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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, Vakif Yatinrm Menkul Kiymet (Vakif Yatirm) ve

info Yatinm Menkul Kiymetler’in (info Yatirim) yetkili araci kurumlar oldugu Tathpinar Enerji Uretim

AS. (kisaca “ihracgl”, “Tatlipinar” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Vakif Yatirim

tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin

pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin

izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi

integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

TATLIPINAR ENERJi URETiIM ANONiM SiRKETi

HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg
Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tara

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri ve Taahhiitler

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
SPK Onay Tarihi

Tathpinar Enerji Uretim A.S.

Tathipinar Enerji Uretim A.S. Ve Ali ibrahimagaoglu, Hiiseyin Avni
ibrahimagaoglu ve Akdeniz insaat ve Egitim Hizmetleri A.S.
10 - 11 Agustos 2023

22,50 TL

25,47%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Bedelli Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisi

En lyi Gayret Aracilig

245.000.000 TL

280.500.000 TL

25,03%

70.200.000

Yok

Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem gdrmeye basladigl tarihten
itibaren 1 (bir) yil boyunca, Sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin
artmasina yol acacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegine,
bu dogrultuda bir karar alinmayacagina ve / veya Borsa istanbul’a veya
SPK'ya veya vyurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iliskin
dizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine basvuruda
bulunulmayacagina ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka
arz yapilacagina dair bir agiklama yapilmayacagina iliskin taahhitte
bulunmusgtur. 5 islem giinii slireyle halka arz fiyatindan 2.808.000 adet
ginlik gegerli alim emri girilecektir.

%70 Yurt ici Bireysel Yatirimci

%14,5 Yurt i¢i Kurumsal Yatirimci

%14,5 Yurt Disi Kurumsal Yatirimcl

%1 Sirket Calisanlar

TATEN

Yildiz Pazar

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. ve info Yatirim Menkul Degerler A.S.
03.08.2023

Kaynak: Tathpinar Enerji izahnamesi, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve fiyat tespit raporu.
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3. SIRKET PROFiLi

One Cikanlar

e Tathpinar Enerji, yerli ve temiz enerji kaynaklarini verimli sekilde kullanarak yenilenebilir eneriji
Uretimine katkida bulunmak ve enerjide disa bagimhhg azaltmak hedefiyle faaliyetlerini
surdirmektedir.

e Tatlipinar Eneriji sirketinin 4 ortagi bulunmaktadir. Sirket paylarinin 47,59%’u Ali ibrahimagaoglu’na,
32,02%’si Huseyin Avni ibrahimagaoglu’na, 20,38%’i Akdeniz insaat’a ve 0,003%’G Ali Can
ibrahimagaoglu’na aittir.

¢ Balikesir sinirlari igerisinde yer alan Tatlipinar Enerji, 100% yenilenebilir enerji liretmek hedefiyle
Kasim 2019’da 5 tirbin ile (19,5 MW) faal olarak isletmeye agildi. 2021 yilindan bu yana kapasite artisi
ile toplamda 25 tirbin ile (115,5 MW) eneriji liretimine devam etmektedir.

e Tatlipinar Enerji, son kapasite artisi ile 392.000 MWh Uretim kapasitesine sahiptir. 2023 yilinda
yapilacak olan 79 MW Glines Enerji Santrali yatirnmi ve 33,6 MW Ruizgar Enerji Santrali kapasite artisi
ile Tathpinar Enerji toplamda 228,1 MW kurulu giice ve 607.000 MWh yillik Gretim kapasitesine
ulasacaktir.

