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1.  RAPORUN KONUSU VE GEREKCESI

Sermaye Piyasas1t Kurulu’nun 22/6/2023 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Pay
Tebligi’nin (V11-128.1) 29 uncu maddesinin besinci fikrasinda; “(5) Paylar: ilk defa halka arz
edilen ortakligin, paylarimin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca
finansal tablolarimin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamast ve so6z konusu raporun
ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik
biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite
kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine
getirilir.” hikkmii yer almakta olup, anilan Teblig hiikmii kapsaminda Tatlipmar Enerji Uretim
A.S.nin (Sirket) paylarinin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigi hakkinda degerlendirmeleri igeren isbu Rapor Denetimden Sorumlu
Komite tarafindan hazirlanmistir.

2. HALKA ARZA ILISKIN OZET BIiLGi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 245.400.000 TL’den 280.500.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle
arttirtlacak 35.100.000 TL nominal degerli 35.100.000 adet B grubu pay ve mevcut ortaklardan
Ali Ibrahimagaoglu’na ait 7.020.000 TL nominal degerli 7.020.000 adet B grubu pay, Hiiseyin
Avni Ibrahimagaoglu’na ait 21.060.000 TL nominal degerli 21.060.000 adet B grubu pay ve
Akdeniz Insaat ve Egitim Hizmetleri A.S.’ye ait 7.020.000 TL nominal degerli 7.020.000 adet B
grubu pay olmak iizere toplam 70.200.000 TL nominal degerli 70.200.000 adet B grubu payin
halka arzina iliskin Izahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca 03/08/2023 tarihinde onaylanmistir. Sirket’in paylarinin ilk halka arzinda, 1,00 TL
nominal degerli beher B grubu pay i¢in satis fiyat1 22,50 TL olarak aciklanmis olup, paylarin
halka arz yoluyla satis1 “Sabit Fiyatla Talep Toplama” yontemi ile 10-11 Agustos 2023 tarihleri
arasinda gerceklesmistir.

Halka Arz Ozet Bilgileri
1 TL nominal degerli beher B grubu payin satis fiyat1 (TL) 22,50
Halka Arz Edilen Pay Adedi 70.200.000
Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arz Edilen 35.100.000
Ortak Satisi Yoluyla Halka Arz Edilen 35.100.000
Sirket’in Elde Ettigi Briit Halka Arz Geliri (TL) 789.750.000

3. FiYAT TESPIiT RAPORUNDA YER ALAN DEGERLEME YONTEMLERI VE
HESAPLAMALAR

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. (Aract Kurum) tarafindan hazirlanan 31.07.2023 tarihli
“Tatlipmar Enerji Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu™ , Sirket’in bagimsiz denetim raporlari, Sirket
Yonetim Sunumlari, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Aract Kurum talebi
iizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgiler ve Aract Kurum’un analizlerine ve tahminlerine
dayanmaktadir. Anilan fiyat tespit raporunda; Aract kurum, degerleme ¢alismasindaki
analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle sorgulandigini ve
aragtirlldigini ifade etmekte ve ayrica degerleme kapsaminda kullanilan ge¢mis yillara ait
finansal bilgilerin (bagimsiz denetimden ge¢cmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket
yoOnetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden ge¢cmis oldugdu ve bir giivenilir bir
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kaynak oldugu varsayilmaistir.

Sirket’in Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda Uluslararas1 Degerleme Standartlari
(UDS) 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nde belirtilen temel degerleme
yaklasimlarinin tamami dikkate alinmis olup, s6z konusu degerleme yaklasimlarina asagida yer
verilmektedir:
e Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
e Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)
e Maliyet Yaklasim: Sirket’in kurulus doneminde olmamasi ve bir yatirim ortakligi veya
holding sirketi olmamasi nedeniyle Maliyet Yaklasimi dikkate alinmis ancak deger
tespitinde kullanilmamustir.

3.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri’nin 40.1. maddesi uyarinca gelir yaklagima,
gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile
belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin,
nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Aract
Kurum tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda; “UDS 105 Degerleme Yaklasumlar: ve
Yontemleri’'nin 50.1 maddesinde belirtildigi iizere gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsinda, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit
tutarlarinin bugiine indirgenmesine dayanmakta olup, Sirket degerlemesinde “Gelir Yaklagimi™
kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlar: (INA) yontemi kullanilmistir. ” denilmektedir.

