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KISALTMALAR
KISALTMAL NIML
‘. AS - Anbnilh Sﬁketi
AB Avrupa Birligi
ABD Amerika Birlesik Devletleri
ABD Dolan Amerika Birlegik Devietleri Dolar:
A.D. Anlaml Degil
Agrolive A.S. Agrolive Attalos Tagimacilik Sanayi ve Ticaret A.S.
Alsun A.S. ° Alsun Isletme ve Yonetim A.S.
Aniline A.S. Aniline Proditksiyon Animasyon Ajans Tamtim Organizasyon Yaym Tic A.S.
Araci Kurum, Al Capital IAI Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.
Avro, Euro Avrupa Birligi para birimi
BIAS, BIST, Borsa, Borsa Istanbul | Borsa Istanbul AS.
CED Cevresel Etki Degerlendirmesi
EPDK Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu
EPiAS Enerji Piyasalari [sletme A.S.
ETKB T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg
EUAS Elektrik Uretim A.S.
FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
GES Giines Enerjisi Santrali
Gesin A,S. Gesin Elektrik Uretim Sanayi ve Ticarct A.S.
GVK 193 sayil1 Gelir Vergisi Kanunu

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Orhun KARTAL

Hazine

T.C. Hazine ve Maliye Bakanlip1

H1 Solar A.S.

H1 Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

H23 Solar A.S.

H23 Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

ISIN

Menkul Kiymet Tanimiama Numarasi

Ihrage, Kartal Enerji, Sirket

Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A_S.

Krt Enerji A.S. Krt Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.

Kurul, SPK Sermaye Piyasas1 Kurulu

KVK 5520 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu

KVKK 6698 sayili Kisisel Verilerin Korunmas1 Kanunu
kWh Kilowatt saat

kWwp Kilowatt peak (GES’lerde panel kurulu giicii)

Lisanssiz Elektrik Uretim

Yonetmeligi

2 Ekim 2013 tarihli ve 28783 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan Elektrik
Piyasasinda Lisanssiz Elektrik Uretimine fliskin Yonetmelik Yy
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MKK Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
Osdes Enerji A.S. Osdes Enerji Elektrik Uretim A.S.

Sermaye Piyasast Mevznat

6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu ile Kurul ve BIAS tarafindan ¢ikarilan

tim tebligler, yonetmelikler, ilke kararlar: ve sair ikincil mevzuat

SPKn 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu

Szn Enerji A.S. Szn Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:

T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti

TEIAS Tiirkiye Elektrik Iletim A.S.

TFRS Turkiye Finansal Raporlama Standartlar

TL Tiirk Liras:

TMS Tirkiye Muhasebe Standartlar

TSPB Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi

TTK 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu

TTSG Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

uUsDh ABD Dolan

VUK 213 say1l: Vergi Usul Kanunu

YBBO Yillik Birlesik Biiyiime Oram

YEKA Yenilenebilir Enerji Kaynak Alam
30 Haziran 2021 tarihinden nce isletmeye giren yenilenebilir enerji tretim

YEKDEM santrallerine uygulanan Yenilenebilir Enerji Kaynaklar: Destekleme
Mekanizmasi
1 Ekim 2013 tarihli ve 28782 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan

YEKDEM Ydnetmeligi Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Belgelendirilmesi ve Desteklenmesine
Iliskin Yénetmelik

YEKa 5346 sayil Yenilenebilir Enerji Kaynaklarnin Elektrik Enerjisi Uretimi

Amagh Kullammina fliskin Kanun
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1. YONETICI OZETI ve HALKA ARZ BiLGILERI

Bu rapor, KARTAL YENILENEBILIR ENERJi URETIM ANONIM SIRKETI (“Sirket” ya
da “Kartal Enerji”) ile Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. (“*Al Capital”) arasinda
09.06.2021 tarihinde imzalanmug olan halka arza aracilik sbzlesmesi ve aymi tarihli degerleme
hizmet s6zlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin

belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir. Rapor tarihi ile degerleme tarihi aymi olup
22.06.2021dir.

L.1 Sirket Hakkmda Ozet Bilgi!

Sirket esas sozlesmesinin “Amag ve Konu” baglikli 3’iincii maddesi ¢ergevesinde Sirket yurtici
ve yurtdiginda elektrik iiretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik
enetjisi tiretimi, iiretilen elektrik enerjisini ve/veya kapasitenin miigterilere satis1 konularinda
faaliyet gostermektedir, Sirket’in meveut durumda sermayelerindeki paylarin tamam Sirket’e
ait olan 9 (dokuz) adet bagh ortaklign bulunmakta olup, s6z konusu 9 bagh ortakhig
aracihifiyla, tamami Lisanssiz Elektrik Uretimi Yonetmeligi ¢ercevesinde lisans alti olarak
faaliyet gosteren, toplam kurulu giicii 41.704,17 kWp olan glines enerjisi santralleri araciligiyla
elektrik tiretimi gergeklestirilmektedir. Sirket’in bagli ortakliklar biinyesinde faaliyet gdsteren
glines enerjisi santralleri Ege ve I¢ Anadolu Bolgesinde; Denizli, Manisa, Sivas ve Aksaray
illerinde yer almakta olup, séz konusu bagl ortakliklara iligkin bilgiler agsagida sunulmaktadir:

Tablo 1 Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. Bagh Ortakhklar:
-
Bagh Ortakhigin Unvam Sermayesi (TL) Sell'(n?;;;ld]i‘ll:ieg;y]:l?" %)

Alsun Isletme ve Yénetim A_S. 7.500.000 100,00
Anilin'e Prodiiksiyon A'nimasycm Ajans Tanitim 970.000 100,00
Organizasyon Yayin Ticaret A.S.

Agrolive Attalos Tasimacilik Sanayi ve Ticaret A.S. 150.000 100,00
Gesin Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. 2.160.000 100,00
H23 Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 6.320.000 100,00

H1 Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 6.270.000 100,00

Krt Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. 9.130.000 100,00
Osdes Enerji Elektrik Uretim A.S. 840.000 100,00

Szn Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 4.430.000 100,00

Kaynak: Izahname
1.2 Degerleme Calismasi Sonucu

Raporun 10 numarali béliimiinde belirtildii iizere, Indirgenmis Nakit Akimlan yaklagimi
altinda tahmin ettigimiz dzsermaye degerine %55, yurtici benzer firma carpanlarina %35 ve
Net Defter Degeri yaklasimina da %10 agirlik vererek 449,7 milyon TL tutannda halka arz
oncesi hedef piyasa degerine ulagmaktayiz. S6z konusu hedef piyasa degerini, halka arz &ncesi
sermayeye bolerek pay bagina hedef pivasa degerini 9,99 TL olarak hesaplamaktayiz. Bulunan
pay basina hedef piyasa degerine %20,00 halka arz iskontosu uyguladigimizda pay bagina 8,00
TL’lik halka arz fiyatina ulagmaktayiz.

A1 CAPITAL YATIRIM
MENKUL DEGERLER A,

i eydan Sk _RBeybi Giz Pl
! Kaynak: Izahname A No:1 KR [ 5-6 haglak-Sanyer
k 'Qb.a,‘aka:ﬁ&m#af 521 Tic

Mersis No: 038600435240




N

Al Capital

Tablo 2 Degerleme Sonucu

(TL) Hedef Deger  Apirhk Sonue
1.Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Gelir Yaklagimi; INA) 422.134.263 35% 232.173.845
2.Yurtici Piyasa Carpan Analizi (Piyasa Yaklagumi) 503.382.555 35% 178.449.116
3.Net Defter Degeri (Maliyet Yaklagima) 409.802.818 10% 39.136.169
Agirhklandinlmg Hedef Piyasa Degeri 100%  449.759.130
Cikarilmig Sermaye 45.000.000
Pay Bagina Deger ‘ 9,99
Iskonto Oram 20,00%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri 359.807.304
Iskontolu Halka Arz Fiyat: (TL/Pay) 8,00

Kaynak :A1 Capital Yatirrm Menkul Degerler Hesaplamalar:

2. RAPORUN AMACI

22.06.2021 tarihli bu rapor, Levent Mah. Comert Sok. Yap1 Kredi Plaza Sitesi B Blok No:1b
I¢ Kap1 No:20 Besiktas-ISTANBUL adresinde mukim Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim
Anonim Sirketi (“Kartal Enerji”, “Sirket” veya “Ihrage1”) ile Maslak Beybi Giz Plaza Meydan
Sok. No:1 Kat:2 D:5-6. 34398 Istanbul adresinde mukim A1 Capital Yatirim Menkul Degerler
A.§. (Al Capital” veya “Damisman™) arasinda imzalanmg olan 09.06.2021 tarihli Halka Arz
Aracilik ve Satis S6zlesmesi ile aym tarihli Degerleme Hizmet Sozlesmesi” kapsamida Kartal
Enerji paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek sermaye degeri ve beher pay degerinin
Sermaye Piyasast Kurulu'nun I11.62-1 sayli “Sermaye Piyasasinda DeZerleme Standartlar
hakkinda Teblig"i geregi Uluslararas: Degerleme Standartlarina uygun olarak tespiti amaciyla
hazirlanmistir,

3. DEGERLEME CALISMASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI VE
ETIK iLKELER

Degerleme hizmeti ilgili mevzuatlar cergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmam
tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallan gergevesinde yerine
getirilmistir. Bu degerleme raporu, SPK’min Sermaye Piyasast’nda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebligin (II-62.1) 3. Maddesinin 1. Fikras: uyarinca Uluslararas: Degerleme
Standartlan dikkate almarak asagidaki ilkeler gergevesinde hazirlantmis olup, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 Degerleme Standartlarma uyulmustur.

Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayilh Genelgesi ile
Uluslararast Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan yayumlanan Uluslararas:
Degerleme Standartlar1 2017 ¢alismasinun Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karar
ile uygun gériildiigii duyurulmustur.

Kartal Eperji’nin halka arz edilecek paylarmin satis fiyatimn hesaplanmasinda kullanilan
yontemlere iligkin olarak A1 Capital tarafindan Uluslararasi Degerleme Standartlan 2017°ye
uyumlu gekilde, Sirket ile Aract Kurum arasinda 09.06.2021 tarihinde imzalanmis olan Halka
Arza Aracilik Sézlesmesi ile aymi tarihli “Degerleme hizmet S6zlesmesi” kapsaminda, rapor
tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler ¢ergevesinde, bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme
yontemleri kullanilarak hazirtanmastir. Etik ilkeleri:




N

Al Capital

* Yapilan degerleme ¢alismas: sirasinda do gru ve diriist davramlmis olup ¢aligmalar fhragg:
Sirket’e ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek sekilde yliriitiimiistiir.

* Degerleme isini alabilmek igin bilerek aldatici, yanhg, yamltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde bir reklam vapilmamistir.

* Bilerek aldatici, hatali, ényargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmams ve
bildirilmemistir,

¢ Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. 8nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren
veya makul bir siire iginde gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda
rapor istenen bir gérevi kabul etmemistir.

¢ Degerleme stireci gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yliriitiilmiigtiir.

¢ Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarim yerine getirmek icin
zamarunda ve verimli sekilde hareket etmistir.

* Degerieme isi, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlart gdzetmeksizin yerine
getirilmistir.

* Degerleme tcreti, raporun sonucunda bulunacak defer tespitine baZli olarak
belirlenmemistir.

* Hukuka uygun davramlmig ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmigtir.

* Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve
mesleki kurallar ¢ergevesinde yerine getirilmistir. '

* Degerleme isi ile ilgili ticretler, degerlemenin &nceden belirlenmis sonuglarina yahut
degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz objektif tavsiyelere bagl degildir.

* Raporda kullamlan bilgiler talebimiz iizerine Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.
tarafindan saglanmug bilgilerden olugmaktadr.

Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. degerlemede kullamlan analiz verilerin dogru ve
giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bununla birlikte, Al
Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadifim
varsaymaktadir. Sirket ile Al Capital arasinda son 3 yil igerisinde 09.06.2021 tarihinde
imzalanan Halka Arza Aracilik Yetki Sozlesmesi ve aym tarihli Degerleme Hizmet Sézlesmesi
diginda bir iligki veya baglant1 yoktur.

4. SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu rapor, §irket degerini belirlemede etkisi olan faktsrler dikkate alinarak hazirlanmistir.
Ancak, degerleme ile ilgili olarak agagida belirtilen simirlayicr kosullar1 da biinyesinde
tasimaktadir:

* Raporda kullamlan bilgiler, kamuya agiklanmis ve talebimiz iizerine Sirket tarafindan
saglanmig olan bilgilerden olugmaktadir. Rapor icerisinde yer alan finansal bilgiler,
halka a¢ilma amaciyla hazirlanan 6zel bafimsiz denetimden geemis finansal tablolarda
yer alan bilgileri igermektedir.

o Degerleme ¢aligmalarina esas teskil etmek tizere A1 Capital Yatuim Menkul Degerler
A.$.’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadif1 varsayilmis ve bu bilgi ve
belgelerin giivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. A1 Capital Yatiim Menkul

A1 CAPITAL YATIRI
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Degerler A.$ bu konuda herhangi bir taahhiitte bulunamamaktadir. Gegmis donemlere
ait ttim finansal bilgiler bagimsiz denetimden geemis olup, glivenilir bir kaynak oldugu
varsayilmigtir. Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen
varsayimlar ve kosullarla siurli olmak tizere dogrudur.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri i¢in herhangi bir hukuki ¢alisma icra edilmemistir.
Degerlemeye konu aktiflerin deger digiiklugtine ugramarms veya deger kaybi
olmaksizin satilabilir durumda oldugu ve aktifler iizerinde herhangi bir kisitlayici
durum olmadig1 varsayilmistrr.

