AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
KARTAL YENILENEBILIR ENERJi URETIM A.S.

‘Kartal Yenilenebilir Enerji Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmistir. Rapor, A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Kartal
Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (“Sirket” ve/veya “Kartal Yenilenebilir Eneriji”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu'nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket 2014 yilinda “H15 Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.” unvani ile kurulmus, 18 Mart 2021 tarihinde
ise Genel Kurul karari ile unvani “Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.” olarak degistirilmistir. Sirket'in
merkezi Besiktas/Istanbul’'da yer almaktadir.

Sirket’in fiili faaliyet konusu glines enerjisi santrallerinden elektrik enerjisi tretimi ve Uretilen elektrigin

dagitim sirketlerine Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda
satisidir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Sirket’in sahip oldugu santrallere, hangi baglh ortakliga ait oldugu, YEKDEM kabul ve bitis sureleri ve kurulu
glgcleri ile kurulu alanlarina iligkin bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir:

Bagh Ortakhk MevKki Kurulu Gig YEKDEM

(kWp) (AC) Bitig
Alsun Isletme ve Yonetim A.S. Manisa 8.000 Mayis 2026
Anilin-E Prodok. Yay. Tic A.S. Sivas 1.000 Nisan 2027
Agrolive Attalos Tas. San. ve Tic. A.S. Manisa 2.932 Temmuz 2027
Gesin Elekt. Uret. San. ve Tic. A.S. Denizli 2.400 Ekim 2027
H23 Solar Enerji San. ve Tic. A.S. Aksaray 1.998 Aralik 2027
H1 Solar Enerji San. ve Tic. A.S. Sivas 6.000 Nisan 2027
Krt Enerji Uretim San. ve Tic. A.S. Manisa 8.991 Ekim 2027
Osdes Enerji Elekt. Urt. A.S. Sivas 1.000 Nisan 2027
Szn Enerji San. ve Tic. A.S. Manisa 3.996 Mayis 2027
TOPLAM 36.317

Gunes enerjisi panelleri vasitasiyla Uretilen dogru akim (DC) ceviriciler vasitasiyla alternatif akima (AC)
dénuasturdlerek, Trafo Merkezlerine iletilirken, Trafo Merkezleri ise Dagitim Merkezlerine baglanir. Dagitim
Merkezleri ¢ikigi ise, Baglanti Noktasi lizerinden sebekeye elektrigi verir.



Baslica Finansal Gostergeler:

Sirket'in izahnamede yer alan finansal tablolarinda fonksiyonel para birimi ABD Dolarrdir. Sirket
satiglarinin tamaminin ABD Dolari cinsinden gergceklesmesi ve Sirket'in finansman faaliyetlerini en ¢ok
etkileyen para biriminin ABD Dolari olmasi dikkate alinarak Sirket'in faaliyetleri (izerinde ABD Dolarr’'nin
etkisinin 6nemli olmasi ve Sirket ile alakali durumlarin altinda yatan ekonomik 6zl yansitmasi nedeniyle
fonksiyonel para birimi ABD Dolari olarak belirlemistir.

ABD Dolari olarak 31.03.2021 tarihli bagimsiz denetimden gec¢mis finansal tablolar TMS 21 kapsaminda,
bilango kalemleri bilango tarihindeki TCMB ABD Dolari ddviz alis kurundan TL’ye ¢evrilmis, gelir tablosu
ise aylik ortalama déviz kurlari kullanilarak TL'ye ¢evrilmigtir.

