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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“Iintegral Yatirim”) tarafindan, info Yatirim Menkul Degerler A.$’nin (info Yatirim)
tek yetkili araci kurum oldugu Hun Yenilenebilir Eneji Uretim A.S (kisaca “ihraggl”, “Hun Yenilenebilir
Enerji” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda info Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar
vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde
sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

HUN YENILEBILIiR ENERJi HALKA ARZ OZET BiLGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi
Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirdi

Halka Arz Oncesi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik
Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki
Fiyat istikrari islemleri

Taahhitler

Halka Arz Tegsvikleri

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari
Borsa Kodu

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
SPK Onay Tarihi

Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.

Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. ve Pay Sahipleri
15 - 16 Subat 2022

1.82TL

20,00%

Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Bedelli Sermaye Artirimi ve Mevcut Pay Satisl

En lyi Gayret Aracilig

500,000,000 TL
580,000,000 TL

22.41%

80.000.000 TL/Lot Sermaye Artirimi ve 50.000.000 TL/Lot
Mevcut Pay Satisi

Yoktur.

Planlanmamaktadir.

6 ay boyunca bedelli sermaye artirimi olmayacak, ortaklar 6 ay
boyunca pay satisi yapmayacak. Ayni zamanda pay alinmasi
halinde, alinan paylarin 1 yil siireyle halka arz fiyatinin altinda
satisa sunulmayacagi taahhit edilmistir.

ihragcinin ana pay sahipleri olan ve ayni zamanda ortak satis
yontemiyle paylarini halka arz eden Orhun Kartal adina sirket
paylarinin Borsa'da islem gormeye basladigi giin dahil olmak
lzere 5 islem giini sireyle her glin acilis seansinda halka arz
fiyatindan, 10.000.000 adet giinliik alim emri girilecektir.
Yoktur.

HUNER

Info Yatirim Menkul Degerler A.S.

10.2.2022

Kaynak: Hun Yenilenebilir Enerji izahname
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3. SIRKET PROFiLI

Sirket, glines enerjisi, hidroelektrik enerji ve biyokiitle enerji santrallerinden, elektrik enerijisi tiretimi
ve Uretilen elektrigin dagitim ve iletim sirketlerine Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme
Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda satis alanlarinda faaliyet gdstermektedir.

Sirket’in dogrudan ve dolayli bagl ortakliklarinin mevcut durum itibariyla toplam kurulu gici (DC);
58.458,38 kWp hiines enerji santrali, 26.100 kWp hidro elektrik enerji santrali, 10.500 kWp biyokiitle
enerji santrali olmak (izere toplamda 95.058,38 kWp'dir.

Sirket’in blinyesinde bulunan tiim enerji santralleri uzaktan izlemeye imkan veren SCADA sistemlerine
sahip olup, elektrik iretimi ve Uretilen elektrigin iletim ve dagitim kuruluslarina aktarilmasi islemi tek
bir merkezden ve uzaktan izleme sistemi ile takip edilmektedir.

Sirket’in hali hazirda 7 adet bagl ortakligi (Aks isletme Yénetimi, NRL Enerji, Aton Endiistri Enerji, H22
Solar Enerji, H12 Solar Enerji, H29 Solar Enerji, H31 Solar Enerji) bulunmakta olup, bu bagh
ortakliklarinin da 10 adet bagli ortakhgi bulunmaktadir.

Sirketin dogrudan ve dolayli bagl ortakliklarinin sahip olduklari toplamda 58.458,38 kWp kurulu glice
sahip glines enerjisi santralleri araciligiyla, glines enerjisinden elektrik Giretimi gergeklestiriimekte ve
Uretilen bu elektrik ilgili enerji piyasasi dizenlemeleri cercevesinde dagitim kuruluslarina satilmaktadir.
Ayni zamanda glicli 26.100 kWp olan hidroelektrik enerji santrali ve 10.500 kWp olan biyokiitle enerji
santralleri 6zelinde de lisansli olarak elektrik Gretimi icin ayri tlzel kisilikler kurulmus veya devralmistir.

