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TATLIPINAR ENERJi URETIM A.S.

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

10 Agustos 2023

isbu rapor, Trive Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.” nin Tatlipinar Enerji Uretim A.S. igin
hazirladig Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis
olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Trive Yatirim Menkul Degerler A.S.

hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Halka Arz Bilgileri

ihragg

Tathpinar Enerji Uretim A.S.

Halka Arz Fiyati

22,50 TL

Talep Toplama Tarihi

10-11 Agustos 2023

Halka Arz Talep Toplama
Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Dagitim Yontemi

Esit Dagitim

Konsorsiyum Lideri

info Yatiim Menkul Degerler A.S. — Vakif Yatirnrm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Oncesi Gikarilmis
Sermayesi

245.400.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig
Sermayesi

280.500.000 TL

Halka Arz Miktari

70.200.000 TL (35.100.000 TL Sermaye Artirimi ve 35.100.000 TL Ortak Satisi)

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Aracilig

Satan Ortak

Ali ibrahimagaoglu (7.020.000 TL), Hiiseyin ibrahimagaoglu (21.060.000 TL),
Akdeniz insaat ve Egitim Hizm. A.S. (7.020.000 TL)

Halka Arz Biiyikliigi

1.579.500.000 TL

Halka Arz Fiyati ve Halka Arz
Sonrasi Cikarilmig Sermayeye
Gore Sirket Piyasa Degeri

6.311.250.000 TL

Halka Agikhk Orani

%25,03

Planlanan Tahsisat Gruplari

Yurt igi Bireysel Yatirimci (%70,00), Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar (%14,50),
Yurtdisi Kurumsal Yatirimcilar (%14,50), Agaoglu Sirketler Grubu Calisanlar
(%1,00)

Taahhiitler

Sirket; 1 yil boyunca bedelli/bedelsiz sermaye artirimi yapmayacagini,
dolasimdaki pay miktarini artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz
yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar; sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak
sekilde 1 yil boyunca borsada veya borsa disinda satisa veya halka arza konu
edilmeyecegi ve bu konuda karar alinmayacagini taahhit etmislerdir.

Fiyat istikrari

Planlanmamaktadir.
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Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

Tathpinar Enerji Uretim A.S. 2011 yilinda kurulmustur. Sirketin esas faaliyetleri; elektrik enerjisi tretim tesislerinin
kurulmasi, isletmeye alinmasi, elektrik enerjisi Gretimi, elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin musterilere satisi ile ile

istigal etmekte ve ana s6zlesmesinde yazili olan diger isleri de yapmaktadir.

Sirket Balikesir ilinde kurulu 25 adet riizgar tiirbini iceren Tathpinar RES (Rlizgar Enerjisi Santrali) Faz 1 ve Tathpinar RES
Faz 2 Uretim tesislerinde Uiretim lisansina sahip olup s6z konusu lisanslarin stiresi 2061 yilina kadardir. Tathpinar RES,
%100 yenilenebilir enerji iretmek amaciyla Kasim 2019’da 19,5 MW ile faaliyete ge¢mistir. Sirket'in mevcut durumda
toplam kurulu giiciiniin tamami RES'ten olusmakta olup 115,5 MW!'dir. 2021 yilinda ise kapasite artisi ile s6z konusu

toplam kurulu kapasiteye ulasilmistir.

Sirket s6z konusu kapasiteyi yeni eklenecek RES ve GES ile 228,1 MW'ye ylikseltecek olup, s6z konusu kapasite artirimlari
icin lisans onaylari almistir. Yeni eklenecek RES icin 7 tiirbin alinacak olup, Sirket yonetimi bu tirbinlerin tamaminin 2024
yili basinda tam kapasite devreye girmesini beklemektedir. Ayni sekilde GES'in de 2024 yili basinda tam kapasite devreye

alinmasi planlanmaktadir.