Degerleme raporunda kullamlan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz tizerine
ihrage1 Sirket tarafindan saglanmis olan bilgilerden meydana gelmektedir.

Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla siurli olmak tizere dogrudur.

Degerleme galismasi, bilinen ve genel kabul gormiis uluslararasi esas ve standartlara
uygun degerleme yontemleri kullanilarak uzmanhk bilgisi ile hazirlannustir, Ote
yandan, piyasa ve makroekonomik konularda meydana gelebilecek Snemli
degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla agag1 veya yukar yonde
degisime yol agabilecegi ihtimali géz dntinde bulundurulmalidir.

Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemlerinin ve agirhiklandirmalarm
kullanilmas: durumunda farkli degerlere ulagilabilecegi bilinmelidir. ‘
Degetleme caligmas: esnasinda Sirketin faaliyetlerini yiiriitmesinde belirleyici olan
tim yasal kogullara uygun hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye
tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir denetleme yapilmamisgtir.

Sirket ortaklarimin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman
kigilerden olustugu varsayilmistir.

Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlarn
esas almig olup, Sirket ve ilgili personelden temin edilen bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadifim varsaymaktadir

Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar Al Capital Yatinmm Menkul Degerler
A.S.nin incelemesinden gegmis ve bu inceleme neticesinde en 1yl gayret ile
olugturulan tahmin ve projeksiyonlarm makul oldugu degerlendirilmekle birlikte, tam
olarak dogrulugunu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Al Capital Yatirim
Menkul Degerler A.§. olarak, Sirketin gecmis performans: da dikkate almarak
projeksiyonlarda kullamlan varsayimlar miimkiin oldugunca ihtiyath bir bakis agistyla
degerlendirilmigtir.

Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmig oldugu
tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan A1 Capital Yatrtm Menkul Degerler A.S.’ye sunulan
herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmast halinde bu durum rapordaki
degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

Isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas almarak ve rapor tarihi itibari ile
sunulan bilgiler esas ahnarak hazirlanmistir; takip eden dénemde meydana gelebilecek
gelismeler bu raporda tahmin edilen Sirket degeri iizerinde etkili olabilecektir.

A1 CAPITAL YATIRIM
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S. SORUMLULUK BEYANI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilt karan uyarinca ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden; “Gayrimenkul Disgindaki Varhiklarmn Sermaye Piyasast Mevzuat:
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak . ar baghgmim F maddesinin 9. maddesi"
¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Semn..| . Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen
niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda ver alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler
¢ercevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim: degigtirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

6. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BiLGi
6.1 Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 26 Aralik 2014 tarihinde H15 Solar Enerji Sanayi ve
Ticaret A.$. unvani ile kurulmus, Begiktas 25. Noterlifinin 18 Mart 2021 tarih 6320 say1 ile
tasdikli, 15 Mart 2021 Genel Kurul Karar: ile unvan “Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.”
olarak degistirilmigtir. Sirketin adresi “Levent Mah. Cmert Sok. Yapi Kredi Plaza Sitesi B
Blok No:1b I¢ Kap: No:20 Besiktag-ISTANBUL” olup, Istanbul Ticaret Siciline 298884 sicil
numarasi ile kayithdir. Sirket’in merkezi aym adrestedir. Sirket siiresizdir.

Tablo 3 Sirket Bilgi Kart1

Hukuki statiisii :  Anonim Sirket

Tabi oldugu mevzuat : T.C. Kanunlan

Kuruldugu iilke . ¢ Tirkiye

Bagli olunan Ticaret Sicil Miidiirliigii  : Istanbul Ticaret Sicili Midiirliigii

Ticaret Sicil No ;298884

Merkez adresi : Levent Mah. Comert Sok. Yap1 Kredi Plaza Sitesi
B Blok No:1b Ig Kap1 No:20 Besiktas-Istanbul

Internet adresi :  www.kartalenerji.com.tr

Telefon 1 +90 212 269 08 89

Faks : 902123523101

Kaynak: Izakname

6.2 Sirketin Faaliyetleri Hakkinda Genel Bilgi

Sirket’in fiili faaliyet konusu glines enerjisi santrallerinden elektrik enerjisi tiretimi ve {iretilen
elektrigin dagitim sirketlerine Yenilenebilir Enerji Kaynaklan Destekleme Mekanizmas
(YEKDEM) kapsaminda satigidir. Sirket’in sahip oldugu santrallere, hangi bagli ortakliga ait
oldugu, YEKDEM kabul ve biti siireleri ve kurulu giigleri ile kurulu alanlarina iliskin bilgileri
agagidaki tabloda ver almaktadir: :
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Tablo 4 Elektrik Uretim Tesisleri Hakkinda Bigi
Kurulu Kurulu Gii¢
Baglh Ortakhk Ada Mevki Alan (kWp) Kzflﬁ’?[‘]irhi ]};EKTDiB;]II
Binm2)  AC* DC* S
Alsun Igletme ve Yénetim AS. Manisa 8 31 8.000,00 9.654,48 Mayis 2016 Mayis 2026
Anilin-E Prodok. Yay. Tic. A.S. Sivas 32 1.000,00 1.119,36  Nisan 2017 Nisan 2027
Agrolive Attalos Tag. San. ve Tic. A.S. Manisa 56 2.932,00 3.224,07 Temmuz2017 Temmuz 2027
Gesin Elek. Uret. San. ve Tic. AS. Denizli 92 2.400,00 2.798,4  Ekim 2017 Ekim 2027
H23 Solar Enerji San. ve Tic. A.S. Aksaray 44 1.998,00 2.386,02 Arahik 2017 Arahk 2027
HI1 Solar Enerji San. ve Tic. A.S. Sivas 132 6.000,00 6.576,24  Nisan 2017 Nisan 2027
Krt Enerji Uretim San. ve Tic. AS. Manisa 162 8.991,00 10.264,32  Ekim 2017 Ekim 2027
Osdes Enerji Elektrik Uretim AS. Sivas 25 1.000,00 1.119.36  Nisan 2017 Nisan 2027
Szn Enerji San. ve Tic. A.S. Manisa 90 3.996,00 4.561,92  Mayis 2017 Mayis 2027
TOPLAM 764 36.317,00  41.704,17

Kaynak : Izahname

*: GES'lerde kurulu giic, DC (Dogru Akim) cinsinden belirtibmekte olup, dogru akim elektrik tiketiminde kullamilamamakta ve

transformatdrler vasitasiyla sebekeye verilecek elektrik cinsi olan AC (Alternatif Akam) formuna dowistirilmektedir. AC,

ihrager’mn

GES santrallerinin doniigtiirilmag kullamlabilir elektrik cus giiciini ifade eder.

Son {i¢ y1lda Sirket’in net elektrik satiglan agagidaki tabloda verilmektedir. Giines enerjisi
panelleri vasitasiyla tiretilen dogru akim ¢eviriciler vasitasiyla alternatif akima doniistiiriilerek,
Trafo Merkezlerine (TM) iletilirken, TM’ler ise Dagitim Merkezlerine (DM) baglamr. DM
¢eikigt ise, Baglant: Noktas1 (BN) {izerinden sebekeye elektrigi verir,

Tablo 5 Kartal Enerji Sats Gelirleri Geligimi
Net Satiglar (TL) 31.03.2021 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Elektrik Uretimi 10.893.028 65.144.130 39.205.379 18.311.677

Kaynak : Fahname
6.3 Sermaye ve Ortaklik Yapis1

Sirket’in 45.000.000 TL olan gikarilmis sermayesi 11.000.000 TL nominal degerli 11.000.000
adet (A) grubu nama ve 34.000.000 TL nominal degerli 34.000.000 adet (B) grubu hamiline
paylara aynmugtir. Sirket sermayesindeki (A) ve (B) grubu paylarm ortaklar arasida dagilimi
asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 6 Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. Sermaye Yapist
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortaklar Pay  Sermaye Sermaye Pay1 Sermaye - Sermaye
Grubu (TL) (%) (TL) Payw1 (%)
A 11.000.000 24,4444 11.000.000 20,0000
Orhun KARTAL B 33.999.950 75,5555 28.999.950 527272
Yonca KARTAL B 50 0,0001 50 0,0001
Halka A¢ik Pay Tutan - - 15.000.000 27,27
Toplam 45.000.000 100,00 55.000.000 100,00

Kaynak: lzahname
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7. SEKTOR HAKKINDA BILGI
7.1 KURESEL SEKTOR GORUNUMU

Diinya’da Giines Elektrik Santralleri (GES) 2000°l yillarin baglarinda kiigiik 6lceklerde
kurulmaya baglamistir, Ancak, ilk yillarda GES kurulum maliyetlerinin yiiksekligi sebebi ile
geleneksel teknolojiler ile serbest piyasa kosullarinda rekabet edememigtir. Bu nedenle, bu
tesisler i¢in yiiksek fiyathi devlet alim garantileri veritmis ve kurulmalan saglanmigtir. Bu
tegvikler sayesinde yenilenebilir teknolojilere biiyilk Ar-Ge vatinmlar1 yapilmg, verimlilikleri
artirilmis, yenilikler hiz kazanmis ve maliyetler 5nemli oranda diismiigtiir,

Aradan gegen 20 yllik stiregte 6zellikle Giines Enerjisi diinyanin birgok bélgesinde en ucuz
enerji kaynag haline gelmigtir. Uluslararas: Yenilenebilir Enerji Ajans1 (IRENA) tarafindan
yaymlanan yeni bir raporda, yenilenebilir kaynaklarin, fosil yakitlara dayali elektrik
tiretiminden giderek daha ucuz hale geldigi belirtilmistir. 2010 yilindan bu vana, sebeke Glgekli
glines PV giicii %82 ile en keskin maliyet diigiisiinii gosterdi ve bu diigiigii, %47 ile
yogunlagtirilmig giines enerjisi (CSP), %39 ile onshore riizgart ve %29 ile de offshore riizgari
izledi. Giines ve riizgar enerjisi teknolojilerinin maliyetleri de yillik bazda diismeye devam etti.
Sebeke dlceginde giines PV°den elektrik maliyetleri 2019°da %13 azalarak, kilovat saat basina
(kWh) kiiresel ortalama 6,8 sente (0,068 USD) diistii. Onshore ve offshore riizgarlarinin her
ikisi de yaklagik %9 azalarak sirasiyla 0,053 USD / kWh ve 0,115 USD / kWh seviyelerine
diigtii. Son agik arttirmalar ve enerji alim anlasmalan (PPA), yeni projeler i¢in devam eden
dusiis eZiliminin devam etmekte oldugunu gostermektedir.?

2019 y1ilinda kiiresel giines enerjisi sektérii iki haneli biiyiime ile % 13 oraninda ve 116.9 GW
artarak ve yeni bir yillik kurulum rekoru kirmstir. 2019 yilinda yeni kurulan kapasitenin %
48’1 Glines enerjisi, % 25’ i Riizgar enerjisi kaynaklidir. Boylece Giines Enerjisi’nin diinya
enerji liretimindeki pay1 % 2,6” ya yikselmistir.? Tiirkiye’de de yenilenebilir enerji kaynaklar
tegvik edilmis ve bu yatinmlarn 6nii agillmustir. Energywatch group tarafindan hazirlanan
rapora gbre 2050 yihnda Diinyada Giines enerjisi ile iiretilen enerjinin tiim birincil enerji
kaynaklari igerisindeki payinin % 69 olmas: beklenmektedir.* Birincil enerji, enerji déniisiim
yontemleriyle, daha kullamlmaya elverisli enerji bigimlerine cevrilir: elektrik enerjisi,
akaryakit, ya da hidrojen benzeri sentetik yakitlar gibi.

7.2 YURTICI SEKTOR GORUNUMU

7.2.1 Tirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli
Tirkiye’nin mevcut cografi konumu, glines enerjisi potansiyeli bakumindan olduk¢a
verimlidir. Tiirkiye’nin Giines Enerjisi Potansiyeli Atlasma (GEPA) gére, yillik toplam
gineglenme siiresinin 2.741 saat/yil (giinlikk toplam 7,5 saat), villik toplam gelen giines
enerjisinin 1.527 kWh/m* (giinliik toplam 4,2 kWh/m?) oldugu tespit edilmistir. Glines enerjisi
potansiyeli 380 milyar kWh/yil olarak hesaplanmistir. Asagida Tiirkiye Glines Enerjisi
Potansiyel Atlasi verilmistir.