Bagl ortakliklardan H29 Solar Enerji, sahip oldugu biyokiitle enerji santrali ile hayvansal ve organik
atiklarin yakilmasi suretiyle elektrik Gretimi gerceklestirmekte ve uretilen bu elektrik ilgili enerji
piyasasi diizenlemeleri ¢cercevesinde iletim ve dagitim kuruluslarina satiimaktadir. H29 Solar Enerji’nin
Manisa ili, Salihli ilgesinde, lisansli olarak faaliyet gosteren, kurulu glicii 10.500 kWp olan santrali,
15.01.2021’de devreye alinmis ve deneme Uretimi yapilmaktadir. Santral, tam randimanh olarak 2022
yilinda lretime baslayacaktir.

Bagl ortakliklardan Kayen Beta 12.100 kWp, Kayen Heta ise 14.000 kWp kurulu giice sahip olduklari
hidroelektrik santralleri aracihigiyla suyun potansiyel enerjisinden elektrik tGretimi gerceklestirmekte ve
Uretilen bu elektrik ilgili enerji piyasasi diizenlemeleri cergevesinde dagitim kuruluglarina satilmaktadir.

Sirket santrallerinin izlenmesi, bakimi; iligkili taraf olan Sunsis tarafindan yuritiilmektedir.

Sirket’'in izahnamede yer alan finansal tablolarinda fonksiyonel para birimi ABD Dolari’dir. Sirket’in
satislarinin tamami ABD Dolari cinsinden gerceklesmektedir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz
Ortak Adi y Oncesi Oncesi Payi Sonrasl Sonrasi Pay!
Sermaye (TL) (%) Sermaye (TL) (%)
A 100,000,000 20% 100,000,000 17%
Orhun Kartal
B 399,999,950 80% 349,999,950 60%
Yonca Kartal B 50 0% 50 0%
Halka Agik Kismi B - - 130,000,000 22,4%
500,000,000 100% 580,000,000 100%

Toplam

Kaynak: Hun Yenilenebilir Enerji izahname

Blyukdere Cd. 5

L 444 1 858
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bagimsiz Denetimden Geg¢mis Bilango

2018

2019

2021/09

VARLIKLAR

Do6nen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varliklar

Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi

Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler
Toplam Yikiimliliikler

Kisa Vadeli Yukiimliliikler

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Kisa Vadeli Kiralama Yuktmlultkleri
Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Yikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Kiralama Yikimlalukleri
Ticari Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi YakimlGlGgu
Toplam Ozkaynaklar

Sermaye

Pay Sahiplerinin ilave Ser. Katkilari
Ort. Kontr. Tabi Birlesme Etkisi
Birikmis Dig. Kapsamh Gelir

Ozel Fonlar

Gecmis Yillar Kar/Zararlari

Net Dénem Kari (Zarari)

Kontrol Glicli Olmayan Paylar

461.838.950
68.110.352
11.705.168

7.819.542
146.934
47.425.973
1.012.735
393.728.598
2.273.615

130.156.334

239.609.107
17.953.135

3.736.407

461.838.951

416.416.342

106.047.618
63.492.095
26.575.305

3.459.351
41.986
11.622.320
856.561

310.368.724
72.961.678

132.685.446
10.607.443
94.095.597

10.997
7.563
45.422.609
17.500
37.020.213
379.774
-42.038
8.047.160

1.134.720.914
27.860.260
3.115.802
10.519.089
655.830
532.293
6.209.187
6.828.059
1.106.860.654
7.386.801
361.040.182
733.660.140
4.773.531
1.134.720.914
758.694.754
185.357.607
23.295.935
48.293.749
109.637.168
63.935
3.090.559
976.261
573.337.147
111.192.159
205.849.134
658.101
166.687.020
7.750
18.066
88.924.917
376.026.160
50.000
1.466.975
362.055.562
8.005.121
4.448.502

1.906.810.886
163.761.201
8.808.984
26.598.979
101.598.990
1.212.239
20.158.912
5.383.097
1.743.049.685
171.661
873.361.760
857.939.842
11.576.422
1.906.810.886
1.236.045.430
305.164.036
35.321.707
63.803.742
113.156.162
709.843
88.743.912
3.428.670
930.881.394
398.879.711
191.067.920
237.933.429
9.583

50.059
102.940.692
670.765.456
120.000.000
380.000.000
-688.184.116
522.407.085
26.584.156
12.453.623
290.675.368
6.829.340

