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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 gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler
icermekte olup, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince
Sirket Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

Acgiklamalar:

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

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yéontemler:

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 vyaklasimlarindan Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklasimi, Pazar
Yaklagimi yontemleri dikkate alinmistir.
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1- SIRKET HAKKINDA VERILEN BILGILER

HALKA ARZ
OZETI




KARTAL YENILENEBILIR ENERJi URETIM A.S.

1. Finansal Tablolar

1.1. Bilanco
Varliklar (TL)

Donen Varliklar

Duran Varliklar
Toplam Varhklar

Kaynaklar (TL)

Kisa Vadeli Yakamluliikler

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

30.09.2021

65.869.883

937.287.919
1.003.157.803

30.09.2021
88.579.654

345.479.561

569.098.587

1.003.157.803

30.06.2021

11.048.972

747.300.022
758.348.994

30.06.2021
47.532.128

279.004.521

431.812.345

758.348.994

31.03.2021

9.226.499

726.289.272
735.515.771

31.03.2021
44.889.351

280.823.602

409.802.818

735.515.771

31.12.2020

9.039.389

643.954.511
652.993.899

31.12.2020
22.103.023

279.771.819

351.119.057

652.993.899
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1.2. Borgluluk — Net Borg

Toplam Finansal Borglar

Net Finansal Borg

Diizeltilmis Yilliklandiriimig
FAVOK*

Net Finansal Bor¢/FAVOK

1.3. Gelir Tablosu

1.01.2021
30.09.2021

Briit Kar/Zarar 24.254.178

Esas Faaliyet 54.679.788
Kari/Zarari

Vergi Oncesi 57.034.736
Kar/Zarar

Net Donem 58.411.357
Kari/Zaran

30.09.2021

290.825.157

30.09.2021

247.733.615

74.391.128

1.01.2021
30.06.2021

11.164.350

6.129.301

13.790.309

13.943.028

30.06.2021

244.304.500

30.06.2021

244.299.088

53.614.370

1.01.2021
31.03.2021

2.855.831

1.944.078

10.490.522

10.215.564

4,55

1.01.2020
31.12.2020

51.814.740

51.398.469

34.182.765

29.673.453

31.03.2021 31.12.2020

245.529.229 230.084.977

31.03.2021 31.12.2020

245.436.847 229.641.691

55.947.003 51.462.825

4,39 4,46

1.01.2019 1.01.2018
31.12.2019 31.12.2018

20.767.398  13.076.882

20.262.920 12.175.560

39.554.928 31.009.845

38.361.486  29.205.062
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1.4. Karhlk

1.01.2021 1.01.2021 1.01.2021 1.01.2020 1.01.2019 1.01.2018
30.09.2021 30.06.2021 31.03.2021 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018

Briit Kar Marji
(%)

Diizeltilmis
FAVOK**
Diizeltilmis
FAVOK Mariji

2. Sirket Degerlemesi

Sirket piyasa degeri bulunurken indirgenmis nakit akimlar, yurt i¢i piyasa ¢arpan analizi ve net defter
degeri yontemleri kullanilmistir.

2.1. Net Defter Degeri

30.09.2021 (TL)
Defter Degeri Bilango Aktif Toplami Borg Toplami

Pay Basina Deger
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2.2 indirgenmis Nakit Akimlari

Sirket’in varlk portfoylinde bulunan tiim santraller kabul tarihinden itibaren 10 yil boyunca;

e YEKDEM'’den yararlanacak ve sonraki yillarda YEKDEM’den cikacaktir. Buna gore, en geg
2027 sonunda Sirket’in YEKDEM kapsaminda santrali kalmayacaktir. Bu nedenle projeksiyon
donemi sonrasinda devam eden degerin hesaplamasinda c¢ikis degeri yaklasimi
kullanilmistir.

e Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi — YEKDEM’de yer alan tesislere
uygulanacak fiyat glines enerjisine dayali Gretim tesisleri icin 13,3 UScent/kWh seklindedir.

onto Oranlia 0 0 0 024 0 026 0 028 028

Risksiz faiz orani (30Y Eurobond) 7,04% 7,04% 7,04% 7,04% 7,04% 7,04% 7,04% 7,04% 7,04% 7,04%
Piyasa risk primi 6,50% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Kurumlar Vergisi Orani 25% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
ABD Dolari bor¢lanma maliyeti 3,37% 3,37% 3,37% 3,37% 3,37% 3,37% 3,37% 3,37% 3,37% 3,37%
Vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti | 2,53% 2,59% 2,70% 2,70% 2,70% 2,70% 2,70% 2,70% 2,70% 2,70%
Sermaye maliyeti 13,54% | 13,04% | 13,04% | 13,04% | 13,04% | 13,04% | 13,04% | 13,04% | 13,04% | 13,04%
Borgluluk orani 33,38% | 33,38% | 33,38% | 33,38% | 33,38% | 33,38% | 33,38% | 33,38% | 33,38% | 33,38%
AOSM 9,86% 9,55% 9,59% 9,59% 9,59% 9,59% 9,59% 9,59% 9,59% 9,59%
) D O
DO