Arac1 Kurum tarafindan hazirlanan 31.07.2023 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda; “INA yontemi
kapsaminda Sirket’in 2023-2032 donemine ait (“Projeksiyon Donemi”) nakit akimlar: tahmin
edilmeye ¢alisilmistir. Sirket’in tirettigi elektrigi 2030 yilina kadar (2023 yili dahil) YEKDEM
kapsaminda satma hakki bulunmakta olup, sonrasinda ise piyasa fiyati iizerinden satacaktir.
YEKDEM kapsamindan ¢ikmasi ile Sirket nakit akimlarinin ongoriilebilirliginin azalacagi
diigtiniildiigiinden, Projeksiyon Donemi sonrasi devam eden degerin hesabinda UDS 105
Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri’'nin 50.22. maddesinin b bendi uyarinca bozulan bir
vapida kullanilabilen “Pazar yaklasimi/cikis degeri” yontemi kullanilmistir.” ifadelerine yer
verilmistir.

Bu yonteme gore Sirket Degeri; gelecekte elde edilebilecegi tahmin edilen nakit akimlarinin,
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenmesi ile bulunan tutar ile
devam eden degerin bugiinkii degerinin toplanmasiyla bulunan degerden, net bor¢ pozisyonun
diistilmesi ile bulunmaktadir. Bununla birlikte, Sirket’in Uludag Tur — Uludag Turizm ve Ticaret
A.S.’deki %30,42’1ik paymin 24.07.2023 tarihinde Akdeniz insaat ve Egitim Hizmetleri A.S.’ye
satis bedeli olan 575.000.000 TL, Sirket degerine eklenmistir.

Sirket’in, Araci Kurum tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda “Indirgenmis Nakit Akimi
Analizi’ne gore yapilan degerlemesinde, kullanilan temel varsayimlar asagida siralanmistir:

1) Sirket’in Projeksiyon Donemi boyunca YEKDEM’den yararlanma hakkinin bulundugu 2030
yilina kadar (2030 y1l1 dahil) YEKDEM hakkin1 kullanacag: varsayilmustir.t

2) Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik iireten sirketler i¢in azami uzlagtirma fiyati

! Sirket'in iirettigi elektrigi 2025 yilma kadar (2025 yil1 dahil) 9,4 ABD Dolar cent/kwh fiyat iizerinden, 2026 yilindan
2030 yilina kadar ise (s6z konusu yillar dahil) 7,3 ABD Dolar1 cent/kwh iizerinden YEKDEM kapsaminda satma hakki

bulunmaktadir.
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3)

4)

5)

6)

baslangi¢ degeri 1.700 TL/MWh'dir. Sirket, YEKDEM hakkin1 kullanmadiginda {irettigi
elektrigi maksimum azami uzlastirma fiyatindan satabilecektir. Ihtiyathilik geregi, geregi
azami uzlastirma fiyat: uygulamasmin INA modetimiz kapsaminda Projeksiyon Dénemi
boyunca devam edecegi varsayilmistir. Mevcut durumda 1.700 TL/MWh olan azami
uzlastirma fiyati baglangi¢ degerinin yil i¢inde degisme ihtimalini g6z 6niinde bulundurarak
2023 yilt i¢in smirlt bir artigla 1.788 TL/MWh olarak dikkate alirken, sonraki yillarda
ortalama enflasyon tahminlerimiz dogrultusunda artirtlmstir.

Sirket’in YEKDEM’den ¢ikis sonrast donemde (2031 yilindan itibaren) trettigi elektrigi
Piyasa Takas Fiyati ve azami uzlastirma fiyatindan disik olan fiyattan satacagi
varsayilmistir.

Sirket Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla satiglarin1 dengeLeme grubu kapsaminda satmakta
olup, dengeleme grubu kapsaminda ekstra 3,75 ABD Dolari/MWh prim almaktadir. Sirket
yoOnetimi, dengeleme grubundaki satislarinin gelecekte devam edecegini 6ngoérmekte ve bu
dogrultuda modeLimizde sonraki yillarda da 3,75 ABD Dolar1 /MWh seviyesinde yillik prim
alacagi varsayilmigtir.

Sirket'in Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla toplam kurulu giicliniin tamami RES'ten
olusmakta olup 115,5 MW'dir. Sirket s6z konusu kapasiteyi yeni eklenecek RES ve GES ile
228,1 MW'ye yiikseltecek olup, s6z konusu kapasite artirimlari i¢in lisans onaylar1 alinmistir.
Yeni eklenecek RES i¢in 7 tiirbin alinacak olup, Sirket yonetimi bu tiirbinlerin tamaminin
2024 il baginda tam kapasite devreye girmesini beklemektedir. Ayn1 sekilde GES'in de
2024 yili baginda tam kapasite devreye alinmasi planlanmaktadir.

