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Raporun Konusu ve Gerekgesi:

Bu rapor, Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (“Karye” ya da “Sirket”) hisselerinin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gergeklesip gergeklesmedigine iliskin degerlendirmeler icermekte olup, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay
Tebligi’'nin 29/5 Maddesi geregince Sirket Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

Agiklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan “Paylari ilk defa halka arz edilen ortakhigin,
paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini muteakip, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren
bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakhigin internet sitesinde ve KAP’ ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yukimlilik ortaklik
bunyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar
icin bu yukimlilik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hilkm uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylasiimaktadir.

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler:

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden , Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan 22.06.2021 tarihinde hazirlanan ve
02.07.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyati asagidaki sekilde
tespit edilmistir. Karye’nin halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’'nde belirtilen
degerleme yaklagimlarindan Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklagimi, Pazar Yaklagimi yontemleri dikkate alinmstir.

1-  SIRKET HAKKINDA BiLGILER

Sirketimizin g¢ikarilmig sermayesinin 45.000.000 TL'den 55.000.000 TL'ye artirlmasi nedeniyle ihrag edilen 10.000.000 TL nominal degerli B
Grubu pay ve mevcut ortaklardan Orhun Kartal’in sahip oldugu 5.000.000 TL nominal degerli pay olmak tizere toplam 15.000.000 TLnominal
degerli paylarin 8,00 TL fiyat seviyesinden halka arzina iliskin izahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
01.07.2021 ve 2021/32 sayili sayili haftalik bulteninde agiklandigi Gizere onaylanmistir.

Sirketimiz paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 8,00 TL fiyat seviyesinden Borsa’da Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama
ve Satig yontemi ile 09 — 12 Temmuz 2021 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir. Sirketimiz bedelli sermaye artirnmi ve mevcut ortak satisi

yoluyla halka arz edilen toplam 15.000.000 TL nominal degerli 15.000.000 adet paydan 120.000.000 TL brit gelir elde etmistir.

Borsa istanbul tarafindan paylasilan verilere gére talep sonucunda halka arz bilyiikliiglimiiziin toplamda 1,74 katina denk gelen 208.833.168
TL karsihg filtre edilmemis 26.104.146 TLnominal degerli talep gelmistir. Halka arza toplamda 16.209 yatirimci katilmistir.

2-  02.07.2021 TARiHINDE KAP’TA YAYINLANAN FiYAT TESPiT RAPORU

02.07.2021 tarihinde KAP ’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’'imizin 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihli Turkiye
Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmig yil sonu konsolide finansal tablolari ile 31.03.2021 tarihli Bagimsiz Denetimden Gegmis ara donem
finansal tablolari baz alinmistir.

Sirketimiz degerinin tespiti amaciyla indirgenmis Nakit Akimlari analizi (“INA”), Carpan Analizi ve Net Defter Degeri yéntemleri kullaniimistir.
indirgenmis Nakit Akimi Analizine %55, Carpan Analizine %35 ve Net Defter Degeri Analizine %10 oranlarinda agirlik verilerek Sirket degeri
hesaplanmistir.

INA analizinde gelir tablosu ve bilangoya iliskin projeksiyonlar ge¢mis veriler isiginda ve sirketin 5 yillik is plani dogrultusunda 2021 — 2030
yillari i¢in hazirlanmistir. Net Defter Degeri Analizinde, maddi duran varliklarin yeniden degerlemesi sonucunda ortaya ¢ikan deger artiglari
0z kaynaklara dahil edilmistir. Carpan Analizi Yontemi kapsaminda Sirket’in 2020 yil sonu gergeklesen tutarlari kullanilmistir. UDS 105
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri 20.1 maddesi uyarinca Pazar (Piyasa Garpanlari) Yaklasimi kapsaminda “Borsada Kilavuz Emsaller
Yontemi” kullanilmistir. Sirket igin yapilan yurt igi ¢arpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alanina mimkiin oldugu kadar yakin sirketler
secilmeye calisilmistir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’a kote olup Elektrik Uretim sektdriinde faaliyet gosteren sirketler incelenmistir. Buna
gbre, Borsa Istanbul’da islem géren, kriterlerimize (faaliyet alani) uyan Elektrik Uretim Sektdrii sirketlerinin piyasa carpanlari takip eden
tabloda sunulmustur.
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Yurtici Karsilastirilabilir Sirketler

Benzer Sirketler Piyasa|Degeri F/K PD/DD FD/FAVOK FD/S
(Mn TL)