Kaynak: Hun Yenilenebilir Enerji izahname

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tow
444 1 '_\_H-ulJI U)
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Bagimsiz Denetimden Ge¢mi Son 4 Ceyrek
: Gelir Tablosu i AL AL (YgY;,
Hasilat 67.745.928 89.590.611 70.204.875 112.147.202 131.532.938
Satislarin Maliyeti -57.658.252  -73.756.509  -56.870.972  -91.253.552 -108.139.089
Briit Kar 10.087.676 15.834.102 13.333.903 20.893.650 23.393.849

Briit Kar Marji 14,9% 17,7% 19,0% 18,6% 17,8%
Genel Yénetim Giderleri -646.240 -698.306 -434.896 -6.075.038 -1.473.030
gf:isrrearj'('g‘i’jte'ﬁ;‘:el\:'es'ger 6.674.796 5746006  2.496.639 76793 3.326.160
Amortisman -43.786.939  -57.421.968  -40.308.170 -39.879.542  -56.993.340
FAVOK 53.228.375 72.557.764 53.207.177 54.698.154 74.048.741

FAVOK Mariji 78,6% 81,0% 75,8% 48,8% 56,3%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 35.146.372 35.146.372  278.723.739  278.723.739
Finansman Gelirleri 55.530.280 99.122.385 105.784.910 110.399.552  103.737.027
Finansal Giderleri -67.166.992 -156.383.568 -158.952.623 -117.122.679 -114.553.624
Vergi Oncesi Kar 4.479.520 -1.233.009 -2.625.695 286.896.018 288.288.703
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 3.567.640 5.681.510 4.587.880 3.830.097 4.923.727
Net Kar 8.047.160 4.448.502 1.962.185 290.726.116 293.212.430

Net Kar Mariji 11,9% 5,0% 2,8% 259,2% 222,9%

Kaynak: Hun Yenilenebilir Enerji
izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERi

Sirket, Ozkaynaklarinin glclendirilmesi, blylime hedeflerinin devamlihiginin saglanmasi, YEKDEM
kapsamindaki yenilenebilir enerji Uretimi tesis yatirimlarinin fonlanmasi, isletme sermayesinin
glclendirilmesi, sirketin bilinirliginin artirilmasi, strdirilebilir kurumsal yapinin olusturulmasi ve
raporlama standartlarinin gelistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik dizeyinin yiikseltilmesi, sirket
paylarinin likit hale getirilmesi neticesinde kredi verenler nezdinde gerekmesi durumunda daha diisiik
maliyetle borglanma imkanina kavusulmasi, paylarin borsada islem gérmesi ile piyasa degerinin glincel
tutulmasi amaglariyla halka arz planliyor.

Toplam halka arz biylklGgi 236.600.000 TL olacak olup, halka arz sermaye artirimi ve ortak satisi
seklinde gerceklesecektir. Sirketin halka arzdan elde edecegi briit gelir 145.600.000 TL olacaktir.

Halka Arz Geliri Kullanimi

Halka Arz BlyUklGgu 236.600.000

Yurtici ve yurtdisi yenilenebilir enerji sektoriinde gelistirme yatirimlari yapilarak

Uretim kapasitesinin artirilmasinda kullaniimasi 60-70%

Sirket’in bagli ortakliklarinin isletme sermayesi ihtiyaci cergevesinde kullaniimasi 30-40%
Toplam 100%*

Kaynak:Hun Yenilenebilir Enerji Fonun Kullanim Yeri Raporu
*htiya¢ duyulmasi halinde yukarida ifade edilen fon kullanim kalemleri arasinda gegis yapilabilecektir.

_ www.integralyatirim.com.tr _




INTEGRAL
| YATIRIM

MEMNKUL DEGERLER A 5.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

info Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi (INA) ydntemi ve
carpan analizi ydntemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda INA analizine %33,
yurtdisi benzerlerine %33, FD/MW degerlemesine %33 agirlik verilmistir.

6.1 Garpan Analizi Yontemi

Carpan analizi ydénteminde Firma Degeri/FAVOK ve Firma Degeri/Kurulu Gii¢ carpanlarina yer
verilmigtir.