Sirket Gold Standart'tan karbon kredisi satis1 yapmak iizere sertifika almistir. S6z konusu
anlasma nedeniyle INA modelinde Projeksiyon Dénemi boyunca her yil icin Sirket
ongoriileri dogrultusunda yillik 2 mn ABD Dolar1 karbon kredisi satis geliri varsayilmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda AOSM’nin hesaplanmasina iliskin olarak kullanilan varsayimlar ise su
sekildedir:

Risksiz faiz oram: TL bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz oram olarak 2023 yili icin %20,
2024 yi icin %19,5, 2025 yibv igin %19, 2026 yibi igin %18,5, 2027 yili ve sonras: icin %18
kullamlmistir.

Risk primi: Projeksiyon Donemi boyunca risk priminin %5,5 diizeyinde olacag
varsaylimaktadir.

Borglanma maliyeti: Sirket’in Projeksiyon Dénemi boyunca risksiz faiz oram iizerinden 4,5
puan borg primi ile bor¢lanacag varsayilmaktadir.

Ozsermaye Oram: Sirket’in 31.03.2023 itibanyla 6zkaynaklanmn toplam kaynaklarnna oram
%39,2 seviyesinde olup, s6z konusu oramin Projeksiyon Donemi boyunca sabit kalacad
varsayilmaktadir.

Kurumlar vergisi oram: Kurumlar vergisi oram 2023 yili igin %25, sonraki yillar icin %20 olarak
dikkate alinmistir,

Beta: Projeksiyon Ddnemi boyunca Beta katsayis1 1,0 olarak dikkate alinmistur,

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu



Sirket’in Araci Kurum tarafindan hazirlanan “Fiyat Tespit Raporu”nda projekte edilen serbest

nakit aklimlar1 agagidaki gibidir:

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - TL 20237 20247 20257 2026T 20277
Satis gelirleri (net) 862.845.273 1.673.783.140 2.447.349.279 2.300.929.946 2.557.194.612
Biyime %12,6 %94,0 %46,2 -%6,0 %11,1
FVOK 425.547.276 1.035.823.380 1.613.629.667 1.461.073.475 1.638.764.954
Operasyonel Kér Marji %49,3 %61,9 %65,9 %63,5 %64,1
Efektif Vergi -106.386.819 -207.164.676 -322.725.933 -292.214.695 -327.752.991
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 319.160.457 828.658.704 1.290.903.734 1.168.858.780 1.311.011.963
+ Amortisman 177.276.144 177.407.254 177.598.957 177.779.192 177.979.500
FAVOK 602.823.420 1.213.230.634  1.791.228.625 1.638.852.667 1.816.744.454
FAVOK Marji %69,9 %72,5 %73,2 %71,2 %71,0
Yatinm Harcamalan/Amortisman %1018,5 %1,6 %2,3 %2,2 %2,4
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 19.515.322 0 0 0 0
Yatinm Harcamalan -1.805.498.358 -2.830.228 -4.138.265 -3.890.682 -4.324.004
Satislara oram %209,2 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan -1.328.577.079 1.003.235.729  1.464.364.427 1.342.747.291 1.484.667.459
iskonto Faktori 0,92 0,76 0,63 0,53 0,44
Iskonto Edilmis Nakit Akimlan -1.225.842.328 761.396.849 922.276.727 707.463.708 659.203.981
Kaynak: Vakif Yatirnm
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - TL 20287 20297 2030T 20317 20327
Satis gelirleri (net) 2.782.400.849  3.027.484.791 3.294.204.517  3.873.256.606  4.214.585.128
Biiyiime %8,8 %8,8 %8,8 %17,6 %8,8
FVOK 1.793.442.690 1.961.198.203  2.143.123.276  2.571.402.657  2.805.623.160
Operasyonel Kéar Marji %64,5 %64,8 %65,1 %66,4 %66,6
Efektif Vergi -358.688.538 -392.239.641 -428.624.655 -514.280.531 -561.124.632
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 1.434.754.152 1.568.958.563 1.714.498.621 2.057.122.125  2.244.498.528
+ Amortisman 178.197.449 178.434.596 178.692.635 178.996.032 179.326.166
FAVOK 1.971.640.139  2.139.632.799  2.321.815.911 2.750.398.689  2.984.949.325
FAVOK Marj %70,9 %70,7 %70,5 %71,0 %70,8
Yatinm Harcamalan/Amortisman %2,6 %2,9 %3,1 %3,7 %4,0
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 0 0 0 0 0
Yatinm Harcamalan -4.704.809 -5.119.226 -5.570.227 -6.549.356 -7.126.514
Satislara orani %0,2 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 1.608.246.792 1.742.273.933 1.887.621.029 2.229.568.802  2.416.698.179
Iskonto Faktori 0,37 0,31 0,26 0,21 0,18
Iskonto Edilmis Nakit Akimlan 595.614.775 535.557.430 482.906.600 474.709.515 430.054.698