2 https://www.dunyaenerj i.org.tr.’yenilenebilir-enelji-kaynaklari—en—ucuz-maliyetli-komur-rakiplerini—bile-alt-ediyor/
3 hitps://www.solarpowereurope.org/wp-content/uploads/2020/06/21-SPE-GMO-report-mr.pdf?cf id=15639%
*http://energywatchgroup.org/wp-content/uploads/EWG LUT 100RE All Sectors Global Report_2019 pdf
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1294 {doguda 1999} ile 2018 yillar arasindaki dénemde, uzun vadeli ortalama fotovoltaik enerji potansiyeli - wd W
Giinlik toplamlar: 3.0 3.4 38 4.2 4.5 50

i STH I : KWh/kWp
Yillk toplamlar: 1095 41 1387 1534 4680 1826
Kaynak: https://solargis.com/maps-and-gis-data/download/turkey
Tablo 7 Tiirkiye' nin Yillik Toplam Giines Enerjisi Potansiyelinin
Bélgelere Gire Dagihimm
" Toplam Giines Enerjisi Giineslenme Siiresi
Balge Ads (KWh/m2-yl) (Saatiyl)
Giineydogu Anadolu 1460 2993
Aldeniz 1390 2956
Dogu Anadolu 1365 2664
i¢ Anadolu 1314 2628
Ege 1304 2738
Marmara 1166 2409
Karadeniz 1120 1971

Kaynak: http://ekolojist.net/turkiyede-gunes-enerjisi-kullanimi-potansiyel—a’egeri/
7.2.2 Tiirkiye’de Giines Enerjisinden Elektrik Uretimi Mevzuat:

5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagl Kullanimma
Mliskin Kanun, Yenilenebilir Enerji Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsammda giines
enerjisine dayali Giretim tesislerinin trettigi elektrik enerjisini 10 yil siiresince kwh/13,3
USD/cent sabit fiyatla satis hakki saglamistir. Bu yénetmelik cercevesinde Tiirkiyve’de 2019
Haziran ay itiban ile yaklagik 5.300 MW kurulu giice sahip giineg santrali devreye alinmis ve
tamarnu 10 y1l siire boyunca 13,3 USD/cent/kWh elektrik alim garantisinden faydalanmaktadir.
31.12.2020 tarihinden 6nce gegici kabulii yapilmus olan ve asagida belirtilen Yenilenebilir
Kaynaklara dayali elektrik iiretim santralleri yine asapida belirtilen tegviklerden 10 yil siire ile
faydalanabilecektir.

Meydan Sk. Beyb,
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Tablo 8 YEKDEM Fiyat Tarifesi
Yenilenebilir Enerji Kaynak Tiirii Uygulanacak Fiyatlar (USD cent/kWh)
Hidroelektrik 7.3
Riizgar 7.3
Jeotermal 10,5
Biyokiitle 13,3
Giines 13,3

Kaynak : Izahname

Kartal Enenji biinyesinde bulunan 44 adet santral de yukarida belirttigimiz. 5346 sayili YEK
kanunu, 6094 sayih degisiklik hususunda kanun, 18 Kastm 2013 tarihli Bakanlar Kurulu karari
ve Lisanssiz Elektrik Uretim Yonetmeligi cergevesinde projelendirilmis, inga edilmis, kabuli
yapilmig ve igletmesi yapilmaktadir. Bu santrallerin gegici kabul tarihinden itibaren 10 yil
boyunca tirettigi elektrik 13,3 dolar cent/kWh fiyatla sisteme satilacaktir. Santraller ilk 10 yil
sonrasinda iiretilen elektrik serbest piyasada satilacaktir.

8. FINANSAL BILGILER

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablolarinda fonksiyonel para birimi ABD Dolart’dir.
Sirket’in satiglarinin tamarmm ABD Dolan (USD) cinsinden gergeklesmekte oldugu ve Sirket’in
finansman faaliyetlerini en ¢ok etkileyen para biriminin USD oldugu dikkate alinarak Sirket’in
faaliyetleri tizerinde ABD Dolari’nin etkisinin 6nemli olmas: ve Sirket ile alakali durumlarin
altinda yatan ekonomik 6zii yansitmasi nedeniyle Sirket finansal tablolarnda fonksiyonel para
birimini USD olarak belirlemistir.

USD olarak hazirlanan finansal tablolann raporlamasi 31.03.2021 tarihli Bagimsiz Denetim
Raporunun 2.1.4.2 numarali dip notu uyarinca TMS 21 kapsaminda su yontemle TL’ye
cevrilmigtir: Bilango kalemleri bilango tarihindeki TCMB USD déviz alig kurundan TL’ye
¢evrilmistir. Gelir tablosu aylik ortalama déviz kurlan kullanilarak TL’ye gevrilmistir.

8.1 GELIR TABLOSU

Sirketin 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu asagida yer almaktadir:

Tablo 9 Konsolide Gelir Tablosu (TL)

Ozel Bagimsiz Denetimden 01.01.2021-  01.01.2020- 01.01.2020- 01.01.2019- 01.01.2018-
Gecmig 31.03.2021 31.03.2020  31.12.2020  31.12.2019  31.12.2018
Hasilat 10.893.028 12.432.931 65.144.130  39.205.379 18.311.677
Satiglarin Maliyeti (8.037.197)  (7.492.067) (13.329.390) (18.437.982)  (5.234.796)
Briit Kar/Zarar 2.855.831 4.940.864  51.814.740  20.767.398 13.076.882
Genel Yonetim Giderleri (634.463) {134.638) (351.915) (558.928) (592.613)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 83.245 10.282 43.357 121.834 477.735
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (360.535) (4.759) (107.713) (67.384) (786.444)
Esas Faaliyet KarvZaran 1.944.078 4.8311.74%  51.398.469  20.262.920 12.175.560
Finansman Gelirleri 30.411.933 16.662.350 62.744.430 52.963.725 92.842.736
Finansman Giderleri (21.865.489) (23.095.556) (79.971.940) (33.721.717) (74.007.498)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 10.490.522  (1.621.457)  34.182.765  39.554.928  31.009.845
Net Dénem Karv/Zarary 10.215.564 (1.621.457) 29.673.453 38.361.486 29.205.062

Kaynak : Izahname, Bagimsiz Denetim Raporlar:
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Sirket’in 2018 yilinda 18,3 Milyon TL olan hasilat: 2019 yilinda %114,1 oraninda artarak 39,2
Milyon TL olarak gerceklesmis, 2020 yilinda ise %66,2 oraminda artarak 31.12.2020 itibariyla
65,1 Milyon TL’ye ulagmugtir, 2021 yilinm ilk 3 aylik déneminde ise Sirket’in satig hasilati
10,9 Milyon TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu dénemlerde Kartal Enerji’nin hasilatimin
tamam elektrik tiretimi faaliyetlerinden kaynaklanmgtir. Sirket’in 2018 yilinda 13,1 Milyon
TL olan briit kan, satig hasilatma paralel 2019 yilinda %5 8,8 oraninda artarak 20,8 Milyon TL
olarak gergeklesmis, 2020 yilinda ise %149,5 artarak 51,8 Milyon TL olarak gergeklegmistir.
2021 yilin ilk 3 aylik déneminde ise Sirket’in briit kar1 2,8 Milyon TL olarak gerceklesmistir.
Yukanda 6zetlenen faaliyet sonuglan kapsaminda, Sirket’in 2018 yilinda 29,2 Milyon TL olan
net donem kar1 2019 yilinda %31,3 oraninda artarak 38,4 Milyon TL olarak gerceklesmis, 2020
yilinda ise finansman giderlerindeki artig nedeniyle %22.6 oramnda azalarak 29,7 TL olarak

gergeklegmistir. 2021 yilimin ilk 3 aylik déneminde ise Sirket’in net donem kan 10,2 Milyon
TL olarak ger¢eklesmistir.

Sirket’in operasyonel karlilifina yonelik oranlar asagidaki tabloda ozetlenmigtir. Esas
faaliyetlerden diger gelirler ve giderler hesaplarim icermeyen “diizeltilmis” FAVOK marj1
2018 sonunda %68,2, 2019 sonunda %51,5, 2020 vil sonunda %79,0 seviyesinde
gergeklegirken 2020 yilmun ilk ti¢ aylik d6neminde %38,7 seviyesinde gerceklesmistir.
“Diizeltilmis” FAVOK marj1, Yeniden deZerlenmis santraller i¢in ayrilan yaklasik 7,1 milyon
TL’lik amortisman neticesinde, 2021 yiliun ilk U¢ aylik doneminde %85,3 seviyesine
yiikselmistir.

Tablo 10 Konsolide Karlihk Durumu
Ozel Bagimsiz Denetimden 01.01.2021- 01.01,2020-  01.01.2020- 01.01.2019- 01.01.2018-
Gegmis (TL) 31.03.2021 31.03.2020 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Hasilat 10.893.028 12.432.931 65.144.130 39.205.379 18.311.677
Briit Kar 2.855.831 4.940.864 51.814,740 20.767.398 13.076.882
Briit Kar Marji (%) 26,2% 39,7% 79,5% 53,0% 71,4%
Diizeltilmis Esas Faaliyet Kan* 2.221.368 4.806.226 51.462.825 20.208.469 12.484.268
Diizeltilmig Esas Faaliyet Kar Marji 20,4% 38,7% 79,0% 51,5% 68,2%
Diizeltilmis FAVOK** 9.290.404 4.806.226 51.462.825 20.233.002 12.484.268
Diizeltilmis FAVOK Marij: ** 85,3% 38,7% 79.0% 51,6% 68,2%

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
* ¢ Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Gider kalemleri harig tutulmugtur

il 2 Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar, Esas F. aaliyetlerden Diger Gelir ve Gider kalemleri haric

8.2 BILANCO

Sirketin 6zel bagimsiz denetimden gecmis konsolide bilango varlik kalemleri asagda yer
almaktadir:
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Tablo 11 Konsolide Finansal Durum (Varhklar) Tablosu Se¢ilmis Kalemler

Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis (TL) 31.03.2021  31.12.2020  31.12.2019  31.12.2018

Dénen Varhklar 9.226.499 9.039.389  12.815.563 3.752.330
-Nakit ve Nakit Benzerleri 92.382 443.286 24.708 357.252
-Ticari Alacaklar 5.704.049 8.494.829 4.394.934 1.223.076
-Diger Alacaklar 12.124 14.872 6.449.253 936.200
-Pesin Odenmis Giderler 3.352.865 78.439 1.937.072 1.186.671
-Diger Déonen Varliklar 65.079 7.963 0.596 49.131

Duran Varhklar 726.289.272  646.525.447 555.658.325 221.255.263
-Diger Alacaklar 65.597 67.402 25401936 11.887.513
-Maddi Duran Varliklar 723.142.859 643.864.083 530.234.553  209.325.09]
-Pegin Odenmis Giderler 2.383 23.026 21.836 42.659
-Ertelenmis Vergi Varlign 3.078.434 2.570.937 - -

Toplam Varhklar 735.515.771  655.564.836  568.473.886 225.007.593

Kaynak : Izahname

Tablo 12 Konsolide Finansal Durum (Kaynaklar) Tablosu Secilmis Kalemler

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis (TL) 31.03.2021 31.12.2020 31.12.2019  31.12.2018

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 44.889.351 22.103.023 25.372.918  16.426.003
-Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin KV Kisimlan 43.189.629 19.254,833 23.470.537 14.762.264
-Ticari Borglar 676.106 291.887 467.317 807.159
-Diger Borglar 499.487 1.236.339 228.812 27.831
-Ertelenmis Gelirler 524.129 1.319.964 1.206.252 828.749

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 280.823.602  282.342.756  333.004.502 159.681.378
-Uzun Vadeli Borglanmalar 202.339.600  210.830.144 173.537.363 129.308.596
-Diger Borglar 18.081 2.751.307 107.647.147  28.400.615
-Ertelenmis Vergi Yiikiml{iliigti 78.465.921 68.761.306 51.819.993 1.971.127

Ozkaynaklar 409.802.818 351.119.057 210.096.465  48.900.210
-Odenmis Sermaye 45.000.000 45.000.000 17.500 17.500
-Ortak Kontrole Tabi Bulesmelerm Etkisi -67.141.244  -67.141.244  -75.203.050 7.336.947
-Birikmis Diger Kapsaml1 Gelir 288.108.764 239.640.567 181.303.051 2.713.994
-Geemis Yillar Kar veya Zararlar 133.619.734  103.946.281 65.617.479 9.626.707
~-Net Dénem Kari veya Zaran 10.215.564 29.673.453 38.361.486  29.205.062

Toplam Kaynaklar 735.815.771  655.564.836  568.473.886 225.007.593

Kaynak : zahname

8.3 Borgluluk Durumu

Isbu Rapor itibariyle Sirket’in finansal borgluluk durumu agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 13 Konsolide Finansal Borclar

(TL) 31.03.2021  31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Kisa Vadeli Banka Kredileri - - - -
Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kismi 43.189.629 19.254.833 23.470.537 14.762.264
Uzun Vadeli Banka Kredileri 202.339.600 210.830.144 173.537.363 129.308.596
Toplam Finansal Borglar 245.529.229 230.084.977 197.007.900 144.070.860

Kaynak: Sirker, Bagimsiz Denetim Raporu
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2021 yiliun ilk g ay1 ile 2020’nin son dokuz verilerinin toplamiyla hesaplanan 31.03.2021
yilliklandirilmis FAVOK ve Net Kar tutarlan asagidaki tabloda gosterilmektedir. Raporun
genelinde de oldugu gibi hesaplamalarda kullamlan FAVOK tutar esas faaliyetlerden diger
gelirler ve giderler hesaplarmi igermemektedir.