Bin ABD Dol 0 0 0 024 0 0 0 028 029 030
Satis gelirleri* 11.046 11.046 11.046 | 11.046 11.046 | 10.221 8.389 5.813 5.813 5.813
Faaliyet giderleri 889 889 889 889 889 889 561 561 561 561
FVOK 10.157 | 10.157 | 10.157 | 10.157 | 10.157 9.332 7.828 5.252 5.252 5.252

FVOK mariji 91,9% 91,9% 91,9% 91,9% 91,9% 91,3% 93,3% 90,3% 90,3% 90,3%
*?(EKDEM dénemi boyunca kWh basina fiyat 13,3 UScent, YEKDEM ddnemi sonrasi 7,0 Uscent olarak
alinmistir.
Amortisman 718 608 608 608 608 562 461 320 320 320
FAVOK 10.875 10.764 10.764 | 10.764 10.764 9.894 8.289 5.571 5.571 5.572

FAVOK mariji 98,4% 97,4% 97,4% 97,4% 97,4% 96,8% 98,8% 95,8% 95,8% 95,9%

Ticari isletme sermayesi 805 871 942 903 905 882 765 585 480 479
Degisim -312 66 71 -39 2 -23 -117 -180 -105 -1
Yatirim harcamalari 110 110 110 110 110 102 84 58 58 58
Vergi 2.539 2.336 2.031 2.031 2.031 1.866 1.566 1.050 1.050 1.050
Serbest nakit akimlari 8.537 8.252 8.552 8.661 8.620 7.949 6.757 4.643 4.568 4.464
AOSM 9,86% 9,55% 9,59% 9,59% 9,59% 9,59% 9,59% 9,59% 9,59% 9,59%
indirgeme faktorii 0,93 0,85 0,78 0,71 0,65 0,59 0,54 0,49 0,45 0,41

1.828

Indirgenmis serbest nakit akimlari| 7.955 7.034 6.648 6.144 5.580 4.695 3.642 2.284 2.050

arbe 3 3 3 Bug d 47,86

iNA Firma Degeri Hesaplama Hesaplama Bin USD
A | Projeksiyon donemi serbest nakit akimlari 47.862
B | Cikis Degeri G 30.025
C | FAVOK - 2030 5.572
D | FAVOK carpani Yurt ici FD/FAVOK 13,16
E | 2030 sonrasi devam eden FAVOK degeri CxD 73.308
F | 2030 yili indirgeme faktori 0,41
G | Buglinkii deger 30.025

Firma degeri A+B 77.887
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iNA Sonucu

Pay Basina Deger
indirgenmis nakit akimlari analizi sonucunda firma degeri 982.014.873 TL olarak hesaplanmistir. 25.11.2021
TCMB USD/TL alis kuru olan 12,6082 TL'ye gore Sirket’in 6zsermaye degeri 734.281.258 TL olarak bulunmustur.

2.3. Pazar Yaklasimi Yontemi

YURTIGi ELEKTRIK URETIM SEKTORU KARSILASTIRILABILIR SIRKETLER (30.09.21)

HiSSE P'YAS(’?;DD)EGER' FiRMA DEG (FD) FAVOK FD/FAVOK F/K P;D/

*25 Kasim 2021 Finnet Verileri
**30 Eyliil 2021 Finansal Raporlar

TL 30.09.2021

Carpan Analizi Hedef Piyasa Degeri (TL)
Carpanlar Piyasa Degeri Agirhk

Piyasa Degeri 798.662.218

Pay Degeri 14,52
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Sonuc ve Yorumlar

Degerleme Sonucu (25.11.2021) Hedef deger (TL) Agirhk Sonug (TL)

|
|
|
|
.
o

‘Pay basina deger

Agirlik Sonug (TL)

‘Pay basina deger

‘iskonto sonrasi pay basina deger

Sirketimizin 30.09.2021 finansal verileri ve 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 30 Eylll 2021 tarihli finansal verileri ve
25.11 2021 tarihli piyasa verileri uygulandiginda isbu rapor tarihindeki;

e INA yéntemine gore hesaplanan piyasa degerinde yaklasik %74’lik artigin dolar kurundaki
dalgalanmalarile,

e (Carpan analizi yontemine gore hesaplanan piyasa degerinde %59’lik ve defter degeri yontemine
gore ise %39’luk artisin dénem igerisinde toplam kurulu giictin yaklasik %23’Iik artmasina yonelik
yapilan santral yatirimlarinin hasilat ve net kari ylikseltmesi ile,

aciklanabildigi bu nedenle Raporda Sirketimizin piyasa degerini tahmin etmede kullanilan yontem ve
projeksiyonlarin makul oldugu kanaatine variimistir.

Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.

Denetimden Sorumlu Komite Bagkani Denetimden Sorumlu Komite Uyesi

Ozgiir MUNGAN Hasan Recai ANBARCI