Kaynak: Vakif Yatinnm
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA Analizi Sonucu’nda bulunan Sirket degeri ise asagidaki gibidir:

INA Analizi Sonucu TL
Indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 4.343.341.954
Devam Eden Deger/Cikig Degeri 5.842.933.309
2032 Yihi Tahmini FAVOK 2.984.949.325
FD/FAVOK carpani 11,0x
Firma Degeri Toplami 10.186.275.263
Net Borg (31.03.2023 sonu itibanyla) 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

*Hisse satis1 24.07.2023 tarihinde Akdeniz Insaat'a gerceklesmis olup, tahsilat halka arz gelirinin hesaba

gecmesinden 7 is giinii sonra gergeklesecektir.
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3.2. Carpan Analizi

Carpan Analizi yonteminde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerdeki benzer yurtici ve yurtdisi
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halka acik sirketlerin ¢arpanlar ile Sirket’in ilgili verilerinin ¢arpilmasi yoluyla deger tespiti
yapilmaktadir.

Aract Kurum tarafindan hazirlanan “Fiyat Tespit Raporu”nda;

Sirket’in operasyonlar1 ve finansal yapist géz Oniinde bulundurularak, Carpan Analizi
kapsaminda “Firma Degeri/Net Satislar”, “Firma Degeri/FAVOK”, “Piyasa Degeri/Defter
Degeri” ve “Fiyat/Kazang” ¢arpanlari incelenmistir. Gerek operasyonel performansi yansitmasi
gerekse de piyasa katilimcilar tarafindan sik¢a kullanilmasi nedeniyle Carpan Analizi
kapsaimnda sadece “Firma Degeri/FAVOK” c¢arpaninin kullamlmasmin uygun olacagi
degerlendirilmistir.

Carpan Analizi kapsaminda yurt diginda yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik enerjisi
iretimi yapan sirketler dikkate alinmistir. Yurt i¢inde ise bu alanda faaliyet gosteren sirket
sayisinin sinirli olmasi nedeniyle BIST Elektrik Endeksi (XELKT) sirketleri incelenmis, s6z
konusu sirketler igerisinde faaliyet konular1 arasinda enerji tiretimi olan sirketler hesaplamaya
dahil edilmis, enerji tretimi alaninda faaliyet gosteremeyen sirketler hesaplamaya dahil
edilmemistir. FD/FAVOK (Son 12 Aylik) garpani itibanyla 5x'in alt1 ve 20x'nin {istii u¢ degerler
olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.

Carpan Analizi kapsaminda hesaplanan Sirket degeri asagidaki gibidir:

Yurt igi 9,7x 50%
Yurt disy 12,6x 50%
Agirhiklandinlmis FD/FAVOK - 11,2x
FAVOK (Son 12 Aylik) - TL 486.547.077
Firma Degeri - TL _5.428.666.094
Net bor¢ (31.03.2023 itibanyla) - TL 1.449.124.581
Uludag Tur-Uludag Turizm ve Tic. A.$.'deki %30,42°lik payin satis geliri* 575.000.000

Ozsermaye Degeri - TL

4.554.541.513

*Hisse satis1 24.07.2023 tarihinde Akdeniz Ingaata gergeklesmis olup, tahsilat halka arz gelirinin
hesaba ge¢mesinden 7 is giinii sonra ger¢eklesecektir,

| Carpan Bazh Deg 0 Z5e! o Ded _
FD/FAVOK 4.554.541.513 100%

Agirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) ~ 4.554.541.513 100%
Kaynak: Vakif Yatinnm