FD/FAVOK Garpani

11 uluslararasi firma érneklemde kullaniimistir. Benzer sirket seciminde sirketlerin homojen bir santral
portfoyl yapisina sahip olmasina dikkat edilmistir. Sirket bilnyesindeki biyokitle santralleri 2021
yilinda faal olmamasina ragmen santrallerin insasi icin kullanilan finansman kredileri bilancoda yer
almaktadir. Bu nedenle FD/FAVOK 4C carpanina gore yapilacak bir degerleme makul olmayacagi
degerlendirilmistir. Bu durumun éniine gecebilmek adina biyokiitle santrallerinin FAVOK’e katkisinin
2022 yilinda kendisini gdsterecek olmasindan dolayi yurtdisi benzer sirketlerin sadece FD/FAVOK 22T
carpanlari ile deger tespiti yapilmistir. Degerlemede 30x’un Ustli ve 5x’in alti carpanlar dikkate
alinmamustir.

Degerlemede kullanilacak FD/FAVOK 22T carpani tespit edilirken GES Sirketleri Carpanlari, HES
Sirketleri Carpanlari ile BES Sirketleri Carpanlari HUNYE'nin sahip oldugu santrallerin portfoy
icerisindeki oranlariile agirliklandirilarak hesaplanmistir. ifade edilen agirliklandirma sonrasi Hunye igin
tespit edilen FD/FAVOK 22T ¢arpani 12,4x’ddr.

Belirlenen garpan sonrasi tespit edilen firma degeri 212,7 milyon USD, piyasa degeri ise 103,5 milyon
USD olarak hesaplanmistir

FD/Kurulu Giig¢ Carpani

Her bir santral tird icin MW basina firma degeri tespit edilirken s6z konusu santralleri binyesinde
barindiran sirketlerin 24.01.2022 tarihli firma degerleri hesaplanmis toplam kurulu giice bélinerek TL
bazli MW basi firma degerine ulasiimistir. Sonrasinda 24.01.2022 tarihli USD/TL kapanis kuruna
bolinerek USD bazli MW basi firma degerleri tespit edilmistir.

HUNVYE’ nin toplam firma degerinin hesaplanabilmesi icin her bir santral tiir(i icin hesaplanan MW basi
firma degeri HUNYE’nin sahip oldugu santral tiiri icin MW Kurulu glicl ile ¢arpilmis ve blinyedeki tiim
santral tirlerinin toplam firma degeri hesaplanmistir. Santral firma degerlerinin toplanmasi ile
HUNYE’nin toplam firma degerine ulasiimistir.

Yukarida ifade edilen hesaplama metoduna gére HUNYE’nin toplam firma degeri 191,3 mn USD piyasa
degeri ise 82,1 mn USD olarak tespit edilmistir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 2021-2066 yillarini kapsamaktadir. Santrallerin lisans ve faydali
Omur sireleri dikkate alinarak 2066 yilina nakit akisi modellenmistir. Mevcut kurulu glic 95 MW olup
biyokiitle santrali 2021 yilinda deneme Uretimine baslamis ve tretime katkisi oldukga distk kalmistir.
2022 yiliile birlikte biyokltleden saglanacak tam kapasite Uretime ek olarak 2022-2023 yillarinda 2 HES
ve biyokitle Gzerine kurulacak hibrit GES ile atil kapasitenin daha verimli kullaniimasi ve 6zellikle
biyokiitle santralinde santral 6mrinin uzatilarak nakliye maliyetlerinin azaltilmasi hedeflenmektedir.
Hibrit glines elektrik santralleriile birlikte toplam kurulu gli¢ 2023’te 120 MW’a ulasacaktir. S6z konusu
hibrit GES’lerin Uretime olan katkisina ek olarak ilave yatirim maliyetleri de modelde dikkate alinmistir.
Gunes elektrik santralleri icin kabul tarihinden itibaren 25 yil boyunca panellere garanti verildigi
yonetim tarafindan beyan edilmistir. Bununla birlikte 25. yilda yapilacak yenileme yatirimi ile mevcut
baglanti haklarinin kullanima agik oldugu ifade edilmistir. YEKDEM sonrasi piyasa takas fiyatinin (PTF)
%15 altindan elektrik satigina izin verilmesi sonrasi GES'ler igcin 49 yillik proje siresinin yenileme
yatirimi yapilmasi sarti ile gecerli olacagi varsayilmistir. Lisansh elektrik Gretimi yapan biyokiitle ve
HES’ler i¢in ise kabul tarihinden sonraki 49 yillik lisans siiresine gore nakit akisi olusturulmustur.