Tablo 14 Konsolide Mali Yap

(TL) 31.03.2021  31.12.2020  31.12.2019  31.12.2018
Finansal Bor¢lar 245.529.229 230.084.977 197.007.900 144.070.860
Eksi: Hazir Degerler $2.382 443.286 24.708 357.252
Net Finansal Borg 245.436.847 229.641.691 196.983.192 143.713.608
Toplam Ozkaynak ) 409.802.818 351.119.057 210.096.466 48.900.210
Net Finansal Borg / Ozkaynaklar 0,60 0,65 0,94 2,94
Diizeltilmis Yilliklandirilmis FAVOK* 55.947.003  51.462.825  20.233.002  12.484.268
Yilliklandirilmis Net Kar 41.510.473 29.673.452 38.361.485 26.205.061
Net Finansal Bor¢ / FAVOK 4,39 4,46 9,74 11,51

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

* : Esas Faaliyet Karina, Gelir Tablosu hesaplarina kaydedilen Amortisman giderleri ve itfa
paylarinin dahil edilmesiyle hesaplanmisty,

9. DEGERLEME CALISMASI
9.1 DEGERLEME CALISMASINA JLiSKIiN BEYAN

Sirket’in degerleme calismasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig (I11-62.1) ve Uluslararas: Degerleme Standartlar ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilr karari dikkate aliarak isbu Fiyat Tespit
Raporu’nun 3. boliimiinde yer alan etik ilkeler ger¢evesinde hazirlandigini beyan ederiz.

9.2 DEGERLEME PROJE EKiBi HAKKINDA BiLGi

Degerleme ¢alismasi Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
departmam Direktdrii Sertan Kargin tarafindan yapilmistir. Sertan Kargin, SPK mevzuati
uyarinca derlenen bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli kalite, chliyet ve gesitli banka ve
yatinim kuruluglarinda aragtirma ve kurumsal finansman bélitmlerinde 25 yili agkin tecriibeye
sahiptir. Istanbul Universitesi Ingilizce fktisat Bslimiinden Lisans ve Bogazigi Ekonomi ve
Finans Programindan Yiiksek Lisans derecelerine sahiptir. Bilgi Universitesi’nde 2013-2019
yular1 arasinda Ekonomi ve Finansal Piyasalar dalinda Yiiksek Lisans dersleri vermistir,
Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi (Belge no: 202976) ve Tiirev Araclar Lisansina
(Belge no: 307458) sahiptir.

9.3 DEGERLEME YONTEMLERI

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’nun III-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Haklandaki Tebligi" geregi Uluslararasi Degerleme Standartlan (UDS-2017)° kapsaminda
yiriitilmts olup tiim yonleriyle iigili kriterlere uygundur. Isbu fiyat tespit raporunun
hazirlanmasinda, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yéntemlerinde belirtilen ii¢ temel

? https:/fwww.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS. pdf MENKUL DEGERL
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degerleme yaklagimimn tamami dikkate alinmugtir,
9.3.1 Defter Degeri (Maliyet) Yonetimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir
varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden tiretim " maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel
bozulma ve difer bigimlerde gerceklesen tiim vipranma paylanmn diigiilmesi suretiyle
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagmdir. Bir firmamin defter degeri

bilangosundaki 6zsermayesinin degeri olup, aym zamanda toplam varliklar ile toplam borglar
arasmdaki farktir.

Defter Degeri = Bilango Aktif Toplam - Borg Toplami

Paylanin defter degeri, 6zsermaye toplamimn pay sayisina boliinmesiyle elde edilmektedir.
31.03.2021 donemi itibariyle ana ortakliga ait dzkaynaklart 409,8 milyon TL olup, 45 milyon
TL’lik sermayesi dikkate alindifinda pay bagina defter. degeri yaklagik 9,11 TL’ye karsilik
gelmektedir.

Sirket’in sahip oldugu enerji santralleri, bilancosunda maddi duran varlik olarak
siiflandimlmigtir.  Sirket, 31.03.2021 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu Dipnot 2.5.5°te
belirtildigi iizere, tesis makine ve cihazlar hesabinda simiflandinlmig olan Giines Enerji
Santralleri, yeniden degerleme modeli ile gergege uygun degerlenmis tutarlan {izerinden
gosterilirler. [zahnamenin 9.1.4 numarali bsliimiinde belirtildigi tizere “31.03.2021 tarihi
itibartyla Sirket, bagimsiz bir degerleme sirketinden degerleme raporu temin etmis ve
santrallerinin yeniden degerlenmis degerlerine getirmistir.

Kayith Deger Yeniden Degerleme Sonras: Deger Toplam

USD Tutar Bﬂa Tutar MW Basina Artis1 2:§§:

Alsun igletme ve Yonetim A.S. 12.898.297 1.335.991 19.608.826 2.031.060 695,069 6.710.529
Anilin-E Prodok. Yay. Tic. AS. 1.545.620 1.380.807 2.241.749 2.002.706 621.899 696.129
Agrolive Attalos Tas. San. ve Tic. AS. 4,980.975 1.544.934 7.053.174 2.187.662 642,728 2.072.199
Gesin Elek. Uret. San. ve Tic. AS. 3.578.770 1.278.863 5.924.000 2.116.924 338.061 2.345230
H23 Solar Enerji San. ve Tic. AS. 2.963.819 1.242.160 5.412.000 2.268.212 1.026.052 2.448.181
H1 Solar Enerji San. ve Tic. AS. 9.790.960 1.488.839 13.509.437 2.054.280 565.441 3718477
Krt Enerji Uretim San. ve Tic. AS. 12.587.552 1.226.341 21.228.954 2.068.228 841.887 8.641.401
Osdes Enerji Elektrik Oretim AS. 1.512.924 1.351.597 2.241.749 2.002.706 651.109 728.825
Szn Enerji San. ve Tic. A.S. 7.318.428 1.604.243 9,520.046 2.086.851 482.608 2.201.619

Kaynak : Izahname

Sirket, bu varltklan yeniden degerlenmis degerler tizerinden birikmis amortismant diiserek
31.03.2021 tarihli ara dénem konsolide finansal tablolarina yansitmgtrr. S6z konusu maddi
duran varhiklann yeniden degerleme artiglari ozkaynaklara yansitildigindan, Sirket'in
degerlemesinde kullanilmasinin makul oldugu degerlendirilmistir. Buradan hareketle, Sirket'in
31.03.2021 tarihi en giincel Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar verisi igbu fiyat tespit raporunda
yer alan degerleme hesaplarinda kullantlmigtir.
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9.3.2 indirgenmis Nakit Akimlar (Gelir) Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarmca, Indirgenmis Nakit
Alamlari (Gelir) yonetimi, degerlemeye konu olan firmanmn gelecek yillarda elde edecegi
gelirleri dikkate almaktadir. Daha acik bir anlatimla, Indirgenmis Nakit Akimlan yéntemi,
sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen nakit akimlarmi
iskonto faktorii ile bugiine indirgeyerek sirketin degerinin tespit edilmesinde uygulanan
degerleme yéntemidir. Bu yontem UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 60.1°de

belirtildifi {izere isletmelerin  ve isletmedeki paylarin  degerlemesinde  siklikla
kullamlmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Ydontemleri madde 40.2 uyannca degerleme konusu
varhgin gelir yaratma kabiliyetinin degerini etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi ve
degerlemeye konu varlikla ilgili gelecekteki gelirin tutarina iligkin makul tahminlerin mevcut

olmas: hallerinde, gelir yaklagiminm uygulanmas: ve bu yaklasima antamli agirlik verilmesi
gereklilik arz etmektedir.

Sirket santrallerinde elektrik {iretimi miktar olarak yildan yila ¢ok az farklihk gOstermektedir.
Bu nedenle, isbu Fiyat Tespit Raporunda toplam yillik elektrik firetiminin Ongoriilebilir oldugu
degerlendirilmistir. Aynca Sirket, igbu fiyat tespit raporunun 6.2 boliimiinde belirtilen santral
kabul tarihlerinden itibaren takip eden 10 yil boyunca tirettigi elektrigi YEKDEM kapsaminda
satacaktir. YEKDEM fiyatlarimin belirli donem boyunca kesinlesmis olmas1 nedeniyle, Sirket
santrallerinin elektrik satig fiyatlari da goreceli olarak éngdriilebilir niteliktedir. Bu kapsamda,
Sirket’in elde edecegi gelirin tutan ve zamanlamasmna iligkin olarak Ongoriilebilir tahminler
yapilabilmektedir. Tim bu yonleri ile degerlendirildiginde, Indirgenmis Nakit Akimlar
Yonetimi (Gelir Yaklagimi), igbu Fiyat Tespit Raporunun amacma uygun oldugu
degerlendirilmis ve degerleme calismasinda kullanilmasimna karar verilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlari Yonetimi kapsaminda Sirket’in sahip oldugu santrallerinin,
31.03.2021 tarihli Bagimsiz Denetim Raporunun 2.5.5. numarali dip notunda belirtildigi iizere,
25 yil olan faydal omiirleri boyunca ayri ayri nakit akislarimin projeksiyonlar: yapilmugtir.
Sirket’in varlik portfoyiinde bulunan tiim santraller kabul tarihlerinden itibaren 10 yil boyunca
YEKDEM’den yararlanacak olup, takip eden yillarda YEKDEM kapsamindan ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla, GES’lerin kabul tarihlerine bagh olarak en geg 2027 sonu itibanyla Sirket’in alim
garantili fiyat seviyesinden yararlanma imkam olmayacakur. Bir diger ifadeyle, 2027 yilt
sonrasinda Sirket’in gelir tutarint saglikli bir sekilde &ngérebilme imkam olmayabilecektir. Bu
nedenle, projeksiyon donemi sonrasinda devam eden degerin hesaplamasinda, UDS 105
Degerleme Yaklagimlari ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin b bendinde belirtildigi tizere,
bozulan yapida ¢1kis degeri yaklagimi kullanilmistir.

Yukarida ifade edilen kapsamda, projeksiyon dénemi boyunca Sirket’in tahmin edilen nakit
akimlari ile birlikte tahmin siiresinin sonrasinda Sirket dmriiniin isbu raporun 6.2 numarall
boliimiinde ifade edildigi gibi simirsiz kabul edilmesi nedeniyle sonsuza kadar devam etmesi
ongorildiigiinden, projeksiyon dénemi sonrasi i¢in de beklenen nakit akimlar tahmin
edilmigtir. 2021-2030 tarihleri arasinda belirlediimiz tahmin (projeksiyon) donemi igin
hesaplanan nakit akimlarinin bugiinkii degerler ile projeksiyon dénemi (2030) sonras1 devam
eden degerin bugiinkii degerleri toplanarak “firma degerine” ulagilmigtir. Son agamada firma
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degerinden net bor¢ (Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri)
rakam diigiilerek Sirket’in nihai “Piyasa Degeri” hesaplanmugtir. Indirgenmis Nakit Akim
yonetiminin zayif yan ise gelecege donitk bir takim varsayimlar igermesidir. Bu varsayimlarin
gerceklesmemesi ya da 6ngériilenden sapmas1 durumunda sirket degeri de depisebilecektir.

9.3.2.1 Gelir Tablosu Varsaymmlari ve Projeksiyonlan

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in Sngdriileri ile olusturulmasi ve birgok
tahmini parametreye bagli olmas: sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi
tagimamaktadir. Fiyat tespit ¢calismasinda; Kartal Enerji’nin 2018, 2019 ve 2020 yillar1 ile
31.03.2021 ara déneme ait Ozel Bajimsiz Denetimden gecmig finansal tablolan esas
alinmigtir.  Ilgili  ddnemlere ilisgkin ~ bagimsiz  denetim  raporlarna Sirketin
https://kartalenetji.com.tr/ ve www.kap.org.tr adreslerinden ulagilabilir. Ayrica, Sirket
yonetimi tarafindan saflanan satig fiyati projeksiyonlar, firetim ve maliyet bilgileri veri
altnmus ve bu verilerin Sirket faaliyetlerini dogru olarak yansitigi kabul edilmigtir. Sirket
projeksiyon ve ongodrillerinin degismesi durumunda farkls pay bagina deger s6z konusu
olabilir.

Isbu degerleme raporu olusturulurken, Tiirkiye ve diinya ekonomisinde olagandis iktisadi
ve/veya finansal kriz, dogal afetler, olagandis: siyasi ve hukuki geligmeler vs gibi Sirket’in
faaliyetlerini kesintiye ugratacak durumlarin gergeklesmeyecegi; ve Sirket’in organizasyon
yapisinda igletmenin stirekliligini kesintiye ugratacak tiirden bir degisimin yaganmayacag
varsaylmugtir. INA projeksiyonu yapilirken, Sirket Yénetimi’nin paylasmig oldugu liretim,
satig fiyati ve faaliyet giderlerine dair 6ngoriiler tarafimizca degerlendirilmigtir.

