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Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay Tebligi Seri: VII,
No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. Fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur.
iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylanin borsada islem gérmeye
baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki surenin asgari olarak dort ay olmasi
ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyat1 arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmas1 zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgari olarak li¢c ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cercevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga
iliskin bolumde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.
Paylar GiP’te islem goren ortakliklarin halka arzinda gorev alan yetkili kurulus bulunmamast durumunda bu

yukumliluk piyasa damismam tarafindan yerine getirilir.”

Tatlpinar Enerji Uretim A.S.’nin (“Tatlupinar Enerji” veya “Sirket”) paylarimin ilk halka arzinda Teblig’in
29.Madde 1.fikrasi uyarinca Vakif Yatinrm Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatinm”) tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu, 04.08.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1180973, https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1180974) yayinlanmistir.
Sirket paylar1 17.08.2023 tarihinden itibaren Borsa istanbul A.S. pay piyasasinda islem gérmeye baslamistir.

is bu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Pay Tebligi’nin 29.Madde ve 4.fikrasi kapsaminda
hazirlanmis olup, Tatlipinar Enerji’min halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 11.03.2024 tarihine kadar (08.03.2024
kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkliiklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeleri icermektedir. isbu
rapor degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye

niteligi tasimamaktadir.
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1. Halka Arza iliskin Ozet Bilgi

Tatlipinar Enerji’nin ¢ikarilmis sermayesinin 245.400.000 TL’den 280.500.000 TL’ye artirnlmasi nedeniyle ihrag
edilen 35.100.000 TL nominal degerli ve mevcut pay sahipleri Ali ibrahimagaoglu, Hiiseyin Avni ibrahimagaoglu
ve Akdeniz insaat ve Egitim Hizmetleri A.S.’ye ait toplam 35.100.000 TL nominal degerli olmak iizere toplam
70.200.000 TL nominal degerli paylarinin halka arz1 icin hazirlanan izahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis

Duyurusu, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 03.08.2023 tarihinde onaylanmistir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 22,50 TL’den Borsa disinda talep toplama
islemleri 10-11 Agustos 2023 tarihlerinde gerceklestirilmistir. Sirket’in paylarn “TATEN” hisse koduyla 17 Agustos

2023’te Yildiz Pazar’da islem gormeye baslamistir.
2. 04.08.2023 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu

Tatlipinar Enerji’nin 04.08.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;

v' Sirket tarafindan saglanan 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihleri icin
diizenlenen Bagimsiz Denetimden Gecmis konsolide finansal tablolar kullanilmistir.
v Sirket’in birim fiyatimin tespitinde, indirgenmis Nakit Akimlarn Analizi (INA) ve Carpan Analizi

yontemleri kullamlmistir.

o Carpan Analizi

= Sirket’in operasyonel performansini yansitmasi ve piyasa katiimcilan tarafindan
sikca kullanilmasi nedeniyle sadece FD/FAVOK carpant kullanilmistir.

= Carpan Analizi kapsaminda yurt disindan yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik
enerjisi Uretimi yapan sirketler secilirken, yurt icinde Borsa’da yenilenebilir enerji
faaliyetiyle ugrasan sirket sayisimin simirli olmasi nedeniyle BIST Elektrik Endeksi
(XELKT) sirketleri icerisinde faaliyet konulan arasinda enerji uretimi olan sirketler
hesaplamaya dahil edilmistir.

= Calismadaki tim carpan degerleri 31.07.2023 itibariyle hesaplanmistir.

FD/FAVOK Carpani FD/FAVOK (Son 12 Ay)  Agirhk
Yurt ici (ortalama) 9,7x %50
Yurt dis1 (ortalama) 12,6x %50

Agirhiklandirlmis FD/FAVOK 11,2x %100

FAVOK (Son 12 Aylik) - TL 486.547.077

Firma Degeri - TL 5.428.666.094
Net borg (31.03.2023 itibanyla) - TL 1.449.124.581
Uludag Tur-Uludag Turizm ve Tic. A.S.'deki %30,42"liK

payin satis geliri® 575.000.000

Ozsermaye Degeri - TL 4,554,541.513

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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* Hisse satis1 24.07.2023 tarihinde Akdeniz insaat’a gerceklesmis olup, tahsilat halka arz gelirinin hesaba

gecmesinden 7 is giinii sonra gerceklesecektir.

= FD/FAVOK carpanina goére, son 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri

4.554.541.513 TL olarak belirlenmistir.
o indirgenmis Nakit Akimlar

= Calismada kullanilan varsayimlar, Sirket’in Bagimsiz Denetimden Gecmis finansal
verilerini ve gelecek yillara iliskin beklentileri yansitacak sekilde olusturulmustur.