Faaliyetlere iliskin Bilgiler

Sirket'in esas faaliyetleri; elektrik enerjisi iretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, elektrik enerijisi
Uretimi, elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin muisterilere satisi ile istigal etmekte ve ana
sdzlesmesinde yazili olan diger isleri yapmaktadir. Sirket'in sahip oldugu RES Uretim lisansi ve siiresi
asagidaki sekildedir. S6z konusu Riizgar Enerjisi Santrali EPDK Uretim lisansina sahiptir. Yenilenebilir
Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amacli Kullanimina iliskin Kanun'un 6. Maddesi uyarinca;

yenilenebilir enerji kaynakLarindan elektrik enerijisi Gireten gergek ve tiizel kisiler; bu hiikiim uyarinca
ilgili santraLdeki eLektrik tretiminin ilk bes yil 9,4 ABD Dolar cent/kwh fiyat Gzerinden sonraki bes
yiLda ise 7,3 ABD Dolari cent/kwh lizerinden devlet tarafindan alim garantisi bulunmaktadir.

Hasilat (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 1C¢22
Elektrik Satis Gelirleri 20.566.219 300.239.441 1.034.116.907 164.994.274 246.916.147
Satigtan iadeler -267.636.971  -8.576.114 -59.557.961
Net Satislar 20.566.219 300.239.441 766.479.936 156.418.160 187.358.186

Kaynak: Tatlipinar Enerji Fiyat Tespit Raporu
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
s L B 43.172.466  17,59% B 36.152.466 12,89%
Ali Ibrahimagaoglu
A 73.620.000  30,00% 73.620.000 26,25%
Huseyin A. ibrahimagaoglu B 78.575.192  32,02% B 57.515.192 20,50%
Akdeniz insaat ve Egitim B
Hizmetleri A.S. 50.023.846  20,38% B 43.003.846 15,33%
Ali Can ibrahimagaoglu 4248  0,00% B 4.248 0,00%
Hakki ibrahimagaoglu 4.248 0,00% B 4.248 0,00%
Halka Agik Kismi B B 70.200.000 25,03%
Toplam 245.400.000 100% 280.500.000 100%

Kaynak: Tatlpinar Enerji izahname

Blyukdere
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden

Gecmis Konsolide Bilango (TL)

444 1 8¢
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VARLIKLAR
Aktifler 195.664.510 194.254.570 401.723.639
Nakit ve Nakit Benzerleri 55.161.277 27.557.017 55.142.251
Ticari Alacaklar 83.375.815 114.840.624 175.707.414
Diger Alacaklar 9.793.364 308.435 622.055
Misteri S6z. Dog. Var. - - 14.454.966
Stoklar 32.146.060 28.171.861 10.611.425
Pesin Odenmis Gid. 1.697.800 6.212.872 7.450.496
Cari Don. Vergi Var. 57.373
Tirev Araglar - 494,975 -
Dig. D6n. Var. 152.727 646.541 10.040.257
Do6nen Varliklar 182.327.043 178.289.698 365.028.864
Diger Alacaklar 95.843 104.243 345.892
Finansal Yatirim - - 78.000
Stoklar 1.266.797 - -
Maddi Duran Varliklar 1.843.028 4.260.144 3.168.850
Kullanim Hakki Var. 747.015 815.115 3.460.910
Maddi Olmayan Duran Var. 4.841.058 11.282.256 28.177.783
Pesin Odenmis Gid. 3.982.000 186.211 702.163
Ertelenmis Vergi Var. 750.875 1.873.702 761.377
Duran Varliklar 13.337.467 15.964.872 36.694.975
KAYNAKLAR
Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler 195.664.510 194.254.570 401.723.839
Kisa Vad. Borg. 48.345 125.497 95.193.091
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 476.509 694.454 2.157.461
Ticari Borglar 106.149.565 107.823.526 136.809.149
Calis. Sag. Fay. Kap. Borg. 182.646 393.831 1.278.186
Diger Borglar 5.659.977 2.297.660 449.696
Ertelenmis Gelirler 33.382 1.248.012 383.916
Tirev Araglar 1.229.900 - 1.328.720
Dénem Kari Vergi Yakim. 5.224.293 3.447.218 6.090.996
Dig. Kisa Vad. Yukim. 6.768.076 983.383 1.720.808
Kisa Vad. Yukiimliiliikler 125.772.693 117.013.581 245.412.023
Uzun Vad. Borg. 405.069 290.368 1.495.147
Ertelenmis Gelirler 2.188.559 - 520.691
Uzun Vadeli Karsilklar 3.279.126 4.050.286 8.300.132
Ertelenmis Vergi Yik. - - -
Diger Borglar 2.062.906 - -
Uzun Vad. Yikiimliiliikler 7.935.660 4.340.654 10.315.970
Sermaye 2.400.000 45.000.000 45.000.000
Dig. Kap. Gelirler/(Giderler) -13.694 -25.867 -119.851
Kardan Ayri. Kisit. Yed 71.959 2.201.959 2.201.959
Gegmis Yil Karlan 18.925.225 2.267.892 25.724.243
Net Kar 31.293.528 23.456.351 73.189.495
Kont. Giicii Olma. Pay. 9.279.139 - -
Ana Ortak. Ozkaynaklari 52.667.018 72.900.335 145.995.846
Kaynak: Taten Enerji Fiyat Tespit Raporu
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 2020 2021 2022 1G22 1¢23
Hasilat 20.566.219 300.239.441 766.479.936 | 156.418.160 187.358.186
Brit Kar 5.965.474 202.189.395 375.924.915| 80.075.761 94.996.648
Esas Faaliyet Kari 2.084.901 134.410.682 310.044.310| 92.621.318 95.158.510
Siird. Faal. Vergi Onc. Kar / (Zarar) -31.355.251 189.004.767 388.587.597 | 67.453.191 43.202.703
Surd. Faal. Vergi Gelir / (Gideri) -317.780 1.804.160 -28.085.783 | -11.051.398 -2.599.281
Donem Kari/ (Zarari) -31.673.031 190.808.927 360.501.814 | 56.401.793 40.603.422