WEED 1.916.312

Kaynak: A1 Capital Menkul Degerler

2.1. indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

YEKDEM sonrasi elektrik fiyati éngérisu icin kwh/0,07 USD/cent seviyesi dikkate alinmis ve tarafimizca tahmin edilen tretim degerleri ile
carpilarak elektrik satis gelirlerine ulagiimistir. Sirket tesislerinin ana gelir kalemleri ABD dolari cinsinden oldugu igin projeksiyonlar ABD dolari
olarak hazirlanmistir. Elektrik satiglari disinda baska bir gelir kalemimiz bulunmadigindan bagh ortakliklarimizin faaliyet giderleri de ABD Dolari
olarak dahil edilerek gelecek 10 yil boyunca nakit akimlarinin projeksiyonu yapilmistir. Her bir baglh ortakhigimizin nakit akimlari ayri ayri
hesaplanmis ve tam konsolide edildikleri igin toplamlari alinarak Sirketimizin 2021-2030 projeksiyon dénemi igin konsolide nakit akim tutarina
ulasiimistir. Ayrica, amortisman gideri, GES tesislerine ek olarak arazi ve arsa hari¢ diger MDV’ler de dahil edilerek Sirket’imizin mevcut
amortisman politikasi altinda tahmin edilmistir. Son tahlilde, vergi sonrasi hesaplanan serbest nakit akimlari, AOSM degerleriyle hesaplanan
indirgeme faktorleri kullanilarak bugiine indirgenmistir. Fiyat Tespit Raporu tarihi olan 22.06.2021 itibariyla INA sonucu asagida
gosterilmektedir:

INA Sonucu (000 ABD Dolari)

Pay Basina Deger (TL)

Kaynak : 02.07.2021 tarihinde yayinlanan Fiyat Tespit Rapor

2.2. Yurtici Carpan Analizi

Pazar yaklasimi altinda Sirketimizin piyasa degeri hesaplanirken, PD/DD garpani ile 31.03.2021 tarihli Oz kaynaklar ve F/K carpani ile
31.03.2021 itibariyla yilliklandiriimis Net Kar carpilarak firma degerine ulasiimistir. FD/FAVOK carpani ile 31.03.2021 tarihli gelir tablosunda
“esas faaliyetlerden diger gelir ve gider kalemleri” dusiilerek hesaplanan “diizeltilmis” FAVOK degerinin yilliklandirimis tutarindan
31.03.2021 sonunda 245,4 milyon TL olan net finansal borg tutarinin dustilmesiyle Carpan analizi altinda “hedef piyasa” degerlerine
ulasiimistir.
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Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Veriler

(TL) \ 31.03.2021
Net Satiglar (Yilliklandirilmig) 63.604.227
Diizeltilmis FAVOK (Yilliklandirilmis) 55.947.003
Amortisman (Yilliklandiriimig) 7.069.036
Net Kar (Yilliklandiriimig) 41.510.473
Ozkaynak 409.802.818
Odenmis Sermaye 45.000.000

Net Finansal Borg (Net Nakit) ‘ 245.436.847

Kaynak: 02.07.2021 tarihinde yayinlanan Fiyat Tespit Raporu

* : Esas Faaliyetlerden Dider Gelir ve Gider kalemleri FAVOK hesabinda dikkate alinmamistir

Firma Degeri (FD/FAVOK) yaklasimi altinda elde edilen 6zsermaye degerleri ile Piyasa Degeri (F/K ve PD/DD) yaklasimi altinda elde edilen
Ozsermaye degerlerine esit agirlik verilmistir. S6z konusu agirliklar uygulandiktan sonra hesaplanan agirlikli ortalama 6zsermaye degerinin
Sirketin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesine boliinmesiyle pay basina deger tespit edilmistir.

Yurtigi Benzer Firma Garpanlari Yaklagimi Altinda Hedef Piyasa Degeri Hesabi

Hesaplanan
CGarpan Tanimlari " Agirhk(%)
Ozsermaye Degeri(TL)*

FD/FAVOK Medyani - Net Borg 490.627.092 33,33% 163.542.200
F/K Medyani 308.015.646 33,33% 102.671.779
PD/DD Medyani 711.506.437 33,33% 237.168.575

Agirlikli Ortalama Piyasa Carpani 100,0% 503.382.555

iskontosuz Pay Degeri (TL)

Kaynak : 02.07.2021 tarihinde yayinlanan Fiyat Tespit Raporu
* : Degerleme Tarihi (22.06.2021) itibari ile

2.3. Degerleme Yontemi Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari yaklagimi altinda tahmin edilen 6zsermaye degerine %55, yurtici benzer firma ¢arpanlarina %35 ve Net Defter
Degeri yaklagimina da %10 agirlik vererek 449,7 milyon TL tutarinda halka arz 6ncesi hedef piyasa degerine ulasiimistir. S6z konusu hedef
piyasadegerini, halka arz 6ncesi sermayeye bolerek pay basina hedef piyasa degeri 9,99 TL olarak hesaplanmistir. Bulunan pay basina hedef
piyasa degerine %20,00 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 8,00 TUlik halka arz fiyati belirlenmistir.