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh Kullanimina iliskin Kanun kapsaminda; yenilenebilir
enerji kaynaklarindan elektrik enerjisi ireten gercek ve tizel kisiler; ilgili hikiim uyarinca ilgili santraldeki elektrik
Uretiminin ilk bes yil (2025 yilina kadar) 9,4 ABD Dolari cent/kwh fiyat tizerinden sonraki bes yilda ise 7,3 ABD Dolar

cent/kwh Gizerinden devlet tarafindan alim garantisi bulunmaktadir.

Ortaklik Yapisi

(TL) Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Payi (TL) % [Sermaye Payi (TL) %
Ali ibrahimagaoglu 116.792.466 47,59% 109.772.466 39,13%
Hiseyin ibrahimagaoglu 78.575.192 32,02% 57.515.192 20,50%
Akdeniz insaat ve Egitim Hizm. A.S. 50.023.846 20,38% 43.003.846 15,33%
Ali Can ibrahimagaoglu 4.248 0,00% 4.248 0,00%
Hakki ibrahimagaoglu 4.248 0,00% 4.248 0,00%
Halk Arz - - 70.200.000 25,03%
Halka Arz Sermaye Artirimi - - 35.100.000 12,51%
Halka Arz Ortak Satisi - - 35.100.000 12,51%
Toplam 245.400.000 100,00% 280.500.000 100,00%

Sirketin 35.100.000 TL nominal degerli sermaye artirimi ve 35.100.000 TL nominal degerli ortak satisi ile birlikte halka arz
sonrasinda halka agiklik orani %25,03 olmasi planlanmaktadir.
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Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirketin sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi briit halka arz
gelirinden ilgili masraf ve maliyetler duslldikten sonra fonun asagida gosterilen oranlarda ve amaglarla kullaniimasi
planlanmaktadir.

a) Riizgar Enerjisi Santrali Kapasite Artigi Yatirimlari: Tatlipinar RES’in halihazirda isletmedeki glicti 115,5 MW olup
38,4 MW’lik kapasite artisi icin EPDK’ya basvuruda bulunulmustur. S6zkonusu kapasite artisina yonelik
yatirimlarin 2023 yilsonu itibariyle tamamlanmasi planlanmaktadir. Halka arz gelirlerinin %30-35’inin bu yatirimin

finansmani icin kullaniimasi planlanmaktadir.

b) Hibrit Giines Enerjisi Yatirimlari: Sirket sahip oldugu elektrik Gretim lisansina, riizgar enerjisinin yaninda yardimci
kaynak olarak glines enerjisinin de eklenmesi amaciyla EPDK’ya basvuruda bulunmus ve kabul edilmistir. Bu
kapsamda gilines enerjisinden elektrik Gretimi icin 79,4 MW gii¢ lisansa der¢ edilmistir. S6zkonusu lisans
kapsaminda halka arz gelirlerinin %35-40’inin bu yatirim igin kullanilmasi dngorilmekte ve yatirimlarin 2023 yili

icin de tamamlanmasi planlanmaktadir.
c) Kredi Geri Odemeleri: Sirket riizgar enerijisi yatirnmlarinin finansmani amaciyla kullandigi kredileri geri 6demeye
devam etmekte olup halka arz gelirlerinin %30-35’inin 2023 yilinda vadesi gelecek olan taksitlerin geri 6denmesi

amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirketin halka arzdan brit 789.750.000 TL gelir elde etmesi beklenilmektedir.

Ozet Bilango ve Gelir Tablosu

Gelir Tablosu

(TL) 2020 2021 2022 2022/03 2023/03
Net Satislar 20.566.219 300.239.441 766.479.936 156.418.160 187.358.186
Satislarin 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
Briit Kar Marji 29,0% 67,3% 49,0% 51,2% 50,7%
Esas Faaliyet Kari 2.084.901 134.410.682 310.044.310 92.621.318 95.158.510
FAVOK 12.229.127 236.201.333 465.205.305 99.313.423 120.655.195
FAVOK Mariji 59,5% 78,7% 60,7% 63,5% 64,4%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar 2.084.901 134.410.682 314.739.902 92.621.318 94.701.553
Vergi Oncesi Kar 31.355.251 189.004.767 388.587.597 67.453.191 43.202.703
Dénem Kari 31.673.031 190.808.927 360.501.814 56.401.793 40.603.422
Net Kar Marji 154,0% 63,6% 47,0% 36,1% 21,7%
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Bilango