= Sirket’in Urettigi elektrigi 2030 yilina kadar (2030 yii dahil) YEKDEM kapsaminda
satma hakki bulunmakta olup, sonrasinda ise piyasa fiyatin iizerinden satacag g6z
oniinde bulundurularak, Sirket nakit akimlarimin ongoriilebilirliginin azalacagi
distiniildiiglinden, Projeksiyon donemi sonrasi devam eden degerin hesabinda UDS
105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri’nin 50.22. maddesinin b bendi uyarinca
bozulan bir yapida kullanilabilen “Pazar yaklasimi/cikis degeri” yontemi
kullamlmstir.

= Devam eden degerin hesabinda 11,0x FD/FAVOK carpani kullamlmis olup, 2032 yilinda
yaratilacag tahmin edilen FAVOK tutan ile bu carpan carpilarak 2032 sonrasi dsneme
ait devam eden deger hesaplanmistir.

= TL bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz oran olarak 2023 y1li icin %20 kullamlmis
olup, 2024 yili icin %19,5, 2025 yili icin %19, 2026 yil1 icin %18,5, 2027 yili ve sonrasi
icin %18 kullamlmstir.

= Hisse senedi risk primi projeksiyon donemi %5,5 diizeyinde olacagi varsayilmistir.

= Sirket’in Projeksiyon Donemi boyunca risksiz faiz orani Gizerinden 4,5 puan bor¢ primi
ile borclanacagi varsayilmistir.

= Projeksiyon Donemi boyunca Beta katsayis1 1,0 olarak dikkate alinmistir.

INA Analizi Sonucu TL
indirgenmis Nakit Akimlari1 Toplam 4.343.341.954
Devam Eden Deger/Cikis Degeri 5.842.933.309
2032 Yili Tahmini FAVOK 2.984.949.325
FD/FAVOK carpam 11,0x
Firma Degeri Toplami 10.186.275.263
Net Borc¢ (31.03.2023 sonu itibariyla) 1.449.124.581
Uludag Tur-Uludag Turizm ve Tic. A.S.’deki %40,42’lik payin 575.000.000
satis geliri*
Ozsermaye Degeri 9.312.150.682

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Hisse satisi 24.07.2023 tarihinde Akdeniz insaat’a gerceklesmis olup, tahsilat halka arz gelirinin

hesaba gecmesinden 7 is glinii sonra gerceklesecektir.
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v Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (INA) yontemine %60 ve Carpan Analizi’ne %40 agirlik verilerek,

Tatlipinar Enerji’nin deger tespitinde 7.409.107.014 TL 6zsermaye degerine ulagilmistir.

Tatlipinar Enerji - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (TL)  Agirhk
INA Yontemi 9.312.150.682 %60
Carpan Analizi 4.554.541.513 %40
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 7.409.107.014

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.409.107.014 TL Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %25,47 halka arz iskontosu uygulanmis, 5.522.007.458

TL Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degerine ulasilmis ve halka arz birim pay degeri 22,50 TL olarak belirlenmistir.

Tatlipinar Enerji - Degerleme Sonucu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye 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 Oram %25,47
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 5.522.007.458
Halka Arz Fiyat1 (TL) 22,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. Halka Arz Sonuclar

10-11 Agustos 2023 tarihlerinde Tatlipinar Enerji paylarinin halka arz1 “Sabit Fiyatla Talep Toplama” yontemiyle
gerceklestirilmistir. Halka arzda birim fiyat olan 22,50 TL’den, halka arz edilen toplam 70.200.000 TL nominal
degerli paylarin satis1 gerceklesmistir.

Halka arz fiyati lizerinden gelen talep, halka arz tahsisati ve dagitim bilgisi yatinmc1 grubu bazinda asagidaki

tabloda sunulmaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim

. Talebi Toplam
Yatirimci
Grub . Basvuru Talgp Edilen Karsilanan | Nominal Deger Dagitilan
rubu Pay Adedi Oran S Nominal Tutar | Oran .

ayisi (TL) Basvuru (TL) Nominal Tutara
Sayisi Orani

Agaoglu
airketler 702.000 %1,0 275 702.012 | %0,2 237 682.126 %1,0
Calisanlan
Yurt ici
Bireysel 49.140.000 %70,0 2.355.601 160.367.397 | %57,0 | 2.233.047 49.159.874 %70,0
Yatinmcilar
Yurt I¢i
Kurumsal 10.179.000 %14,5 165 96.517.396 %34,3 165 10.179.000 %14,5
Yatinmailar
Yurt Dis1
Kurumsal | 10-179:000 1 o4 5 12 23.963.650 | %8,5 1 10.179.000 %14,5
Yatinmcilar
Toplam 70.200.000 |%100,0 | 2.356.053 | 281.550.455 |%100,0| 2.233.460 | 70.200.000 %100,0