Sirket, sermayelerinin tamam kendisine ait olan 9 adet alt sirketin biinyesinde kurulu bulunan
ve 2017 sonu itiban ile devreye aldigy toplam 41,7 MWp lisanssiz {iretim kapasitesine sahip
giines enerji santralleri aracilifr ile elektrik iireterek satmaktadir. 5346 sayili1 Yenilenebilir
Enerji Kaynaklarimin Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullammina Iliskin Kanun ile
Yenilenebilir Enerji Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda Giines enerjisine
dayal1 tiretim tesislerinin {irettigi Elektrik Enerjisini 10 yil siiresince kwh/13,3 USD/cent’den
devlete satig hakk saglamistir.

Isbu raporun 6.2 numaral1 béliimiinde belirtilen kabul tarihleri itibaryla, Sirket’in tiim bagh
ortakliklari YEKDEM kapsaminda elektrik iiretimi yapmaktadir ve trettikleri elektrigi
kwh/13,3 USD/cent fiyat seviyesinden bagl oldufu bélgedeki dagitim firmalan {izerinden
sebekeye satmaktadir. Bu baglt ortakliklar arasinda, Manisa-Dombayli’da kurulu Alsun
Isletme ve Yonetim A.S. 5 Mayis 2026’ dan sonra YEKDEM’den ¢ikacaktir. Diger santraller
1se 2017 yilmin gesitli aylarinda devreye alinmigtir ve isbu raporun 6.2. numarali maddede
belirtildigi gibi 2027 yili iginde 10 yillik siirenin bittigi tarihlere kadar YEKDEM’den
yararlanmaya devam edecektir. 2027 yili i¢inde kabul tarihlerine gbre bu santraller
YEKDEM’den ¢ikmaya baslayip, tirettikleri elektrii Giin Oncesi Piyasa’da olugan Piyasa
Takas Fiyat1 (PTF) iizerinden satmaya baglayacaktir.

GES’ler i¢in kurulu gii¢ kavram: DC (Dogru Akmm) cinsinden ifade edilmekte olup, ihragcr’nin
sermayeleri tamamu kendisine ait olan 9 adet bagh ortakliklara ait lisanssiz santrallerde GES
kurulu giicti 41,7 MWp dir. Ancak dogru akim elektrik, titkketimde kullamlamamakta ve
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transformatorler vasitasiyla gebekeye verilecek elektrik cinsi olan AC (Alternatif Akim)
formuna doniistiriilmek zorundadir. Ihragci’min  GES  santrallerinin ddntistiiriilmiis
kullamlabilir elektrik AC ¢ikis giicii toplami 36,3 MWac seviyesindedir. Bagl: ortaklik bazinda
DC ve AC Giig dagilimi isbu raporun 6.2 numaral: béliimiinde verilmistir.

Sirket’in gelirleri sadece elektrik iiretim gelirlerinden olugsmaktadir. Elektrik iiretim gelirleri
her santralin yillik tahmini {iretim miktarlan ile o santralin ilgili yillardaki elektrik satig
fiyatlarimin garpilmas: ile hesaplanmigtir. Santrallerin 2021 yili elektrik iiretim tahminleri,
hesaplama yontemleriyle birlikte, asagida yer alan Tablo 16°da gosterilmektedir. Ayni tabloda
Sirket’in 2021 yili isletme gider tahminleri, hesaplama y&ntemleriyle birlikte, yer almaktadur.

A1 CAPITAL YATIRIM
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Elektrik Uretim Varsayumlar: Oncelikle GES’lerde elektrik iiretiminin  kritik
parametrelerinden biri olan Yillik Ortalama Giines Isimim stirelerinden

e Konumsal Golgelenme ve Sicaklik Kaybi (%04,5)
¢ Panel Kayip Orani (%0,4)
¢ Sistem Kayip Orani (%12,5)

tabloda belirtilen hesaplama yonetimiyle diigiillerek her bir santral igin Spesifik Uretim
(kWh/kWp) tutarma ulagilmugtir. Her bir santral i¢in hesaplanan Spesifik Uretim miktar1 da
sahip olduklart DC (Dogn Akim) cinsinden kurulu gii¢ tutar1 ile garpilarak yillik elektrik
tiretim miktar1 hesaplanmugtir. Ihragei’min bagh ortaklhiklar araciligryla sahip oldugu 9 adet
GES’lerde 2021 yil1 igin hesaplanan elektrik diretim tutarlari Tablo 16°da gésterilmektedir.

Elektrik Satiy Varsaymlarr: Sirket, 2027 yilina kadar {irettigi elektrizi YEKDEM
kapsaminda kwh/13,3 USD/cent fiyat seviyesinde satacaktir. 2027 yil icinde kabul tarihlerine
gore bu santraller YEKDEM’den ¢ikmaya baglayip, tirettikleri elektrigi Giin Oncesi Piyasa’da
olusan Piyasa Takas Fiyati (PTF) iizerinden satmaya baglayacaktir. Bu kapsamda, YEKDEM
(2027) sonras: elektrik satig fiyati, projeksiyon dénemi boyunca, yillik ortalama kwh/0,07
USD/cent fiyat seviyesinde varsaytmistir. YEKDEM sonras: elektrik satig fiyatlarma iliskin
gerek scktorde ve gerekse akademik dinyada ¢ok sayida ¢alisma yapilmustir. Thrager’nin
tarafimza sagladig: Yeniden Degerleme Raporu’nun Ek’inde yer alan “YEKDEM Sonrasi
Elektrik Fiyati Ongériisti” ¢alismasinda YEKDEM sonrast GES’lerde elektrik satig fiyat1 0,09
Cent/Kwh olarak gorilmiistiir. YEKDEM sonrasi GES elektrik satis fiyaty, ihtiyatlilik ilkesi
geregi, s6z konusu Degerleme Raporunda yer alan fiyat seviyesinin %22 altinda kwh/0,07
USD/cent seviyesinde varsayilmastir.

2018, 2019 ve 2020 yillarina ait gergeklesen Elektrik Uretim tutarlan ve Elektrik Satis
gelirlerine iligkin veriler Sirket tarafindan saflanmis olup, bagl ortakliklarda gergeklesen
birlesme ve béliinme etkilerini igermektedir. Sirket tarafindan saglanan séz konusu yillara
iligkin gergeklesen firetim ve satiy geliri verilerinin dogrulugu tarafimuzea kontrol
edilmemistir.
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9.3.2.1.1 Yatirinm Harcamalan

Sirket’in &ngoriileri kapsaminda santrallerin faydali dmiirleri boyunca tiretim kapasitesine
yonelik bir yeni yatirrm harcamas: yapilmayacagi &ngoriilmiigtiir. Bu nedenle, 2016 ve 2017
yillarinda devre alinip elektrik iiretimine gecen santrallerde faydali &miir siiresi boyunca
sadece yipranan parga ve ckipmanlarin degistirilecegi varsayilarak satis gelirinin %1°i
oraninda yatirim harcamas yapilacag: varsayilmig ve INA modeline dahil edilmistir.

9.3.2.1.2 Faaliyet Gelir/Gider Gelisimi

Agagida yer alan varsayimlar ipginda Kartal Enerji’nin 2021-2030 projeksiyon dénemindeki
VFOK geligimi Tablo 18’deki gibi tahmin edilmistir.

Faaliyet Gideri Varsaymmlari:

Sirket’e bagl santrallerde yapilan isletme, genel yonetim ve saha harcamasi 2020 yilinda
yaklagik 27,8bin ABD Dolan tutarinda olup, takip eden yillarda da bu seviyede varsayilmigtir.
S6z konusu harcama tutar1 her bir santral igin ayni tutarda kabul edilip toplanarak Kartal
Enerji’nin yillik isletme, genel yonetim ve saha harcamasina ulagilmustir. Ayrica, Sirket’e ait
santraller gebeke bedeli 6demektedir. Lisans bedeli olmayan bu santraller, yillik elektrik
tretimi i¢cin MW bagina 0,053 TL/MWh kullanim bedeli $demektedir. Kullanim bedelinin
2027 sonrasinda 0,02722 TL/MWh seviyesine gerilemesi 6ngériilmektedir. Buna ek olarak,
DC gii¢ tizerinden MW bagina 4.545 TL/MW Isletim Bedeli 6demektedir. MW tutan ile
carpilarak elde edilen Sebeke bedeli ddemeleri 2020 yil sonu doviz kur iizerinden ABD
dolarina déniilerek, 2021 ve takip eden yillar igin de projeksiyon boyunca her yil ABD dolar
bazinda ayn tutarda ger¢eklesecedi varsayilmstir.

Diger yandan, santrallerin trafo tiikketim adi altinda elektrik harcamalari olmaktadir. Trafo
tiketim harcamas1 tesisin kullandig: elektik harcamasi olarak da diisiiniilebilir. Uretim
yapilirken tesis tarafindan kullamlan elektrik enerjisi, firetilen elektrik ile mahsuplasilarak
kargilanmaktadir. Bu harcamalarn iiretim miktariyla hesaplanamadig igin caligmaya
yansitilamamig olup diger maliyetler igerisinde varsayilmis ve igletme ve bakim giderlerinin
%35’1 oraninda Sngdriilmiigtiir.

Amortisman Varsayimlar:
31.03.2021 taribli Bafimsiz Denetim Raporunun 2.5.5 numarali dip notunda belirtildigi izere,
tesis makine ve cihazlar hesabinda simflandirilmus olan GES’ler, yeniden degerleme modeli
ile gergege uygun degerlenmis tutarlar: iizerinden gosterilmektedir. Yeniden degerlenmis tutar,
yeniden deZerleme tarihindeki gergege uygun degerinden, miiteakip birikmis amortisman ve
miiteakip birikmis deger diigitkliigii zararlarinin indirilmesi suretiyle bulunan degerdir. Arazi
ve yapilmakta olan yatinmlar diginda, maddi duran varliklarin maliyet tutarlari, beklenen
faydah omiirlerine gore dogrusal amortisman ve azalan bakiyeler yontemleri kullanilarak
amortismana tabi tutulmaktadir. GES’lerin yeniden degerlenmis tutarlari isbu Fiyat Tespit
Raporunun 9.3.1 numarali maddesine gdsterilmigtir. 31.03.2021 tarihli Bagimsiz Denetim
Raporunda yer alan yeniden degerlenmis tutarlar {izerinden Sirket’in amortisman politikasina
uygun olarak projeksiyon dénemi boyunca amortisman ayrilacagi varsayilmistir. Diger maddi
duran varliklar i¢in, arazi ve arsalar harig, 31.03.2021 tarihli Bagimsiz Denetim Rggbru’nda
belirtilen amortisman politikas1 uygulanmistir.
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9.3.2.2 Isletme Sermayesi ihtiyac1 Projeksiyonu

Ticari Isletme Sermayesi, on yillik projeksiyon dénemi igin tahmin edilirken Sirket’in 6zel
bagimsiz denetim raporlarinda 3 yil ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama borg
ddeme siireleri incelenmigtir. Ticari Isletme Sermayesinde goriilen degisiklikler ve projeksiyon
dénemine iliskin beklentiler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 19 Ticari Isletme Sermayesi (2020-2025)
(000 ABD Dolarr) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ticari Alacakiar 232 740 1.157 899 997 1.058 1.018 1.024
Stoklar 0 0 0 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 153 79 40 94 126 117 115 119
Ticari Isletme Sermayesi 79 661 1.117 805 871 942 9203 205
Degisim 382 456 -3i12 66 71 -39 2
Ortalama Tahsilat Siiresi (giin) 27 39 33 33 35 34 34
Ortalama Borg Odeme Siiresi (giin) 14 12 13 13 12 13 13
Ortalama Stok Tutma Siiresi (giin) 0 0 0 0 0 0 0
Nakte Doniigiim Siiresi (giin) 13 27 20 20 22 21 21
USD/TL* 526 594 734

Kaynak : A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Projeksiyonlar:
* : Bilango Dénemi Sonu itibari ile TCMB USD/TL Déviz Al Kuru

Tablo 20 Ticari Isletme Sermayesi (2020-2026)
(000 ABD Dolan) 2026 2027 2028 . 2029 2030
Ticari Alacaklar 995 864 661 541 541
Stoklar 0 0 0 0 - 0
Ticari Borglar 113 98 76 62 62
Ticari Isletme Sermayesi 882 765 585 480 479
Degisim -23 -117 -180 -105 -1
Ortalama Tahsilat Siiresi (giin) 34 34 34 34 34
Ortalama Borg Odeme Siiresi (giin) 13 13 13 13 13
Ortalama Stok Tutma Siiresi (giin) 0 0 0 0 0
Nakte Déoniigiim Siiresi (giin) 22 21 21 21 21

Kaynak : Al Capital Yatirim Menkul Degerler Projeksiyonlar:

2020 yilinda 39 giin olan ticari alacak tahsil siiresinin 2021 yilinda, son ii¢ yillik hareketli
ortalamalara gerileyerek 33 giine inecegi takip eden yillarda da aym egilimle ticari alacak tahsil
stiresinin 2022°de 33 giin, 2023°de 35 giin 2024 te 34 giin seviyesinde gerceklestikten sonra
projeksiyon dénemi sonuna kadar bu seviyede sabit kalacag: diistiniilmektedir. Ortalama ticari
bor¢ Gdeme siiresiyle stok gevirme siirelerinin de benzer egilimle son fi¢ yillik hareketli
ortalamalarda gergeklesecegi Sngoriilmektedir. Bu yekilde, Kartal Enerji’nin nakit déniistim
stiresinin 2020 yilindaki ortalama 27 giin seviyesinden gerileme gostererek 2021-2025 yillar
arasinda 20-21 giin bandina diigmesi, sonrasinda 21 giin olarak projeksiyon déneminin sonuna
kadar devam etmesi dngoriilmektedir.