Konsolide Ozet Finansallar 2018 2019 2020 31.03.2021 | 31.03.2020
(TL mn)

Hasilat 18,3 39,2 65,1 10,9 12,4
Degisim (%) - %114 %66 (%12) -
Brit Kar 13,1 20,8 51,8 29 4.9
Marj (%) %72 %53 %80 %27 %40
Esas Faaliyet Kari 12,2 20,3 51,4 19 4,8
Marj (%) %67 %52 %79 %17 %39
Net Kar/Zarar 29,2 38,4 29,7 10,2 (1,6)
Marj (%) %160 %98 %46 %94 (%13)
Diizeltilmis FAVOK* 12,5 20,2 51,5 9,3 4,8
Marj (%) %68 %52 %79 %85 %39
Net Finansal Borg¢ 143,7 197,0 229,6 2454

Net Finansal Bor¢ / FAVOK 11,5x 9,8x 4,5x 4.4

Kaynak: Sirket Fiyat Tespit Raporu
*Esas faaliyetlerden Diger Gelir ve Gider kalemleri hari¢ tutulmustur

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket'in halka arzdan elde edecegi fonun, halka arz giderleri disuldikten sonra kalan kismin %85'inin
yenilenebilir enerji Uretim kapasitesinin artiriimasi amaciyla yeni tesis alimlarinda kullaniimasi, %15’lik
kisminin ise igletme sermayesi aciginin kapatilmasinda kullaniimasi planlanmaktadir. (Kaynak: Sermaye
Artinmindan Elde Edilecek Fonun Kullanimina lliskin Yénetim Kurulu Raporu)

B) DEGERLEME HAKKINDA VERILEN OZET BILGi:

Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki ti¢c temel yontem kullaniimistir:

1. Maliyet Yaklagimi: Defter Degeri Analizi _
2. Gelir Yaklagsimi: Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi
3. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi



C) DEGERLEME CALISMASI:

1. Defter Degeri Analizi:

Defter degeri analizinde sirketin 31.03.2021 tarihli 6zkaynak degeri olan 409,8mn TL hedef deger kabul
edilmistir. Degerlemede bu yaklasima %10 agirlik verilmistir.

2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi:

INA metodunda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektdrel beklentiler ve makroekonomik tahminler
kullaniimigtir. Degerleme sirket yonetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler 1s1§inda analiz edilerek 2021-
2030 yillari igin projeksiyon yapilmigtir. Projeksiyon dénemi sonunda, u¢ bliylime analizi yerine, sirketin
YEKDEM kapsamindan ¢ikacak olmasi nedeniyle 2030 yili beklenen FAVOK'iine 13,2x cikis carpani
uygulanmistir. 13,2x ¢ikis garpanina Yurtici benzer sirketlerin medyan ¢arpan degeri alinarak ulasiimistir.

ABD$ 000 2021T 20227 2023T 20247 2025T 2026T 20277 2028T 20297

Net Satiglar 11.046 11.046 11.046 11.046 11.046 10.221 8.389 5.813 5.813

Vergi Faiz Oncesi Kar (VFOK) 10157 10157 10157 10157 10157 9.332 7.828 5.252 5.252

VFOK Marji 92% 92% 92% 92% 92% 91% 93% 90% 90%

Vergi 2539 2.336 2.031 2.031 2.031 1.886 1.566 1.050 1.050
Vergi Orani 25,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,2% 20,0% 20,0% 20,0%