Kaynak: Tatlipinar Enerji Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERi

Fonun Kullanim Yeri Fonun Kullanim

Orani (%)
Riizgar Enerjisi Santrali Kapasite Artisi Yatirimlari %30-35%
Hibrit Glnes Enerjisi Santrali Yatirimlari %35-40%
Kredi Geri 6demeleri %30-35%
isletme Sermayesi %1-5%
Toplam 100%

Kaynak: Tatlipinar Enerji Fonun Kullanim Yeri Raporu

Sirket cikarilmis sermayesini 245.400.000 TL'den 280.500.000 TL’ye c¢ikarmayi, bu nedenle
35.100.000TL nominal degerli 35.100.000 adet B Grubu nama yazili paylari ihrag etmeyi ve halka arzini
planlamaktadir. Sirket sermayesinin mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklari halka arz
kapsaminda talepte bulunacak yatirimcilar lehine kisitlanarak 280.500.000 TL'ye artirilmasi, bu sekilde
ihrag edilen B Grubu nama yazil paylarin da halka arz edilerek, pay bedellerinin halka arz gelirlerinden
karsilanmasi planlanmaktadir. Sermaye artisi yolu ile ihrag¢ edilecek paylardan Sirket halka arz geliri
elde edecektir.

Sirket’in, sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi
brit halka arz gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler distiikten sonra kalan fonun, asagida gosterilen
oranlarda ve amagclarla kullanilmasi planlanmaktadir.

1) Riizgar Enerjisi Santrali Kapasite Artisi Yatinmlari: Tathipinar RES’in halihazirda isletmedeki
gict 115,5 MWm/108 MWe olup, 38,4 MW’lik mekanik kapasite artisi icin Enerji Piyasasi
DUZENLEME kURUMU’NA (“EPDK”) basvuruda bulunulmus ve bu basvuru EPDK tarafindan
onaylanarak lisansa der¢ edilmistir. Bu kapsamda, Sirket tarafindan Almanya’da kurulu
bulunan bir sirket ile bakim ve onarim s6zlesmesi imzalanmistir. Bu yatirimlarin 2024 yili
icerisinde tamamlanmasi ongoérilmektedir. Halka arz gelirlerinin %30-35’inin bu yatirimin
finansmani i¢in kullanilmasi planlanmaktadir.