9.3.2.3 Agirhklandirlmig Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yéntemlerinin 50.29 maddesi uyarinca tahmini 24
akislanim indirgemek i¢in kullarulan oranin, hem paramin zaman degerinihen gﬂﬁ 5

akig tiiriyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi ‘”55‘;:@%13? O
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Degerleme kapsammda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemlerinin 50.30
maddesinin b bendinde belirtileri ve isletme degerlemelerinde yaygmn olarak kullamlan
Agurliklandirlmig Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) yontemi kullamlmustir.

2021-2030 projeksiyon dénemini kapsayan INA yonetimde kullandigumiz risksiz getiri oran:
i¢in T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’nca ihrag edilen 30 yillik Eurobond tahvil oramndaki
degigimler takip edilmigtir. US900123CMO05 ISIN kodlu TURKEY 5 % 05/11/2047 tammlt
(11 Mayis 2047 vadeli) Eurobond tahvilin son 12 aylik ortalamas: Bloomberg Terminali
vasitasiyla saflanan glinliik kapams verileri iizerinden hesaplanmus ve risksiz faiz orani olarak
AOSM hesaplamasina degerleme tarihi itibari ile dahil edilmistir.

Hisse Senedi Risk Primi: Piyasa beklenen ortalama getiri oran ile piyasa risk primi arasindaki
farki ifade eder. Borsa Istanbul’da son 5 yilda gergeklesen halka arzlarda hisse senedi risk
primi %5,0 — 6,5 band1 arahiginda hesaplara dahil edilmigtir. Sermaye girislerinin yiiksek
oldugu donemlerde hisse senedi risk primi %5 seviyesine dogru yaklagirken, sermaye
giriglerinin duistiifii ve volatilitenin arttifi dénemlerde ise hisse senedi risk priminin halka arz
fiyat tespit raporlarinda %6,0-6,5 seviyelerinde hesaplamalara dahil edilmistir. Gerek yurtigi
ve gerekse yurtdis: piyasalardaki yiiksek volatilite ve gelecege doniik belirsizliklerden dolay1
hisse senedi risk priminin ihtiyathilik ilkesi geregi 2021 yilinda %6,5, tahmin déneminin kalan
yillarinda (2022-2030 déneminde) %6,0 oraninda kullanilmas: uygun gérilmiistiir,

Beta Katsayisi: “17 olarak hesaplamalara dahil edilmistir. Bu sekilde, Beta katsayisimn hisse
fiyat: lizerinde etkisi notralize edilmistir.

Vergi Sonras1 Borglanma Maliyeti: 2018-2019 ve 2020 yillarinda kurumlar vergisi oram %22,
2021 yilinda %25, 2022 yilinda %23 seviyede varsayilmistir. Takip eden yillarda ise %20
ongdrillmiistiir. Ayrica, gelir tablosu ve nakit akim1 projeksiyonlarinda vergi orani, yukarida
da belirtilen degerlerde varsayilmigtir. Ote yandan, Borsa Istanbul Pay Piyasasinda ilk defa
iglem gdrmek iizere halka arz edilen kurumlara tamnan 2 puanhk vergi indirimi olanag;,
ihtiyathilik ilkesi geregi, isbu Fiyat Tespit Raporuna yansitilmamigtir

Yabanci para cinsinden bor¢lanma maliyeti olarak T.C. Merkez Bankas: Elektronik Veri
Dagitim Sisteminde (EVDS) yer alan bankacilik sistemi tarafindan ABD Dolarn cinsinden
agilmig olan Ticari Kredi Faiz ortalamasi alinmistir. Isbu rapor tarihi itibariyla EVDS
sisteminde giincel ABD Dolari Ticari Kredi faiz oram 11 Haziran 2021 tarihine ait olup,
%3,37°dir. Kartal Enerji i¢in Bor¢lanma Maliyeti de isbu rapor tarihinde %3,37 olarak kabul
edilmis ve 2021-2030 projeksiyon ddnemi boyunca bu seviyede kalacagi varsayilmugtr.
31.03.2021°de 245,5 milyon TL (29,5 milyon ABD dolar) olan finansal borg toplami Sirket’in
toplam varhklaninin %33,38°1 seviyesindir. Bu durumda 2021 yilt igin;

Vergi Sonrast Borglanma Maliyeti = Borglanma Maliyeti x (1- Vergi Oram)
=%3,37 * (1-0,25)
= %2,53 diir

Ozsermaye Maliyeti: Piyasa risk priminin beta katsayis1 ile garpilmasi sonucu elde edilen
rakamin risksiz faiz oramna (TURKEY 5 % 05/11/2047 tammh 11 Mayis 2047 vadeli
Eurobond tahvilin son 12 aylik ortalamasi) eklenmesi ile belirlenmektedir.
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Ré=Re+B.*R,7=%7,04+1 * %6,50 = %13,54 olarak hesaplanmugtir.

Finansal Borgluluk Orani: Kartal Enerji’nin kisa ve uzun vadeli finansal bor¢larinin toplam
aktiflere béliinmesi ile belirlenmektedir. 31.03.2021 bilangosuna gére Finansal Borgluluk

Oram %33,38 seviyesinde hesaplanmaktadir.

Table 21 . Borgluluk Orani Hesaplamas: (TL) 31.03.2020

+ Kisa Vadeli Finansal Borglanmalar -
+ Uzun Vadeli Finansal Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 43.189.629
+ Uzun Vadeli Finansal Bor¢lanmalar 202.339.600
= Toplam Finansal Bor¢lar 245.529.229
Toplam Aktifler 735.515.771
Bor¢luluk Oram (Finansal Borglar / Toplam Aktifler; %) 33,38

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

AOSM = Sermaye Maliyeti * (1 — borgluluk orami) + Vergi sonrast bor¢lanma maliyeti *

Borgluluk oram

AOSM = %13,54* (1-0,3338) + %2,53 * 0,3338 = %9,86

Tablo 22 AOSM Hesabi®

Risksiz Faiz Oram*

Piyasa Risk Primi (%)

Beta

Kurumlar Vergisi (%)

ABD Dolan Bor¢lanma Maliyeti (%)
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti (%)
Sermaye Maliyeti (%)

Borgluluk Orani1 (%) ?

AOSM (%)

Kaynak : Al Capital Yatirim Menkul Degerler

TURKEY 5 ¥ 05/11/2047 tanimit Eurobond'un son 12 aylik ortalamas:

Hisse senetleri lizerindeki risk primini 2021 yilinda %6,50 seviyesinde, 2022-2030 dénemi
igin %6,00 seviyesinde varsaydik. Vergi oranm 2021 yilinda %25, 2022 yilinda %23, takip
eden yillarda ise %20 seviyesinde Sngdrdiik. Borglanma maliyetini hesaplarken kullandiimiz
ABD Dolan Ticari Kredi Faiz ortalamasi olan %3,37"nin isbu raporda projeksiyon dénemi
boyunca sabit kalacagi varsayiminda bulunduk. Tiim bu &ngdriilerimizin 151g1inda 2021°de
709,86 seviyesinde tahmin ettigimiz ABD Dolar1 olarak AOSM, 2022 yilinda %9,55, 2023 yili

¢ Sermaye Maliyeti

? Piyasa Risk Primi

® Degerleme tariki itibaryla

¥ Toplam Finansal Krediler / Te oplam Varliklar
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ve sonrasinda ise %9,59 seviyesinde hesaplanmustir.

Tablo 23 AOSM

2021T 2022T  2023T  2024T 2025-2030
Risksiz (30Y Eurobond) Faiz Oram 7,04% 7,04% 7,04% 7,04% 7,04%
Piyasa Risk Primi 6,50% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Beta 1 1 1 1 1
Kurumlar Vergisi Orani 25% 23% 20% 20% 20%
ABD Dolar1 Borglanma Maliyeti 3,37% 3,37% 3,37% 3,37% 3,37%
Vergi Sonras1 Borglanma Maliyeti 2,53% 2.59% 2,70% 2,70% 2,70%
Sermaye Maliyeti 13,54% 13,04% 13,04% 13,04% 13,04%
Borg¢luluk Orani 33,38% 33,38% 33,38% 33,38% 33,38%
AOSM 9,86% 9,55% _ 959%  9,59% 9,59%

Kaynak : Al Capital Yatirim Menkul Degerler

9.3.2.4 INA ve Tahminler

Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.’nin INA degerleme ¢alismasi kapsaminda kullanilan
tiretim projeksiyonlart isbu Fiyat Tespit Raporunun 9.3.3. béliimiinde Sirket’in saglanan
lretim ve tarife parametreleri kullamlarak tarafimizca hazirlanmis olup sirket tarafindan
onaylanmistir. Degerleme ¢aligmasina esas teskil etmek iizere tarafimuza sunulan bilgi ve
belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadi1 varsayilmig, bu bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemi stir. Halka
arz edilecek $irket’in tahminleri, kismen Sirket’in dngorilleri ile olusturulmas: ve birgok
tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi
tagimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda farkli pay basina deger sdz konusu
olabilir. Isbu Fiyat Tespit raporunda INA degerleme calismas: kapsaminda kullamlan temel
varsayimlar asagida sunulmaktadir:

YEKDEM sonrasi elektrik fiyat: dngériisii igin igbu Fiyat Tespit Raporunun 9.3.2.1 numarah
béliimiinde belirtilen kwh/0,07 USD/cent seviyesi dikkate alinmig ve tarafimizca tahmin edilen
Giretim degerleri ile ¢arpilarak elektrik satis gelirlerine ulagilmgtir. Sirket tesislerinin ana gelir
kalemleri ABD dolan cinsinden oldugu igin projeksiyonlar ABD dolan olarak hazirlanmigtir.
Elektrik satiglar1 disinda bagka bir gelir kalemi bulunmayan Sirket’in ait bagl ortakliklarin,
igbu raporun 9.3.2.1.2 numarali biliimiinde hesaplanan faaliyet giderleri de ABD Dolan olarak
dahil edilerek gelecek 10 y1l boyunca nakit akimlarinn projeksiyonu yapilmustir. Isbu raporda
her bir bagl ortakligin nakit akimlari ayri ayn hesaplanmis ve Kartal Enerji’ye tam konsolide
edildikleri i¢in toplamlari alinarak Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.’nin 2021-2030
projeksiyon donemi icin konsolide nakit akim tutarina ulagilmistir. Ayrica, 9.3.2.1.2 numaralt
bsliimde belirtildigi tizere yillik amortisman gideri, GES tesislerine ek olarak arazi ve arsa
hari¢ diger MDV’ler de dahil edilerek Sirket’in mevcut amortisman politikas1 altinda tahmin
edilmigtir. Son tahlilde, vergi sonras Sirket’e ait hesaplanan serbest nakit akimlan, 9.3.2.3
numarali bliimde belirlenen AOSM degerleriyle hesaplanan indirgeme faktorleri kullantlarak
bugiine indirgenmistir. Sirket’e ait 2021-2030 dénemine iliskin INA projeksivonumuz asagida
gosterilmektedir:

A1 CAPITAL YATIRIS
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2021-2030 projeksiyon déneminde hesaplanan serbest nakit akimlari (S.N.A) toplaminin
bugtinkii degeri 47,9 Milyon ABD olarak hesaplanmaktadir. Devam eden degerin bulunmasi
i¢in ise ¢ikis (terminal) degeri yontemi kullamlmistir. Devam eden (terminal) deger hesabinda
22.06.2021 tarihi itiban ile yurti¢i ve yurtdis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin
ortalamasi (15,03) olmugtur. Isbu raporun 9.3.3.1 ve 9.3.3.2 numarali biliimlerinde yurti¢i ve
yurtdigt benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarnimn medyan degerleri incelenmis ve
ihtiyatlihk ilkesi geregi 13,16 degeri ile gorece diigiik olan yurti¢i FD/FAVOK carpam
kullamlmigtir. INA tablosunda 2030 yili igin tahmin edilen FAVOK tutar ile bu carpan degeri
carpilarak 2030 yili sonrasi doneme ait artik deger hesaplanmig ve 2030 yilindaki indirgeme
faktorii (0,41) kullamlarak bugiinkii degere indirgenmistir. Daha sonra, 2021-2030 yillari
arasmdaki 10 yillik projeksiyon dénemine iligkin indirgenmis S.N.A. ve projeksiyon dénemi
sonrast devam eden terminal (gikis) degerinin bugiine indirgenmis tutar1 toplanarak Firma
Degerine ulagilmuigtir. Hesaplama yontemi ve INA Firma Degeri asagidaki tabloda yer
almaktadir. Buna goére, INA yéntemi altinda Firma Degerini 77,9 milyon dolar seviyesinde
hesaplamaktay1z.