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Sayfa 6 / 10



Tatlipinar Enerji - Degerlendirme Raporu

Vakif Yatinim

11 Mart 2024 Pazartesi
4. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

Tatlipinar Enerji paylarimin 17.08.2023 tarihinde Borsa istanbul Yildiz Pazar’da islem gérmeye baslamasinin

ardindan 2023 yili 6 aylik finansal verilerini ve 2023 yii 9 aylik finansal verilerini aciklamistir.

Sirket’in ozet finansallarn asagida yer almaktadir.

Gelir Tablosu ( TL) 31.12.2022 30.06.2023 30.09.2022 30.09.2023
Hasilat 766.479.936 321.419.602 539.814.717 580.033.637
Satislarin Maliyeti (-) -390.555.021 -180.729.571  -274.289.789  -276.023.759
Briit Kar 375.924.915 140.690.031 265.524.928 304.009.878

Genel Yonetim Giderleri (-) -4.356.574 -3.660.141 -2.440.710 -8.324.045
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 169.862.380 140.477.614 216.348.785 180.814.550
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -231.386.411 -182.307.848  -251.032.183  -212.584.392
Esas Faaliyet Kari 310.044.310 95.199.656 228.400.820 263.915.991
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 37.247.670
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -34.968.542
g;)';;yr"ak yon. Degerlenen yat. Kar (zarar) 4.695.592 1.691.310  1.497.292  -1.691.310
Finansman Gelir/(Gideri) Oncesi Faaliyet Kan 314.739.902 93.508.346 229.898.112 264.503.809
Finansman Gelirleri 255.324.993 40.044.055 247.052.327 80.938.094
Finansman Giderleri (-) -181.477.298 -91.579.155 -45.310.630 -126.823.446
Vergi Oncesi Kar/Zarar 388.587.597 41.973.246 431.639.809 218.618.457

Donem Vergi Gideri (-)

Ertelenmis Vergi Geliri -28.085.783 -24.999.188 -16.619.718 -40.400.973
Donem Kan 360.501.814 16.974.058 415.020.091 178.217.484
Donem kar1/ (zarar1) dagilim

Kontrol glici olmayan paylar
Ana ortaklik paylan 360.501.814 16.974.058 415.020.091 178.217.484
Bilango (mn TL) 31.12.2022 30.06.2023 30.09.2023

Donen Varliklar 160.811.027 356.232.738 1.811.076.624

Nakit ve Nakit Benzerleri 154.281.730 83.324.895 1.611.660.799

Ticari Alacaklar 31.457.313 30.128.414

Diger Alacaklar 2.150.267 288.134 1.060.820

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler 3.934.889 240.361.338 166.667.351

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 444 141 801.058 1.559.240

Duran Varhklar
Ticari Alacaklar

2.532.958.273

3.426.368.830

2.923.522.422

Diger Alacaklar 343.619 569.993 569.983
OzkaynaI: yontemiyle degerlenen 643.734.003 870.756.636
yatinmlar
Maddi Duran Varliklar 1.831.723.613  2.477.122.804 2.840.261.801
Kullanim Hakki Varliklari 57.157.038 77.919.397 82.070.720
Maddi Olmayan Duran Varliklar 619.918
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Sayfa7 /10
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TOPLAM VARLIKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borclanmalar

Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlan

Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borg¢lar

Diger Borclar
Ertelenmis Gelirler
Kisa Vadeli Karsiliklar
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borclanmalar
Diger Borclar
Uzun Vadeli Karsitiklar
Ertelenmis Vergi Yikiimluligi
Ozkaynaklar
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya zararda yeniden
siniflandinlmayacak birikmis diger kapsamli
gelirler / (giderler)

Gec¢mis Yillar Zararlan
Net Donem Kan / (zarar)
TOPLAM KAYNAKLAR

2.693.769.300
169.204.487

127.528.146
19.515.322
306.259

10.625.496
10.073.186
1.156.078
1.443.735.308
1.411.778.960

949.556
31.006.792
1.080.829.505
1.080.829.505
245.400.000

449.288.706

25.638.985
360.501.814
2.693.769.300

Vakif Yatinim

3.782.601.568
292.904.864

186.159.244
92.381.159
1.044.235
12.382.641

937.585
1.968.608.328
1.899.089.418
522.066
1.189.567
67.807.277
1.521.088.376
1.521.088.376
245.400.000