(TL) 2020 2021 2022 2023/03
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 Yakiamlilkler 91.198.026 301.945.942 169.204.487 265.653.774
Uzun Vadeli Yakamlulikler 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
Toplam Kaynaklar 466.229.205 1.688.369.872  2.693.769.300  2.927.540.840

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yéntemleri

Fiyat tespiti amaciyla yapilan sirket degerlemesinde yéntem olarak Ozsermaye Degerinin tespitinde “Gelir Yaklasimi” ve
“Pazar Yaklasim” dikkate alinmis ve kullanilmistir. Gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi
ve halka acik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan yaygin olarak kullanilan bir yaklasim olmasi sebebiyle deger

tespitinde “Borsada Kilavuz Emsaller Yontemi” kullanilmistir.

Degerleme

FD/FAVOK Carpanina Gére Degerleme
Yurtigci

Yurtdisi

Agirliklandinlmis FD/FAVOK

FAVOK (Son 12 Aylik) TL

Firma Degeri (TL)

Net Borg (31/03/2023) TL

Uludag Turizm'deki %30,42 pay satis geliri
Ozsermaye Degeri TL

FD/FAVOK Carpani Bazl Degerleme
indirgenmis Nakit Akimlari (iNA)
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri

Degerleme Sonucu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL)
Odenmis Sermaye (31/03/2023) (TL)
Halka Arz Oncesi Pay Pasina Fiyat (TL)
Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz iskontolu Ozermaye Degeri (TL)
Halka Arz Fiyati (TL)

www.trive.com.tr \

FD/FAVOK (Son 12 Aylik)

9,7x

12,6x

11,2x
486.547.077
5.428.666.094
1.449.124.581
575.000.000
4.554.541.513

4.554.541.513
9.312.150.682
7.409.107.014

7.409.107.014
245.400.000
30,19

25,47%
5.522.007.458
22,50

444 39 34

TL

Agirhik
50%
50%

40%
60%
100%
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Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonug

Fiyat tespit raporunda sirket ve sektor bilgilerine agiklayici ve kapsamli sekilde yer verildigi gorisiindeyiz.

Degerleme calismasinda “Gelir Yaklasimi” bazli deger tespiti icin indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve “Pazar
Yaklasimi1” bazli deger tespiti icin yurtici ve yurtdisi borsalarda islem géren benzer alanlarda faaliyet gosteren
sirketlerle karsilastirildigi Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonteminin kullaniimasini makul bulmaktayiz.

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydntemine %60 ve Piyasa Carpanlarina goére
karsilastirma yontemine %40 agirlik verilmesini kismen makul bulmaktayiz. Her iki yontemle bulunan 6zsermaye

degerleri belirgin farkhlik gosterdiginden her iki yonteme %50 - %50 agirlik verilmesi daha makul olabilirdi.

Halka arz geliri ile hedeflenen kapasite artisi kapsaminda varsayimlarda kullanilan biylime projeksiyonlarini

makul karsilamaktayiz.

Benzer sirket karsilastirmasinda yurtiginde ve yurtdisinda makul sayida sirketin baz alinmasini dagilim agisindan
uygun bulmaktayiz.

Halka arz iskonto oraninin %25,47 olarak kullaniimasini makul karsilamaktayiz.

S6zkonusu degerleme yontemleri ve halka arz iskontosu sonrasinda ulasilan pay basina 22,50 TL’lik fiyat seviyesinin

makul oldugu gorisiindeyiz.
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Yasal Uyari

*Burada yer alan bilgiler Trive Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir.  Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi 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 goriislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirnrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tiim veriler, Trive Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir 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 gikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile Trive
Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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