Tablo 25
#  INA Firma Degeri Hesaplama Hesaplama (USD; 000)
A 2021-2030 Dénemi S.N.A Bugiinkii Degeri ZSNA(2021-30) 47.862
B Gikis / Terminal Deger G 30.025
C  Vergi Oncesi FAVOK (2030 Yili) FAVOKa03 5.572
D  FAVOK Carpam FD/FAVOK okt 13,16
E 2030 Sonrasi Devam Eden FAVOK Degeri C*D 73.308
F 2030 Yih indirgeme Faktdrii (1+AOQSM) il sanst 0,41
G 2030 Sonrast FAVOK Degerinin Bugiinkii Degeri E*F 30.025
Firma Degeri A+ B ' 77.887

Kaynak: A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar:

Firma deBerine Sirket’in net Borg/Nakit pozisyonu dahil ederek Sirketin Hedef Ozsermaye
Degerini hesaplamaktayiz. Ozsermaye degerini de Sirketin 5denmis degerine oranladigimizda
Sirketin halka arz 6ncesi Hedef Pay Fiyatina ulagilmaktadir. Sirketin nakit pozisyonu INA
Yaklagimindan ayr1 olarak hesaplanip, islemlere dahil edilmektedir. 31.03.2021 itiban ile net
boren agagidaki tabloda hesaplanmustir:

Tablo 26 Net Finansal Bor¢ (Nakit) Durumu (000; ABD Dolar1) 31.03.2021

Finansal Bor¢lar (USD/TL @ 31.03.2021 =8,3260) 29.489
Eksi: Nakit ve Nakit Benzerleri 11
=Net Finansal Bor¢ / (Varhk) 29.478
Net Finansal Borg / Ozsermaye Oram 59,9%
Net Finansal Bor¢ / FAVOK* 4,39

Kaynak: A1 Capital Yatirvm Menkul Degerler Hesaplamalar:
*: Yuliklandirilmg degerdir

mMENKUL DEGERL
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diigtiigiimiizde Sirketin Hedef Ozsermaye Degeri 48,4 milyon ABD dolann olarak
hesaplanmaktadir. Sirket’te azmlik payr bulunmamaktadir. UDS 105 50.7 a bendi geredi
yabanci para cinsinden yapilan degerlemeler yerel para birimine ¢evrilirken, degerleme
tarihindeki spot kura donistiiriiliir. Bu durumda, TCMB’nin degerleme tarihinde saat 15:30
itibar1 ile yaymnladizi ABD dolan Déviz Als Kurunu (8,7202 USD/TL) dikkate almig
bulunmaktayiz. INA yaklagim altina, bu déviz kuru seviyesinde, Sirket’in 45 milyon TL olan
6denmig sermayesine gore hesaplanan halka arz oncesi, pay bagina degeri 9,38 TL’dir.

Tablo 27 INA Sonucu (ABD Dolari; 000) 22.06.2021*
Firma degeri 77.887
Net Borg 29.478
Ozsermaye Degeri 48.409
USD/TL Kuru (22.06.2021 TCMB USD/TL Alis Kuru 15:30) 87202
Ozsermaye Degeri (000 TL) 422.134
Odenmis Sermaye (31.03.2021; TL) 45.000
Pay Bagina Deger (TL) 9,38

Kaynak : Al Capital Yatwum Menkul Degerler
*: Degerieme Tarihi 15:30 Piyasa verileri

9.3.3 Piyasa Carpanlar: (Pazar) Yonetimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca, Pazar (Piyasa
Carpanlar) Yaklagimi, degerlenmesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayic piyasa
¢arpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadig
durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi ve buna
baflt olan risk diizeyini yansitigi varsayimum esas almaktadir. Sirket’in, pazar yaklagim
kapsaminda diger isletmelerle kargilagtirmalarin yapildifn Pazar yaklagmminm pratik ve
givenilir oldugu tarafimzca degerlendirilmigti. UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu Sirket’e Snemli olgtide
benzerlik gdsteren Sirket(ler)in ilgili Borsa pazarinda aktif olarak iglem gérmesi zorunludur.

Pazar Yaklagimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin
varlif1, halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimeilar tarafindan sik¢a kullanilan bir yaklagim
olmasi ve Sirket paylarimin halka arzdan sonra organize bir piyasada islem géreceginden dolay:
degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniildiigii igin degerleme kapsaminda kullanilmugtir.
Pazar Yaklagiminda “Borsada Kilavuz Emsaller Yéntemi” kullamlmigtir. Piyasa Carpanlan
i¢in kullamlan Sirket verileri agagidaki tabloda gdsterilmistir. Rakamlar TL olarak ifade
edilmektedir. '

9.3.3.1 Yurti¢i Karsilagtirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlan

Sirket i¢in yapilan yurt i¢i ¢arpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alanina miimkiin oldugu
kadar yakin sirketler secilmeye ¢aligiimigtir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’a kote olup Elektrik
Uretiminde faaliyet gosteren sirketler incelenmistir. Buna gore 22 Haziran 2021 tarihi
itibarryla Borsa Istanbul’da iglem géren, kriterlerimize (faaliyet alam) uyan sektor sirketlerinin
piyasa garpanlari takip eden tabloda sunulmugtur:

A1 CAPITAL YATIRIM
WMENKUL DEGERLER
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Tablo 28 Yurtici Elektrik Uretim Sektorii Kargilagtinlabilir Sirketler
Benzer Sirketler P‘Y(ﬁf“n ]%ig)"" F/K  PD/DD FD/FAVOK FD/S
Ak Enerji 998.955 0.0 90 17,5 3.4
Aksa Enerji 7.302.844 12,1 1,6 6:1 13
Aksu Enerji 185.460 00 6,7 24 .0 151
Aydem Enerji 4.808.100 60 0,9 11,2 3.2
Ayen Enerji 1.221.000 60 1,4 11,3 4.8
Biotrend Cevre ve Enerji 2.803.500 Fo.0 H6 4652 12,4
Can? Termik 2.416.000 60 3,8 15,0 5,1
EnerjisaEnerii 12.260.442 9.5 58 58 10
Esenboga Elektrik 1.843.200 2,7 1.4 272 14,7
Galata Wind Enerji 1.989.424 14,0 2,4 9,5 7.4
Naturel Enerji 1.189.320 2,7 1,2 28,8 12,6
QOdas Elektrik 1.146.000 80 1,9 10,9 33
Zorla Enerji 3.780.000 3903 1,9 10,2 2,2
) Medyan 1.916.312 7.4 1,7 13,2 6.3

Kaynak: A1 Capital Menkul Degerler, Finnet

UDS 104 Deger Esaslar Bolimii 30.6 madde (UDS Tammh Deger Esast — Pazar Degeri)
uyarinca degerlemesi yapilan varlik i¢in mevcut verilere ve pazarla iliskili kogullara gore en
gegerli ve en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun
bir sekilde analiz edilmis ve pazardan elde edilmis verilere dayanmas: halinde, kullamlan her
bir yaklasimin veya yontemin, pazar degeri ile ilgili bir gosterge saglamas1 gerekli
goriilmektedir. Bu kapsamda, Pazar yaklagim altinda hedef fiyat hesaplamasinda, sirketin
faaliyet kar yaratma kapasitesini en iyi temsil ettigi diisiiniilen FD/FAVOK ile piyasa
kosullarim1 en iyi yansittifn diigiiniilen F/K ve PD/DD oranlarimn carpan analizinde
kullamlmas1 uygun goriilmiigtiir. Benzer firma ¢arpan degerlerinin degerleme tarihindeki
(22.06.2021) seviyeleri dikkate almmugtir. Segilen ¢arpan degerlerinin en yiiksek ve en diigiik
seviyede olanlar: eliminasyona tabi tutulurken, anlamh olmadig igin “0,00” degerleri de
dikkate almmamustir. Ayrica, faaliyet agisindan benzerlik gostermeyen sektdr temsilcisi
firmalar (Enerjisa ve Naturel gaz) likiditesi diigtik olmas: vesilesi ile alt pazarda islem
gbren Pamukova hesaplamalara dahil edilmemistir.

Tablo 29 Yurti¢i Yenilenebilir Enerji Sektorii Karsilagtirlabilir Sirketler
B . Piyasa Degeri A

enzer Sirketler (mn TL) F/ K PD/DD FD/FAVOK FD/S
Aksu Enerji 185.460 69 6,7 24.0 15,1
Aydem Enerji 4.808.100 60 0,9 11,2 8.2
Ayen Enerji 1.221.000 6.0 1,4 11,3 4,8
Biotrend Cevre ve Enerji 2.803.500 70,0 11,6 46,2 12,4
Esenboga Elektrik 1.843.200 2,7 14 27,2 14,7
Galata Wind Enerji 1.989.424 14,0 2,4 9,5 74
Naturel Enerji 1.189.320 27 1,2 28,8 12,6
Zorlu Enerji 3.780.000 3062 1,9 10,2 2,2
Medyan 1.843.200 8,4 1,7 17,7 10,3

Kaynak: 41 Capital Menkul Degerler, Finnet

Yurtigi Yenilenebilir Enerji Sektoriine ait ¢arpan degerleri yukanidaki viabhede

MENKUL DEGERLEBA2
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gosterilmektedir. Buna gére, Tablo 28 ile kargilagtinildiginda, Yenilenebilir Enerji
Sektoriindeki ¢arpan degerleri sadece PD/DD garpan degerinde esit, diger tiim tanimlarda
ylksektir. Bu nedenle, ihtiyatlilik ilkesi geregi carpan degerlerinin gdrece diistik oldugu
Elektrik Ureticileri sektrti hesaplamalarda kullanilmastrr.

Sirketin piyasa degeri hesaplanirken, PD/DD garpant ile 31.03.2021 tarihli Ozkaynaklar ve
F/K garpam ile 31.03.2021 itibanyla yilliklandirilmis Net Kar ¢arpilarak firma degerine
ulagilmigtir. FD/FAVOK ¢arpam: ile 31.03.2021 tarihli gelir tablosunda “esas faaliyetlerden
diger gelir ve gider kalemleri” diigiilerek hesaplanan “diizeltilmig” FAVOK degerinin
yilliklandirilmig tutarindan 31.03.2021 sonunda 245.4 milyon TL olan net finansal borg
tutarimin diisiilmesiyle Carpan analizi altinda “hedef piyasa” degerlerine ulasilmugtir.

Tablo 30 Carpan Analizinde Kullamilan Finansal Veriler

(TL) 31.03.2021
Net Satiglar (Yilliklandirtlmig) 63.604.227
Diizeltilmis FAVOK (Yilliklandirilmig) 55.947.003
Amortisman (Yilliklandirimig) 7.069.036
Net Kar (Yilhklandinlmig) 41.510.473
Ozkaynak 409.802.818
Odenmis Sermaye 45.000.000
Net Finansal Borg¢ (Net Nakit) 245.436.847

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.§.

Firma Degeri (FD/FAVOK) yaklagimi altinda elde edilen dzsermaye degerleri ile Piyasa

Degeri (F/K ve PD/DD) yaklagimu altinda elde edilen zsermaye degerlerine egit agirhik
verilmigtir. S6z konusu agirliklar uygulandiktan sonra hesaplanan agirlikli ortalama &zsermaye
degerinin Sirketin halka arz ncesi 6denmis sermayesine béliinmesiyle pay basina deger tespit
edilmistir.

Tablo 31 Yurtici Benzer Firma Carpanlan Yaklasimi Altinda Hedef Piyasa Degeri Hesab

Hesaplanan .
- .. Agirhk Sonucg
Carpan Tanimlar Ozsermaye Degeri (%) (TL)*
(TL)*
FD/FAVOK Medyani - Net Bore 490.627.092 33,33% 163.542.200
F/K Medyan1 308.015.646 33,33% 102.671.779
PD/DD Medyani 711.506.437 33,33% 237.168.575
Agwrliklt Orealama Piyasa Carpam 100,0% 503.382.555
Iskontosuz Pay Degeri (TL) 11,19

Kaynak :Al Capital Yatiim Menkul Degerler Hesaplamalar:
* : Degerleme Tarihi (22.06.2021) itibart ile

FD/FAVOK, F/K ve PD/DD gdqnam kullanarak ulagilan hedef piyasa degeri 503,4 milyon TL,
hisse bagina hedef fiyat ise 11,19 TL olarak hesaplanmaktadir. Piyasada volatilitenin yiiksek
oldugu dénemlerde garpanlar da hizla degistiginden, Sirket degerlemesi de degiskenlik
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gosterebilmektedir,
9.3.3.2 Yurtdist Kargilagtirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlart

Yurtdig1 karsilagtirlabilic sirketler listesi asagidaki tabloda yer almaktadir. Bu sirketler,
faaliyet kriterine gére se¢ilmistir.