872.573.519

386.140.799
16.974.058
3.782.601.568

4.734.599.046
450.007.463

214.349.432
217.447.625
1.946.566
15.388.388

875.452
2.046.486.129
1.959.405.391

1.255.824
85.824.914
2.238.105.454
2.238.105.454
280.500.000

652.018.652

407.579.886
178.217.484
4.734.599.046

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Tatlipinar Enerji’nin 2023 yili ikinci ve liclincli ceyregine iliskin finansal verileri ile 2023 yilina iliskin Fiyat Tespit

Raporu’nda yer verilen projeksiyonlar asagida yer almaktadir.

Gelir Tablosu

Ir:’nrrt‘)j_(rall_(siyonlarl Gergt(a)l;l?en Prozj(e)lz(;i_}(on Gerceklesen Gerg(:;l;lnels)me GergeAkzlgsen Ger%ilglnels,me
Satis Gelirleri 766,5 862,8 %37,25 580,0 %67,22
FVOK 371,6 425,5 %32,20 295,7 %69,50
FAVOK 465,2 602,8 %32,92 394,5 %65,46

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporu

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 2023 yili sonunda 862,8 mn TL satis gelirine ulasacag ongoriilmis, 2023 yilinin

ilk 6 aylik doneminde gerceklesen satis geliri 321,4 mn TL ve gerceklesme oran %37,2 seviyesinde olmustur. 2023

yiinin ilk 9 aylik doneminde ise gerceklesen satis geliri 580,0 mn TL ve gerceklesme oram %67,2’dir. Fiyat Tespit
Raporu’nda Sirket’in FVOK rakamimin 2023 yilsonunda 425,5 mn TL olacag tahmin edilmistir. Sirket’in FVOK

rakami 2023 yiinin ilk 6 aylik doneminde 137,0 mn TL, 2023 yilimin ilk 9 aylik doneminde 295,7 mn TL seviyesinde

olurken, sirasiyla gerceklesme oranlar %32,2 ve %69,5’dir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Sirket’in FAVOK’ii, 2023 yilsonu icin 602,8 mn TL seviyesinde ongériiliirken, 2023 yilinin ilk 6 aylik doneminde
198,5 mn TL olarak gerceklesmis, gerceklesme oran ise %32,9 seviyesinde olmustur. FAVOK rakami 2023 yilinin

ilk 9 ayinda ise 394,5 mn TL olurken, gerceklesme orani %65,46 seviyesinde olmustur.

5. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden Faktorler

Tatlipinar Enerji paylari, 17.08.2023 tarihinden itibaren Borsa istanbul Yildiz Pazar’da 22,50 TL/pay baz fiyat,
‘TATEN.E’ kodu ve siirekli islem yontemiyle islem gormeye baslamistir. Sirket paylarimin 08.03.2023 tarihi
itibariyle kapanis fiyati 36,24 TL seviyesinden gerceklesmistir. Sirket paylan halka arz tarihinden bugune kadar
en yiksek 85,00 TL seviyesini gorirken, en dusiik ise 24,74 TL seviyesini gormustur.

Tatlpinar Enerji paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladig1 17 Agustos 2023 tarihinden itibaren seyri

asagida yer almaktadir.

TATEN - Kapanis Fiyat1 (TL)
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Kaynak: Rasyonet

Tatlipinar Enerji paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi 17 Agustos 2023 tarihinden itibaren BIST100

endeksinin seyri asagida yer almaktadir.
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Kaynak: Rasyonet

17.08.2023 tarihinde 22,50 TL/pay baz fiyat ile islem gormeye baslayan Tatlipinar Enerji paylar, 08.03.2024
tarihi itibariyle 36,24 TL seviyesinden kapanis gerceklestirmistir. Tatlipinar Enerji paylarinin islem gormeye
baslamasindan bir onceki islem giniinde, 7.662,26 seviyesinden kapanis gerceklestiren BIST100 endeksinin,

08.03.2024 tarihli kapanisi ise 9.155,32 seviyesinden gerceklesmistir.

17 Agustos 2023 ve 8 Mart 2024 tarihleri arasinda Sirket paylanmin fiyat1 %61,07 (halka arz fiyatina gore)
yiikselirken, BIST100 endeksi ayn1 donemde %19,49 yiikselis kaydetmistir. Sirket paylarinin halka arz edildigi

guinden bu yana BIST100 endeksine gore getirisi +%34,80 olmustur.
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Kaynak: Rasyonet
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