FAVOK 10.875 10.764 10.764 10.764 10.764 9.894 8.289 5.571 5.571

FAVOK marji 98,5% 97,4% 97,4% 97,4% 97,4% 96,8% 98,8% 95,8% 95,8%

Amortisman 718 607 607 607 607 562 461 319 319

Yatinnm Harcamalari 110 110 110 110 110 102 84 58 58

NiS Degisimi -312 66 71 -39 2 -23 -117 -180 -105

Serbest Nakit Akisi 8538 8252 8552 8662 8621 7929 6756 4643 4568

indirgeme Orani 0,93 0,85 0,78 0,71 0,65 0,59 0,54 0,49 0,45

indirgenmis Nakit Akimlari 7955 7034 6648 6144 5580 4695 3642 2284 2050

INA Toplami (1) 47.862

2030 Sonrasi FAVOK Degeri @ 13,2x 73.308

Indirgenmis 2030 FAVOK Degeri (2) 30.025

Firma Degeri (1+2) 77.887

Net Borg, 31 Mart 2021 20478

Ozsermaye Degeri 48.398

ABDS/TL (22.06.2021 TCMB alis kuru

15:30) 8,7202

Ozsermaye Degeri (TL) 422.134

Odenmis Sermaye 45.000

Pay Basina Deger 9,38
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AOSM

2021 2022 2023 2024 2025-2030
Risksiz Faiz Orani 7.04%  7,04%  7,04%  7,04% 7,04%
Piyasa Risk Primi 6,50%  6,50%  6,50%  6,50% 6,50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Kurumlar Vergisi Orani 25% 23% 20% 20% 20%
ABDS Borg Maliyeti 337%  337%  337%  3,37% 3,37%
Vergi Sonras! Borg 253%  2,50%  270%  2,70% 2,70%

aliyeti

Sermaye Maliyeti 1354%  13,54%  13,54%  13,54% 13,54%
Borg Orani 33,38%  33,38%  33,38%  33,38% 33,38%
AOSM 9,86%  955%  959%  9,59% 9,59%

3. Piyasa Carpanlari Analizi:

Sirketin 6z sermaye degeri hesaplanirken yurtici karsilastirilabilir sirketlerin carpan analizi kullaniimistir.
Bunun sebebi yurtici ve yurtdisi carpan analizi metotlarinin birbirlerinden ¢ok farkh sonuglar Gretmesi olarak
aciklanmigtir. Yurtigi ¢arpan analizinde ayni sektérde yer alan ve benzer is modeline sahip sirketlerin
carpanlari kullanilmistir. Segilen sirketlerin medyan FD/FAVOK, F/K ve PD/DD degerleri kullaniimis ve
hepsine esit %33,33 agirlik verilmistir. Carpan analizine ise toplamda %35 agirlik verilmistir.

Carpan Tamimlari Carpan (x) éje z;:rrir?;ien ) Agirlik Sonu¢ (mn TL)
Medyan FD/FAVOK - Net Borg 13,2 490,627 33,33% 163,542
Medyan F/K 7.4 308,015 33,33% 102,672
PD/DD 1,7 711,506 33,33% 237,169
Ozsermaye Degeri 503,383
Pay Degeri 11,19

D) SONUC:

INA (%55), Carpan Analizi (%35) ve Defter Degeri (10%) hesaplamalardan c¢ikan degerler sonucu 449,7
milyon TL sermaye degerine ulasiimigtir. Buna gére pay basina deger 9,99 TL olarak hesaplanmistir.
Bulunan degere %20 halka arz iskontosu uygulanarak 8,00 TL’lik halka arz fiyatina ulasiimigtir.

Ozsermaye

Degerleme Yéntemleri Degeri (mn TL) Agirlik Sonug¢ (mn TL)
INA 422,1 55,00% 232,2
Yurtici Carpan Analizi 503,3 35,00% 178,4
Net Defter Degeri 409,8 10,00% 39,1
Ozsermaye Degeri 449,8
Pay Degeri 9,99
iskonto Orani 20,0%
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 359,8
Arz iskontosu Sonrasi Pay Degeri 8,00




Kartal Yenilenebilir Enerji icin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu
go6ristndeyiz. Bununla birlikte;

e Raporda sirketin agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM) hesaplanirken kullanilan %3,37’lik ABD$
borg maliyetinin diisiik oldugu kanaatindeyiz. Sirketin 1C21 finansallarina gére uzun vadeli ABD$ borg
maliyetinin %6,62-%8,16 seviyesinde oldugu gérulmektedir.

e Cikis garpani olarak kullanilan 13,2x FD/FAVOK’in karsilik geldigi u¢ biilyiime orani dolar bazinda
yaklasik %3,3'e karsilik gelmektedir. YEKDEM sonrasi projeksiyon déneminde bir buyime
0ngorilmedigi de distnuldiginde bu oranin ylksek oldugunu disiniyoruz.

Yukarida belirtilen ¢ekincelerimiz disinda halka arz fiyatinin makul oldugu goérugtndeyiz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim ¢alisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali géonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2021