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
3.3. Degerleme Sonucu

Arac1 kurum tarafindan yapilan Sirket igin deger tespiti calismasinda; INA ve Carpan Analizi
olmak iizere iki yonteme gore deger tespiti yapilmistir. Sirket'in gelecek donem nakit akimlarinin
ongoriilebilirliginin yiiksek oldugu diisliniildiiglinden ve yeni yatiriminin etkisini i¢erdiginden
INA analizinden gelen degere %60 ile daha yiiksek agirlik verilmistir. Buna gore
agirhiklandirilmis Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.409.107.014 TL olarak hesaplanmustr.
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 ulagilmis
olup, 31.03.2023 sonu itibariyla 245.400.000 TL seviyesindeki 6denmis sermayeye gore Halka
Arz Iskontolu Birim Hisse Fiyat1 22,50 TL olarak tespit edilmistir.
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Indirgenmis Nakit Akimlan

__Ozsermay

Degeri (TL) A

%60

9.312.150.682
Carpan Analizi 4.554.541.513 %40
Agirhiklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) 7.409.107.014 %100
Tathpinar - Degerleme Sonuc g
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 7.409.107.014
Odenmis Sermaye (TL) (31.03.2023 itibanyla) 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 Fiyat: (TL) 22,50
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4. SONUC VE DEGERLENDIRME
L) 2023 - 12 Aylik (T%) 2023 - 6 Aylik Gergeklegen 2023 — 9 Aylik Gergeklegen
Tutar (G**) Oran (***) Tutar (G**) Oran*** (%)
Haslat 862.845.273,00 321.419.602,00 37% 580.033.637,00 67%
Satislanin Maliyeti (-) 430.552.496,00 |- 180.729.571,00 42% 276.023.759,00 64%
Briit Kar 432.292.777,00 140.690.031,00 33% 304.009.878,00 70%
Esas Faaliyet Kari 425.547.276,00 95.199.656,00 22% 263.915.991,00 62%
FAVOK 602.823.420,00 156.637.943,00 26% 362.741.980,00 60%
FAVOK Marji (%) 69,9% 48,7% 62,5%

*(T): Tahmin, Fiyat Tespit Raporuna gore yilsonu ulasiimast ongériilen tahmini deger
**(G): Gergeklesme, ilgili doneme iliskin Sirket’in finansal tablolarinda kamuoyuna agiklanan deger
*** Gergeklesme Orani: Sirket’in yilsonunda ulasmast ongériilen finansal verilere yaklasma orant

Fiyat tespit raporunda 2023 yili hasilat1 862.845.273 TL olarak tahmin edilmistir. 01.01.-30.06.2023 ve
01.01.-30.09.2023 hesap donemleri itibariyle; gergeklesen hasilat tutar1 sirasiyla 321.419.602 TL ve
580.033.637 TL, y1lsonu tahmini degere gore gerceklesme orani ise sirastyla %37 ve %67 olmustur.

Fiyat tespit raporunda 2023 yili briit kar1 432.292.777 TL olarak tahmin edilmistir. 01.01.-30.06.2023 ve
01.01.-30.09.2023 hesap donemleri itibariyle; gerceklesen briit kar tutart sirasiyla 140.690.031 TL ve
304.009.878 TL, y1lsonu tahmini degere gore gerceklesme orani ise sirastyla %33 ve %70 olmustur.

Fiyat tespit raporunda 2023 yili esas faaliyet kar1 425.547.276 TL olarak tahmin edilmistir. 01.01.-
30.06.2023 ve 01.01.-30.09.2023 hesap donemleri itibariyle; gerceklesen esas faaliyet kar1 tutar1 sirasiyla
95.199.656 TL ve 263.915.991 TL, yilsonu tahmini degere gére gergeklesme orani ise sirasiyla %22 ve
%62 olmustur.

Fiyat tespit raporunda 2023 yilt FAVOK tutar1 602.823.420 TL olarak tahmin edilmistir. 01.01.-30.06.2023
ve 01.01.-30.09.2023 hesap donemleri itibariyle; gerceklesen FAVOK tutar1 sirasiyla 156.637.943 TL ve
362.741.980 TL, yilsonu tahmini degere gore gergceklesme orani ise sirastyla %26 ve %60 olmustur.

Sonug olarak, halka arz 6ncesinde yayinlanan fiyat tespit raporundaki 2023 yili tahminlerine goére; 01.01.-
30.06.2023 ve 01.01.-30.09.2023 hesap donemleri itibartyla sirasiyla; hasilatin %37’si ve %67’si’si, briit
karm %33’ ve %70’i, esas faaliyet karmin %22’si ve % 62’si ve FAVOK’iin %26’s1 ve %601
karsilanmustir.