2) Hibrit Giines Enerijisi Santrali Yatirimlari: Sirket, sahip oldugu elektirk tretim lisansina riizgar
enerjisinin yaninda yardimci kaynak olarak glines enerjisinin de eklenmesi ve lisansin birlesik
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yenilenebilir elektrik Gretim lisansi olarak tadil edilmesi amaciyla EPDK’ya basvurmus olup, s6z
konusu basvurunun EPDK tarafindan kabul edilmesi neticesinde glines enerjisinden elektrik
Uretimine iliskin olarak 79,4 MW’lik glic lisansa der¢ edilmistir. Muteakiben, Sirket ile
Turkiye’de Kurulu bir sirket arasinda Tatlipinar RES nazdinde insa edilmesi planlanan hibrit
glines enerjisi santraline iliskin olarak bir miihendislik, tedarik ve insaat isleri s6zlegsmesi ve
isletme ve bakim s6zlesmes, akdedilmistir. Bu yatirimlarin 2023 yili igerisinde tamamlanmasi
ongorilmektedir. Halka arz gelirlerinin %35-40"inin bu yatirimin finansmani i¢in kullaniimasi
planlanlanmaktadir.

3) Kredi Geri Odemeleri: Sirket, riizgar enerjisi yatirimlarinin finansmani amaciyla, asagidaki
tabloda detaylari verildigi Uzere, yurt icinde ve yurt disinda bulunan finansal kuruluslar ile
cesitli kredi s6zlesmeleri imzalanmis olup, bu sozlesmeler tahtinda kullandigi kreidleri geri
0demeye devam etmektedir. Bu kapsamda, halka arz gelirlerinin %30-%35’inin bu kredilerin
2023 yih igerisinde vadesi gelecek olan taksitlerinin geri 6denmesi amaciyla kullanilmasi
planlanmaktadir. Bu kapsamda 2023 yil igerisinde Bayrische Landesbank’a (“Bayern LB”)
4.275.239 EUR tutarh ve Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O Kozyatagl Kurumsal Subesi’'nhe
(“Vakifbank”) 2.000.000 EUR tutarli olmak Uzere toplamda 6.275.239 EUR tutarli anapara
o6demesi yapilacaktir.

4) isletme Sermayesi: Sirket, giincel durumda yeterli ancak diisiik bir isletme sermayesi ile
faaliyet gostermektedir. Halka arz gelirlerinin %1-%5’inin isletme sermayesinin artiriimasi,
finansal durumun iyilestirilmesi ve nakit akisinin giclendirilmesi amaciyla kullaniimasi
planlanmaktadir.

Sirket, global ve yerel ekonomik kosullar dikkate alinarak, s6z konusu fonun kullaniminda yukarida
gosterilen kategoriler ve tahsisat oranlari arasinda Sirket menfaatleri dogrultusunda %5 kadar gecis
yapabilecektir.

Halka arz gelirlerinin, yukaridaki maddelerde yer alan alanlarda kullanilmaya baslanana kadar kur
korumali mevduat, Tirk Lirasi cinsinden mevduat ve/veya Eurobond ve/veya yatirim fonlari gibi cesitli
finansal enstriimanlarda degerlendirilmesi ve bu kapsamda nemalandirilarak Sirket’e katki saglanmasi
planlanmaktadir. Fonun bu yontemlerden hangisi/hangileri ile nemalandirilacagina ve
nemalandirmanin kosullarina global ve yerel ekonomik kosullar cercevesinde Sirket menfaatlerine
uygun olarak karar verilecektir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Vakif Yatirrm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda ¢arpan analizi yontemi ve
indirgenmis nakit akimi yontemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda ¢arpan
analizine %40, indirgenmis nakit akimina %60 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

indirgenmis nakit akimi analizi yénteminde 2023 - 2032 dénemlerini iceren projeksiyonlar kullanilarak
deger tespiti gerceklestirilmistir. Sirket’in Grettigi elektrigi 2030 yili dahil olmak Gzere 2030 yilina kadar
YEKDEM kapsaminda satma hakki bulunakta olup, sonrasinda ise piyasa fiyati lGzerinden satacaktir.

www.integralyatirim.com.tr
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YEKDEM kapsamindan ¢ikmasi ise Sirket’'in nakit akimlarinda oOngorilebilirligi azaltacag
varsaylimaktadir.