Degerleme Sonucu

Hedef Deger Agirlik Sonug
1.indirgenmis Nakit Akimlari (Gelir Yaklagimi; INA) 422.134.263 55% 232.173.845
2.Yurtigi Piyasa Carpan Analizi (Piyasa Yaklagimi) 503.382.555 35% 178.449.116
3.Net Defter Degeri (Maliyet Yaklasimi) 409.802.818 10% 39.136.169
Agirhklandinlmig Hedef Piyasa Degeri 100% 449.759.130
Cikarilmis Sermaye 45.000.000
Pay Basina Deger 9,99
iskonto Orani 20,00%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri 359.807.304

iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay)

Kaynak : 02.07.2021 tarihinde yayinlanan Fiyat Tespit Raporu
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3. HALKA ARZ SONUCLARI

Halka Arz Sonuglari

Dagitim
Yatirimci Grubu

Kisi Sayisi Nominal Deger (TL) Oran (%)

TOPLAM 15.000.000

4. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirketimiz paylarinin 16.07.2021 tarihinde Borsa istanbul’da islem gérmeye baglamasinin ardindan 2021 yili 12 aylik finansal verilerini
aciklamigtir. Turkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolara iliskin 6zet bilgiler asagida yer
almaktadir.

4.1. Bzet Finansallar

Bilango (TL) 31.12 2021 31.12.2020 31.12.2019

Toplam Dénen Varliklar 38.555.951 9.039.389 12.815.563

Toplam Duran Varliklar 1.362.161.153 643.954.511 555.658.325
Toplam Varliklar 1.400.717.104 652.993.899 568.473.886

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 85.770.437 22.103.023 25.372.918

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 471.009.887 279.771.819 333.004.502

Toplam Ozkaynaklar 843.936.780 351.119.057 210.096.465

Toplam Yiikiimliiliik ve Ozkaynaklar 1.400.717.104 652.993.899 568.473.886
Kaynak :Bagimsiz Denetim Raporlari
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1 Ocak - 1 Ocak -
31 Aralik 2020 31 Aralk 2019

1 Ocak -

Gelir Tablosu (TL) e
rali

Net Donem Kari/Zarari 68.285.171 29.673.453 38.361.486

Kaynak :Bagimsiz Denetim Raporlari

(000 ABD Dolari) 31.12.2021 31.12.2021 Gerceklesme

Gergeklesme Projeksiyon Orani

2021 yil sonu projeksiyonlari ve 31.12.2021 bilanco dénemi itibariyla gerceklesen verileri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Not 1: TMS 21 uyarinca gelir tablosu kalemleri 8,84 TL ortalama kur baz alinarak hesaplanmistir.
Not 2: FAVOK hesabinin projeksiyonunda satislarin maliyeti kaleminde amortisman haric tutuldugundan gerceklesen satislarin maliyeti
hesabinda da amortisman dahil edilmemistir.

5. Sonug ve Degerlendirme

22.06.2021 piyasa verileri baz alinarak Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 22.06.2021 tarihli halka arz fiyat tespit
raporunda (“Rapor”) kullanilan projeksiyonlar ve yontemlerle Sirketimizin 31 Aralik 2021 tarihli finansal verileri kiyaslandiginda isbu rapor
tarihindeki;

Sirketimizin Fiyat Tespit Raporunda yer alan indirgenmis Nakit Akimlar1 analizine gére;

. 2021 yili hasilati 11.046 bin ABD Dolari olarak tahmin edilmis olup yil sonu itibari ile 10.071 bin ABD Dolari seviyesinde
gergeklesmistir. Yil sonu projeksiyonu ile kiyaslandiginda %91,17’lik gergeklesme orani ortaya koymustur.

. 2021 yili brat karn 10.419 bin ABD dolari olarak tahmin edilmis olup yil sonu itibari ile 7.213 bin ABD Dolari seviyesinde
gergeklesmistir. Yil sonu projeksiyonu ile kiyaslandiginda %69,22’lik gergeklesme orani ortaya koymustur Uygulanan projeksiyon
ve gerceklesme arasindaki farkin sebebi yil igerisinde glines enerjisi alaninda yeni santral alimlari gergeklesmis olup duran

varliklarin yeniden degerleme oranlarinda artig yasanmasi ve amortisman tutarlarinin yikselmesidir.

. 2021 yii FAVOK tutari 10.875 bin ABD dolari ve FAVOK Marji da %98,5 olarak projekte edilmis olup, FAVOK tutari 9.262 bin ABD
Dolari, FAVOK marji ise %92, Projeksiyonlarin sirasi ile %85,16 ve %93,40 seviyelerinde gerceklesmistir

Sirketimizin Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasina esas tegkil eden varsayimlari gergeklestirdigi gorilmektedir.
Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.

Denetimden Sorumlu Komite Bagkani Denetimden Sorumlu Komite Uyesi
Ozgiir MUNGAN Hasan Recai ANBARCI