Tablo 32

Yurtdis: Yenilenebilir Enerji Uretim Sektorii Karsilagtinlabilir Sirketler

Firma Adlari

Ulkesi

Faaliyetine Iliskin Agiklama

Piyasa
Degeri
(Ulusal Para)

Kurulu
Giig MW

F/K

FD/ _
FAVOK

PD/DD

Solegreen Lid

Israil

Yenilenebilir enerji isiyle
ugrasmaktadir. GES’lerin tesislerinin
igletim ve bakim iglerini yapar.

1.006

450

o4

23

Solarpack Corporacion
Tecnologica SA

Ispanya

Giines fotovoltaik enerjisi alaninda
elektrik ilretmektedir

870

545

43,3

21,5

Energickontor AG

Almanya

Riizgar ve giines parklanmn planlanlar,
ingas1 eder ve igletir,

722

287

35,8

12,9

PNE A

Almanya

Riizgar ve fotovoltaik (PV) ¢iftlikleri
ve trafo istasyonlarmin gelistirilmesi,
planlanmas), finansmam, igletilmesi ve
satigt ile ugrasmaktadir.

- 566

3.000

32,6

Grenergy Renovables,
S.A.

Ispanya

Glines ve riizgar enerjisi santralleri
bagta olmak {izere yenilenebilir enerji
santralleri tasarlar, gelistirir ve isletir.

848

400

47,4

244

Edisun Power Europe
AG

Isvigre

Avrupa'daki fotovoltaik sistemleri
finanse etmekte ve igletmektedir,
Ayrica, yerel elektrik girketlerine giines
enerjisi satryor.

122

84

46,3

16,5

Alerion Cleanpower
SpA

Italya

Ritzgar enerjisi ile elektrik {iretimi
yaprnaltadir.

734

751

22,7

15,9

3.6

Falck Renewables SpA

ftalya

Riizgar, biyokiitle ve fotoveltaik enerji
santrallerini igletmektedir. Giines ve
riizgar enerjisi sektdrlerinde projeler
geligtirmektedir.

1.593

1.196

34,7

12,4

2.8

Pacifico Renewables

Almanya

Yenilenebilir enerji santralleri gelistirir
inga eder ve igletir. Rilzgar ve
fotovoltaik enerji santrallerinden
olusan bir portfoy isletmektedir.

124

96.6

76,9

20,8

2

1.8

Clearvise AG

Almanya

Clearwise AG, Avrupa'da elektrik ve
151 Uretir ve dagitir, 66 adet ritzzgar
tirbininin sahibi ve igletmecisidir.

137

151

543

10,3

32

Terna Energy SA

Yunanistan

Yenilenebilir enerji projeleri inga eder,
kullanir ve kurar. Aynca riizgar ¢iftligi,
hidroelektrik, hibrit, glines enerjisi ve
fotoveltaik parkin yani sira biyogaz ve
atik ySnetimi projelerini isletir.

1.379

1.373

18,7

102

2,9

Audax Renovables

Ispanya

Yenilenebilir elekirik ve gaz iiretimi ve
tedarikiyle ugragmaktadir. Sirket,
oncelikle riizgar ve giineg enerjisi ile
elektrik tiretmektedir.

894

91

33.8

14,2

6,2

tl

Neoen S.A.

Fransa

Yenilenebilir enerji santrallerinin
tasarimi, geligtirilmesi, finansmany,
ingaat proje yonetimi ve igletilmesi ile
ilgilenmektedir. Sirket glines, rilzgar ve
enerji depolama tesisleri isletmektedir.

3.840

4.100

5755

24,3

52

Azure Power Global
Limited

Hindistan

Giines enerjisi santrallerinin
geligtirilmesi, ingasi ve igletimi ile
ilgilenmektedir. Uzun vadeli
stzlesmelere dayali olarak giines
enerjisi tiretir.

82.037

1.808

Acciona, S.A.

Ispanya

Rilzgar, gineg fotovoltaik, gilneg

7.005

14.000

37
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enerjisi, hidro ve biyokiitle santralleri
gelistirir, inga eder ve igletir.

Yenilenebilir bir enerji sirketi olan
EDP Renoviveis, S.A., elekirk iireten
EDP Renovaveis, S.A. Portekiz elekirik santrallerini planlar, inga eder 18.001 264 31,0 15,7
ve igletir. §irket riizgar ve gfines
giftlikleri igletmektedir,

190 giines parki: ve 93 riizgar park:
isletmektedir. PV Parklan, PV Hizmeti,
Encavis AG Almanya Rizgar Parklar ve Varlik Yonetimi 2,108 840 1904 17.4
segmentleri aracilifiyla faalivet
gistermektedir.

Giines, riizgar ve hidro enerji santralleri
Scatec ASA . Norveg ve depolama ¢Sziimleri gelistirir, inga 35.760 3.500 81,4 20,1
eder ve igletir.

MEDYAN 39,6 16,9

Kaynak : Bloomberg

UDS 104 Deger Esaslan Bolimii 30.6 madde (UDS Tammli Deger Esas1 — Pazar Degeri)
uyarinca, yurtdigi ¢arpan analizinde FD/FAVOK ¢arpant Yurtdis1 Pazar analizinde degerleme
tarthindeki (22.06.2021) kapams seviyeleri dikkate alinmigtir. Yurtdisi benzer firmalarin
FD/FAVOK ve PD/DD degerleri arasinda en ylksek ve en diigiik oranlar eliminasyona tabi
tutularak medyan degeri hesaplanmistir. F/K’da ise carpan degerleri yiiksek oldugu i¢in
yalmzca en yiksek degerler eliminasyona tabi tutulmug olup, en diigitk degerler medyan
hesabinda dikkate alinmis ve bu sekilde ihtiyatlilik ilkesi korunmugtur.

Sirketin piyasa degeri hesaplanirken, PD/DD ¢arpant ile 31.03.2021 tarihli Ozkaynaklar ve
F/K ¢arpani ile 31.03.2021 itibariyla yilliklandinimig Net Kar ¢arpilarak sirket degerine
ulasilmistir. FD/FAVOK carpam ile 31.03.2021 tarihli gelir tablosunda “esas faaliyetlerden
diger gelir ve gider kalemleri” diisiilerek hesaplanan “diizeltilmis” FAVOK degerinin
yilliklandmlms tutarindan 31.03.2021 sonunda 2454 milyon TL olan net finansal borg
tutatinin diistilmesiyle Carpan analizi altinda “hedef piyasa” degerlerine ulagilmgtir. Firma
Degeri (FD/FAVOK) yaklasimu altinda elde edilen Ozsermaye degerine %60 agirlik verirken,
F/K ve PD/DD ¢arpanlariyla elde edilen 6zsermaye degerlerine %20’ser agirhk verdik. S6z

~ konusu agirliklar uygulandiktan sonra hesaplanan agirlikl: ortalama dzsermaye degerinin
Sirketin halka arz Sncesi 6denmis sermayesine béliinmesiyle pay bastna deger tespit edilmistir.
Bu gekilde, yurtdigi benzer sirket garpanlar yaklagim altinda hisse basma hedef fiyat 22,51
TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 33 Yurtdisi Benzer Firma Carpanlar1 Yaklasini Altinda Hedef Piyasa Degeri Hesab

Hesaplanan .
. . Agirhk Sonug
Carpan Tamimlar: Ozsermaye Degeri o
(%) (TL)
(TL)
FD/FAVOK Medyant - Net Borg 700.626.970 60,0% 420.376.182
F/K Medyani 1.642.776.975 20,0% 328.555.395
PD/DD Medyam 1.319.565.074 20,0% 263.913.015
Agwrlikly Ortalama Piyasa Carpant 100,0% 1.012.844.592
Iskontosuz Pay Degeri (TL) 22,51

Kaynak :41 Capital Yatiim Menkul Degerler Hesaplaomalar
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Ancak, yurtdisi ¢arpan analizinde Sirket’in 6zsermaye degeri INA, Net Defter Degeri ve
Yurtici ¢arpan analizi sonuglarindan ciddi anlamda farklilagtigindan degerleme ¢alismasina
dahil edilmemisgtir.

10. SONUC

UDS Uluslararas1 Degerleme Yaklasimlari ve Ydntemleri madde 10.3 uyannca degerleme
yaklagimlarinmin ve yéntemlerinin segiminde ilgili varliga en uygun yéntemin bulunmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda, Kartal Enerji’nin gelecekteki gelirin tutarina iliskin 6énemli
belirsizliklerin bulunmamasindan dolay: Gelir Yaklagimu ve Sirket’e Snemli dlgtide benzerlik
tastyan sirketlerin aktif olarak organize piyasalarda iglem gérmesi nedeniyle Pazar Yaklagimi
degerleme modelinde kullamlmigtir. Ayrica, isbu fiyat tespit raporunun 9.3.1 maddesinde
belirtilen nedenlere istinaden Maliyet (Defter Degeri) Yaklagimi da degerleme ¢alismasina
dahil edilmisgtir.

Degerleme ¢alismamizda hem indirgenmis nakit akimi hem de piyasa ¢arpanlart yéntemlerini
incelemis bulunuyoruz. Indirgenmis Nakit Akimlari yaklasimi altinda tahmin etti gimiz
Ozsermaye degerine %55, yurtici benzer firma carpanlarma %35 ve Net Defter Degeri
yaklagimina da %10 agirlik vererek 449,7 milyon TL tutarinda halka arz dncesi hedef piyasa
degerine ulagmaktayrz. S5z konusu hedef piyasa degerini, halka arz ncesi sermayeye bdlerek
pay bagina hedef piyasa degerini 9,99 TL olarak hesaplamaktayiz. Bulunan pay bagma hedef
piyasa degerine %20,00 halka arz iskontosu uyguladigimizda pay bagina 8,00 TL’lik halka arz
fiyatina ulagmaktayiz.

Tablo 34 Degerleme Sonucu

(TL) Hedef Deger  Afirhk Sonug
1.Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Gelir Yaklagimz; INA) 422.134.263 55%  232.173.845
2.Yurtici Piyasa Carpan Analizi (Piyasa Yaklasimi) 503.382.555 35% 178.449.116
3.Net Defter Degeri (Maliyet Yaklasimi) 409.802.818 10% 39.136.169
Agirhklandirilmis Hedef Piyasa Degeri 100%  449.759.130
Crkarilmig Sermaye 45.000.000
Pay Basma Deger 9,99
Iskonto Orani 20,00%
Halka Arz Iskontosu Sonras: Hedef Piyasa Degeri 359.807.304
Iskontolu Halka Arz Fiyat: (TL/Pay) 8,00

Kaynak :AI Capital Yatirum Menku! Degerler Hesaplamalar

Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlanmn kullanilmas: ve
degerleme yontemlerine verilenen agirhiklandirma oranlarimin degistirilmesi durumunda farklt
degerlere ulagilmasi miimkiindiir. Bununla birlikte, kullanilan varsaymmlarin ve indirgeme
oranlarinin degigmesi / degistirilmesi, farkli degerleme yéntemlerinin uygulanmasi durumunda
isbu raporda elde edilen degerlerden daha farkh degerlere ulasiimas: miimkiin olabilir.
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Ek 1: Sorumluluk Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU

BASKANLIGINA
Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara .
Al Capital
Beybi Giz Plaza Meydan Sok.

No:1 Kat:2 D: 5 -6 34398 Maslak/Istanbul
Tel: (212) 371 18 00, Faks: (212) 371 18 01

Istanbul, 22.06.2021
Konu : Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayill karari uyarinca, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayil1 haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Meyzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghgmm F maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamm degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamas: i¢in her tiirlii 5zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Al Capital Yatirrm Menkul DegerlerA.S.

MENKYV'DEGERLER A.S.

Fygan gk Beybi Giz Plaza ———
No: 1 K2 5-gMalfi-SanyeriSTANBYL
Maslak V0. 35 #02 £521 Tic Sic No 27015 N\ —AA
—

7 alfapi@fom i

Ayse TERZI
Yonetim Kurulu Baskam

Aysun KANDEMIR
Yonetim Kurulu Uyesi
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Ek 2: Lisans Belgeleri

SERMAYE PIVASASI FAALIYETLER DOZEY 3 LisANS): . TUREV ARAGLAR LISANS!
Belge Numarast 202475 ; Belge Numaras: 307458
; Aldigi Son EBitimin Tarihi 4100020 ; Aldig) Son Egitimin Tarihi ~ 8.12.2013
: Lisans Hakedig Tarihi 22.01:2005 . Lisans Hakedis Tarifii 30,42.3013
it Lisans Basim Tarihi 1.06.2016 : Lisans Basim Tarini 26.04.2016
i Askiya Alirm: Tarihi 4.10.2023 B Askiya Alinma Tarihi &iz2001
1 Lisans Durum ki Lisatis T Lisans Duram " AKTiFLiSANE
Sertan KARGIN
. . i 1
Direktir A1 CAPTTAL YAJ
MEN KuL -
Nesiliiz ]
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