godsteremeyen sirketler hesaplamaya dabhil
edilmemistir. Fd/FAVOK (Son 12 Aylik) carpani itibariyla 5x’in alti ve 20x’in Ustii u¢ degerler
olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.

Tablo 6 — Tatlipinar Enerji Uretim A.S. Carpan Analizine Gére Degerleme Sonuglari

Carpan Analizi Agirhk  FD/FAVOK (Son 12 Aylik)
Yurt igi %50 9,7x
Yurt Disi %50 12,6x

Agirhklandirilmis FD/FAVOK 11,2x

FAVOK (Son 12 Aylik) - TL 486.547.077

Firma Degeri - TL 5.428.666.094

Net Borg (31.03.2023 itibariyla) - TL 1.449.124.581

Uludag Tur-Uludag Turizm ve Tic. A.S. deki

%30,42’lik payin satis geliri >75.000.000

Ozsermaye Degeri - TL 4.554.541.513

Kaynak: Tatlipinar Enerji Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
5. Degerleme Sonucu

Vakif Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda, INA ve Carpan Analizi olmak lizere
iki yonteme gore deger tespiti yapilmistir. Sirket'in gelecek dénem nakit akimlarinin
ongordlebilirliginin ylksek oldugu disinildiginden ve yeni yatirnminin etkisini icerdiginden
INA analizinden gelen degere %60 ile daha vyiiksek agirhk verilmistir. Buna gére
agirliklandinlmis  Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.409.107.014 TL olarak
hesaplanmaktadir. S6z konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %25,47 oraninda halka
arz iskontosu uygulanarak 5.522.007.458 TL seviyesinde Halka Arz iskontolu Ozsermaye
Degerine ulasiimakta olup, 31.03.2023 sonu itibariyla 245.400.000 TL seviyesindeki 6denmis
sermayeye gore Halka Arz iskonotlu Birim Hisse Fiyati 22,50 TL olarak tespit edilmektedir.



Tablo 7 — Tatlipinar Enerji Uretim A.S. Degerleme Sonug Tablosu

YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S

INVEST pav4

Tathipinar - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (TL)

Agirhk

indirgenmis Nakit Akimlari 9.312.150.682 %60
Garpan Analizi 4.554.541.513 %40
Agirhklandiriimis Ozsermaye Degeri (TL) 7.409.107.014 %100

Tatlipinar - Degerleme Ozeti

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (TL) 7.409.107.014
Odenmis Sermaye (TL) (31.03.2023 itibariyla) 245.400.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 30,19
Halka Arz iskonto Orani %25,47
Halka Arz iskonotolu Ozsermaye Degeri (TL) 5.522.007.458
Halka Arz Fiyati (TL) 22,50

Kaynak: Tatlipinar Enerji Uretim A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

6. Gorus

v

Fiyat Tespit Raporu’nda, Tatlipinar Enerji Uretim ve sektér hakkinda verilen bilgilerin
kapsaml, yeterli ve anlasilir oldugu goérisiindeyiz.

Degerleme yodntemi olarak piyasa c¢arpanlarin ve indirgenmis nakit akimlan
analizlerinin birlikte kullanilmis olmasini ve sektor dinamikleri ile degiskenleri dikkate
alindiginda yurt ici ve yurt disi carpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet
konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu goérislindeyiz.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda sadece FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini
makul bulmakla birlikte bu ¢arpanin disinda PD/DD, F/K ve FD/Satislar ¢carpanlarindan
en azindan birinin daha degerleme kapsaminda kullanilabilecegi goriisiindeyiz.

indirgenmis nakit akimlari kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara
yonelik yapilan agiklamalarin anlasilir ve makul oldugu gériisiindeyiz. indirgenmis nakit
akimlari ve garpan analizinin nihai deger tespitinde sirasiyla %60 ve %40 seklinde
agirhiklandiriimis olmasini makul buluyoruz.

Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakli

kalmak kaydiyla, Tatlipinar Enerji Uretim A.S. i¢in 22,50 TL halka arz fiyatinin makul
oldugu kanaatini tasiyoruz.

Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, SPK tarafindan
yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVESTAZ Yatirnm Menkul
Degerler A.S tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum galisanlari ile INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