Elektirik talebinin dusik seyrettigi kisin dahi elektrik fiyatlarinin 100 dolar /mwh seviyesinde bulunmasi
yaz doneminde talep artisi ile daha yliksek fiyatlara isaret edebilir. 2021 Ocak sonu itibariyle 100
dolar/mwh seviyesinde seyreden PTF fiyatlarinin gelecekte daha da artacagi beklenmektedir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak 2030 vadeli
devlet tahvilinin kapanisi olan %7,7 alinmistir. Risk primi %5,5 kabul edilmistir. Beta degeri 1,09x
alinmistir. Borglanma maliyeti uzun vadede risksiz getiri + %0,5 kabul edilmistir. Projeksiyon donemi
icin ortalama vergi orani kullaniimigtir. Bu varsayimlar isiginda AOSM %10,28 hesaplanmaktadir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gore 65,1 milyon USD hedef deger hesaplanmustir.

Firma Degeri (USD) 174.311.555
Net Borg (USD) 109.208.721
Piyasa Degeri (USD) 65.102.834

Kaynak: Hun Yenilenebilir Enerji izahname
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Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %33, yurt disi benzerlerine %33, FD/MW degerlemesine %33

pay verilerek halka arz 6ncesi 83,5 milyon USD hedef deger hesaplanmistir. Bulunan hedef degere %20
halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz i¢in 1,82 TL hedef fiyat belirlenmistir.

HUNYE Kurulu

Santral Tiirlerine Gore Carpanlar FD/FAVOK 2022T Giig (MW) Oran (%)
GES Sirketleri Carpanlari 115 58.5 61.5%
HES Sirketleri Carpanlari 13.7 26.1 27.5%
BES Sirketleri Carpanlari 13.7 10.5 11%
Hedef Carpan 12.4 95.1 100%
HUNYE FAVOK 2022T mn USD 17.2
Yurtdisi Carpanlardan Gelen Firma Degeri mn USD 212.7
HUNYE Net Bor¢ mn USD 109.2
Yurtdigi Carpanlardan Gelen Piyasa Degeri mn USD 103.5

Kaynak: Hun Yenilenebilir Enerji izahname

MW B Deg
Santral Tiirleri asina beger

HUNYE Kurulu Giig

Firma Degeri (mn

mn USD/MW (MW) usD)
GES MW Basina Deger 2.2 58.5 126.6
HES MW Bagina Deger 0.7 26.1 19.0
BES MW Basina Deger 43 10.5 45.7
HUNYE Firma Degeri 2.0 95.1 191.3
HUNYE Net Bor¢ mn USD 109.2
HUNVYE Piyasa Degeri mn USD 82.1

Kaynak: Hun Yenilenebilir Enerji izahname

Degerleme Ozeti Deger mn USD Agirhik Pay Bagi Deger TL
iINA 65.1 33% 1.78
Yurtdigi Benzerler 103.5 33% 2.82
FD/MW 82.1 33% 2.24
Hedef Deger 83.5 100% 2.28

Halka Arz iskontosu 20%

Adil Deger (USD) 66.7

Adil Deger (TL) 910.0 1.82

Kaynak: Hun Yenilenebilir Enerji izahname

Blyukdere Cd. 5
L 444 1 858



INTEGRAL
| YATIRIM

MEMNKUL DEGERLER A 5.

7. GORUS

Fiyat Tespit Raporu’nda Hun Yenilenebilir Enerji hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir
oldugunu disiinliyoruz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler olduk¢a detayhdir.

Fiyat tespit edilirken kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Yénteminin net ve
anlasilir bir sekilde agiklandigini diisiiniyoruz. Bu iki yontemin kullaniimasini makul karsiliyoruz.

Carpan Analizinde sirketin faaliyet alanina yakin sirketler kullaniimis olmakla birlikte sirket sayisinin
sinirli kaldigini diisinmekteyiz.

Carpan analizinde secilmis sirketlerinin Firma Degeri /EBITDA carpaninin kullanilmasini makul
karsiliyoruz. Firma Degeri/Kurulu Gug¢ (FD/MW) oraninin kullaniimasini dogru bir yaklasim olarak
degerlendiriyoruz. Bununla birlikte giincel kullanilan diger ¢carpanlarin da eklenmesiyle farkli sonuglar
¢ikabilecegini dikkate aliyoruz.

Hun Enerji’nin halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %20 halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 1,82
TL pay basi talep toplama fiyatinin yukarida belirtilen konular cercevesinde makul bulmaktayiz.
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MEMNKUL DEGERLER A 5.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢ca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlli ic ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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