Sirket’in Urettigi elektrigi, 2025 yil sonuna kadar 9,4 ABD dolar cent/kwh fiyat izerinden, 2026 yilindan
2030 yilina kadar ise 7,3 ABD dolari cent/kwh uzerinden YEKDEM kapsaminda satma hakki
bulunmaktadir. Sirket, YEKDEM kapsaminda oldugu siire boyunca YEKDEM'’den vyararlanip
yararlanmamayi se¢me hakkina sahip olup Sirket, YEKDEM hakkini kullanmadiginda urettigi elektrigi
maksimum azami uzlasma fiyatindan satabilecektir. ihtiyatlilik geregi projeksiyonda azami uzlasma
fiyati uygulamasinin INA modeli kapsaminda devam edecegi varsayllmistir. Azami uzlasma fiyatinin
2023 yilinda sinirh bir artisla 1.788 TL/MWh olarak dikkate alinirken, sonraki yillarda ortalama
enflasyon tahminleri dogrultusunda artirilmistir.

Sirket mevcut durumda satislarini dengeleme grubu kapsaminda satmakta olup, dengeleme grubu
kapsaminda ekstra 3,75 ABD dolari/MWh prim almaktadir. Projeksiyonun déneminde de 3,75 ABD
dolari/MWh prim alacagi varsayilmistir.

Sirket’in mevcut durumda toplam kurulu giliclinin tamami RES’ten olusmakta olup 115,5 MW’dir.
Kapasiteye yeni eklenecek RES ve GES ile kapasitenin 228,1 MW’a yikseltilmesi planlanmaktadir.
Sirket’in Gold Standart’tan karbon kredisi satisi yapmak Uzere sertifika almis bulunmakta olup s6z
konusu anlasma ile projeksiyon dénemi boyunca her yil igin Sirket’in 6dngoruleri dogrultusunda yillik 2
mn ABD dolari karbon kredisi satis geliri varsayilmistir.

Elektrik satis giderlerinin net satis gelirine orani projeksiyon dénemi boyunca, 2020 — 2021 dénem
ortalamasi olan %20 diizeyinde olacagi, amortisman giderlerinin net satis gelirlerine orani ise ortalama
%8 seviyesinde olacagl tahmin edilmektedir.

Sirket’in faaliyet giderleri sadece genel yonetim giderlerinden olusmakta olup, projeksiyon donemi
boyunca yillik ortalama TUFE tahminleri dogrultusunda artacagl varsayilmis olup projeksiyonda,
faaliyet giderlerinin net satis gelirlerine oraninin ortalama %0,6 seviyesinde olacagl tahmin edilmistir.

Sirket’in projeksiyon déneminde net isletme sermayesinin net satis gelirlerine orani ihtiyatlilik geregi
cercevesinde %0 varsayllmistir. Yatirnm harcamalari projeksiyonunda Sirket yonetimi ongordleri
dogrultusunda 2023 yilinda 1.805.498.358 TL, sonraki yillarda satis gelirine oraninin ortalama %0,2
seviyesinde olacagi tahmin edilmistir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) cergevesinde risksiz faiz orani olarak 2023 yilinda %20,
2024 yiliigin %19,5, 2025 yili igin %19, 2026 yili igin %18,5, 2027 ve sonrasi icin %18 kullaniimistir. Risk
priminin projeksiyon déonemi boyunca %5,5 diizeyinde olacagi varsayillmistir. Borglanma maliyeti
projeksiyon dénemi boyunca risksiz faiz orani lizerinden 4,5 puan bor¢ primi ile borglanacagi
varsayllmaktadir. Sirket’'in 31.03.2023 tarihi itibariyle %39,2 olan 6zsermaye oraninin projeksiyon
doénemi boyunca sabit kalacagi varsayilmistir. Projeksiyon kurumlar vergisi oraninin 2023 yili igin %25,
sonraki yillar icin %20 olacagi dikkate alinmis olup Beta katsayisi 1,0 olarak alinmistir.