6 Aylik Gergeklesen -2022 & 2023 9 Aylik Gergeklesen -2022 & 2023
2022 — 6 Aylik Gergeklesen | 2023 — 6 Aylik Gergeklesen | 2022 — 9 Aylik Gergeklesen | 2023 — 9 Aylik Gergeklesen
i Tutar (Gergeklesen) Tutar (Gergeklesen) Tutar (Gergeklesen) Tutar (Gergeklesen)

Haglat 301.647.127 321.419.602 539.814.717 580.033.637
Satiglanin Maliyeti (-) -148.829.304 -180.729.571 -274.289.789 -276.023.759
Briit Kar 152.817.823 140.690.031 265.524.928 304.009.878
Esas Faaliyet Kari 244.311.987 95.199.656 228.400.820 263.915.991
FAVOK 287.021.583 156.637.943 304.208.415 362.741.980
FAVOK Marji (%) 95,2% 48,7% 56,4% 62,5%

Sirket’in hasilat tutarlar1 01.01-30.06.2023 ve 01.01-30.09.2023 hesap donemlerinde bir dnceki yilin aym
donemlerine gore artis gostermistir. Fiyat Tespit Raporu’nda; 2023 yili sonu itibariyla hasilatin bir 6nceki
yila gore %12,6 arti ile 862.845.273 TL olacagi varsayilmistir. 01.01-30.09.2023 hesap doneminde hasilatta
bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %7,45°lik artis goriilmiistiir. Bu kapsamda, 2023 yilnin ilk 9 aylik
gerceklesmesinde, hasilat agisindan Fiyat Tespit Raporu’nda belirtilen yillik artistan daha diisiik bir oran s6z
konusu olup, bu durumun gerekgesi mevsim kaymalarindan kaynakli olarak riizgar rejiminde yasanan
degisiklik ve buna bagl olarak elektrik tiretiminin ilk 9 ayda beklenenin altinda gergeklesmesidir.

Sirket’in briit karliliginda 01.01-30.06.2023 hesap doneminde bir dnceki yilin ayn1 donemine gore azalis
gOriilmiis, 01.01-30.09.2023 hesap doneminde ise bir onceki yila gore artis yasanmustir.

Esas faaliyet kar1 agisindan degerlendirme yapilacak olursa, 01.01-30.06.2023 hesap doneminde bir 6nceki
yilin ayn1 donemine gore azalis goriilmekle birlikte, 01.01-30.09.2023 hesap doneminde bir 6nceki yilin ayni
donemine gore artig goriilmektedir.

FAVOK tutar1 01.01-30.06.2023 hesap déneminde bir &nceki yila gore azalis gostermis olup, FAVOK marji
da %48,7 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan, 01.01-30.09.2023 hesap doneminde ise FAVOK tutar1 bir
onceki yilm aym donemine goére artis gostermistir. Fiyat Tespit Raporu’nda; 2023 yili sonu itibariyla
FAVOK tutarmin 602.823.420 TL olacagi ve FAVOK marjinim ise %69,9 olacagi varsayilmstir. 01.01-
30.09.2023 hesap doneminde FAVOK tutar1 362.741.980 TL, FAVOK marj1 ise %62,5 olarak
gerceklesmistir. Bu kapsamda, 2023 yilmin ilk 9 aylik gergeklesmesinde, FAVOK Marjmin Fiyat Tespit
Raporu’nda belirtilen y1l sonu tahmini olan %69,9 oranindan yaklasik %10 sapma ile %62,5 oldugu
goriilmektedir. Bu durumun olusmasinda, yukarida hasilata iliskin yapilan degerlendirmelerde de belirtildigi
lizere mevsimsel etkilerden kaynakli olarak riizgar rejiminde yasanan diisiis ve buna bagl olarak elektrik
iiretiminin beklenenin altinda gergeklesmesi etkili olmustur.

Ozetle; Sirket paylarinin ilk halka arzi kapsaminda Aract Kurum tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda INA Analizi'nde kullanilan projeksiyonlar dahilinde kalma plani gercevesinde Sirket
faaliyetlerine devam ederken, 2023 yili hesap doneminin son ¢eyreginin de son ermesi ile Fiyat Tespit
Raporu’ndaki 2023 yili sonu i¢in kullanilan varsayimlarin gerceklesip gerg¢eklesmedigi tam olarak
belirlenebilecektir.
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