Sirket’'in projeksiyon dénemi (2023 — 2032) indirgenmis nakit akimlarinin toplami ile devam eden
degerin buglinkii degeri toplamindan olusan toplam firma degeri 10.186.275.263 TL olarak tahmin

www.integralyatirim.com.tr
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edilmektedir. S6z konusu firma degerinden 31.03.2023 itibariyle 1.449.124.581 TL olan net borg
pozisyonu disuliirken, 6zkaynak yonetimiyle degerlenen yatirim 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. Bdylece INA modeli kapsaminda Sirket 6zsermaye degeri 9.312.150.682 TL olarak

hesaplanmaktadir.

iNA (TL)

Net Satislar 862.845.273 1.673.783.140 2.447.349.379 2.300.929.946 2.557.194.612  2.782.400.849 3.027.484.791 3.294.204.517 3.873.256.606 4.214.585.128
Degisim 12,60% 94,0% 46,2% -6,0% 11,1% 8,8% 8,8% 8,8% 17,6% 8,8%
FVOK 425.547.276 1.035.823.380 1.613.629.667 1.461.073.475 1.638.764.954 1.793.442.690 1.961.198.203 2.143.123.276 2.571.402.657 2.805.623.160
Operasyonel Kar Marji 49,3% 61,9% 65,9% 63,5% 64,1% 64,5% 64,8% 65,1% 66,4% 66,6%
Efektif Vergi -106.386.819 -207.164.676 -322.725.933 -292.214.695 -327.752.991 -358.688.538 -392.239.641 -428.624.655 -514.280.531 -561.124.632
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar

/ Zarar 319.160.457 828.658.704 1.290.903.734 1.168.858.780 1.311.011.963 1.434.754.152 1.568.958.562 1.714.498.621 2.057.122.125 2.244.498.528
Amortisman 177.276.144 177.407.254 177.598.957 177.729.192 177.979.500 178.197.449 178.434.596 178.692.635 178.996.032 179.326.166
FAVOK 602.823.420 1.213.230.634 1.791.228.625 1.638.852.667 1.816.744.454  1.971.640.139  2.139.632.799  2.321.815.911 2.750.398.689 2.984.949.325
FAVOK Marji 69,9% 72,5% 73,2% 71,2% 71,0% 70,9% 70,7% 70,5% 71,0% 70,8%
Yatirim Harcamalari / Amortisman 1018,5% 1,6% 2,3% 2,2% 2,4% 2,6% 2,9% 3,1% 3,7% 4,0%
+/- Galisma Sermayesindeki

Degisim 19.515.322 0 ) ) ) 0 0 0 0 0
Yatirim Harcamalari -1.805.498.358 -2.830.228 -4.138.265 -3.890.682 -4.324.004 -4.704.809 -5.119.226 -5.570.227 -6.549.356 -7.126.514
Satiglara Orani 209,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Firmaya Yonelik Serbest Nakit

Akimlari -1.328.577.079 1.003.235.729 -1.328.577.079 1.342.747.291 1.484.667.459 1.608.246.792 1.742.273.933 1.887.621.029  2.229.568.802 2.416.698.179
iskonto Faktdrii 0,92 0,76 0,63 0,53 0,44 0,37 0,31 0,26 0,21 0,18
iskonto Edilmis Nakit Akimlari -1.225.842.328 761.396.849 922.276.727 707.463.708 659.203.981 595.614.775 535.557.430 482.906.600 474.709.515 430.054.698

Kaynak: Tatlipinar Enerji Fiyat
Tespit Raporu

6.2 Piyasa Carpani

Piyasa carpanlari analizi, Borsa istanbul’da yurtdisindaki borsalarda islem géren ve Forte ile
benzer faaliyet alanina sahip olmalari nedeniyle karsilastirabilir sirketlerin finansal
tablolarindan elde edilen sonuclar ve oranlarindan hareketle yapilan bir degerleme
yontemidir.

Carpan analizi yapilirken, sirket degerlemelerinde sikca tercih edilen FD/FAVOK kullaniimistir.
Sirketlerin. Analiz yapilirken sirketin 2022 yil FAVOK tutari dikkate alinmistir.  Sirketin
FD/FAVOK orani yurtici ve yurtdisinda faaliyet alani benzer sirketler ile kiyaslanmustir. Yurt disi
benzer sirket carpanlari tGizerinden %50, yurt ici benzerlerinden %50 agirliklandirilarak analizde
kullanilmistir. Dikkate alinan benzer sirketlerin garpanlari arasinda ug deger olarak, FD/FAVOK
¢arpanlariicin 20x’un tzerindeki degerler ve 5x’in altindaki degerler kullaniimamistir.

Sonug olarak, ¢arpan galismasina degerlemede %40 agirlik verilmistir. Yurt i¢i benzer ve yurt
disi benzer sirket ¢arpanlari kullanilarak hesaplanan degerlere %50’ser agirlik verilmistir.
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FD/FAVOK Carpanina Gére Degerleme FD / FAVOK (Son 12 Aylik) Agk""
Yurt igi 9,7x 50%
Yurt disi 12,6x 50%
Agirhiklandirilmis FD/FAVOK 11,2x
FAVOK (Son 12 Aylik) - TL 468.547.077

Firma Degeri - TL

5.428.666.094

Net Borg (31.03.2023 itibariyla) - TL
Uludag Tur - Uludag Turizm ve Tic. A.S.'deki %30,42'lik
payin satis geliri

1.449.124.581

575.000.000

Ozsermaye Degeri - TL

4.554.541.513

Kaynak: Tatlipinar Enerji Fiyat Tespit Raporu

Carpan Bazli Degerleme - Sonug

FD/FAVOK

Ozssermaye Degeri (TL)

4.554.541.513

Agirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL)

4.554.541.513

Agirhk

100%
100%

Kaynak: Tatlipinar Enerji Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak, indirgenmis nakit akimina %60, carpan analizi yontemine %40 agirlik verilerek 7.409,1
milyon TL hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef degere %25,47 halka arz iskontosu uygulanmis ve

halka arz icin 22,50 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Tathipinar - Degerleme Ozeti

Ozsermaye Degeri (Mn TL)

Agirhk

indirgenmis Nakit Akimlar 9.312.150.682 60%
Carpan Analizi 4.554.541.513 40%
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 7.409.107.014 100%

Kaynak: Tatlipinar Enerji Fiyat Tespit Raporu

Tatlipinar - Degerleme Ozeti

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL)

Odenmis Sermaye (TL) (31.03.2023 itibariyla)

Halka Arz 6ncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL)
Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL)

7.409.107.014
245.400.000

25,47%
5.522.007.458

30,19

Nihai Deger

22,50

Kaynak: Tathpinar Enerji Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

Vakif Yatirnm Menkul Degerler tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve
anlasilir oldugu kanaatindeyiz.

e Fiyat tespit edilirken uygulanan yontemlerde hem indirgenmis nakit akisi, hem de benzer sirket
¢arpani analizleri yapiimasini makul buluyoruz. Carpan analizinde yurtici ve yurtdisi benzer
sirket carpanlari kullanilmasini ve bunlara %50-50 esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz. Diger carpanlarin da
fiyat tespit edilirken degerlemeye alinmasi halinde farkh sonuglar cikabilecegini dikkate
aliyoruz.

e (Carpan analizinde medyan degerin alinmasinin daha makul olabilecegi goriisiindeyiz.

o Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken hesaplamaya dahil edilen degerlerin makul
oldugunu distinmekteyiz.

e  Fiyat tespit edilirken uygulanan %25,47 iskonto oraninin uygun oldugu goérisiindeyiz.

Sonug olarak, Tathpinar Enerji icin hesaplanan hedef degere %25,47 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arzigin 22,50 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goruslindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
lizere her tirld kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislk veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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