Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. B D
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde A1 Capital Yatirrm Menkul Dederler A.$. tarafindan
hazirlanan Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirrm kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
vermelidirler.
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Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. B D
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

Ozet Bilgi

e Kartal Enerji, 26 Aralik 2014 tarihinde H15 Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. unvani ile kurulmus,
Besiktas 25. Noterliginin 18 Mart 2021 tarih 6320 sayi ile tasdikli, 15 Mart 2021 Genel Kurul Karari
ile unvan “Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.” olarak degistirilmistir.

e Sirket yurtici ve yurtdisinda elektrik Gretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi,
elektrik enerjisi Uretimi, Uretilen elektrik enerjisini ve/veya kapasitenin musterilere satisi
konularinda faaliyet gostermektedir.

e Sirket’in mevcut durumda sermayelerindeki paylarin tamami Sirket’e ait olan 9 adet bagli ortaklig
bulunmakta olup, s6z konusu bagh ortakliklari araciligiyla, tamami Lisanssiz Elektrik Uretimi
Yonetmeligi cercevesinde lisans alti olarak faaliyet gosteren, toplam kurulu giici DC 41.704,17
kWp, AC 36.317 kWp olan giines enerijisi santralleri ile elektrik Gretimi gerceklestiriimektedir.

e Sirket’in bagh ortakliklari biinyesinde faaliyet gésteren giines enerjisi santralleri Ege ve i¢ Anadolu
Bolgesinde; Denizli, Manisa, Sivas ve Aksaray illerinde yer almaktadir.

o Sirket’in fiili faaliyet konusu giines enerjisi santrallerinden elektrik enerjisi lretimi ve Uretilen
elektrigin dagitim sirketlerine Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM)
kapsaminda satisidir.

Ortaklik Yapisi

Kartal Enerji Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hissedar Grubu | Sermaye (TL) Pay Orani|Sermaye (TL) Pay Orani

A 11.000.000 24,44%| 11.000.000 20,00%
Orhun KARTAL

B 33.999.950 75,56%| 28.999.950 52,73%
Yonca KARTAL B 50 0,00% 50 0,00%
Halka Acik Kisim 0,00% 15.000.000 27,27%
Toplam 45.000.000 100,0%| 55.000.000 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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OO0

Mali Tablolar
VARLIKLAR 2018 2019 2020 2021/03
Donen Varliklar 3.752.330 12.815.563  9.039.389  9.226.499
Nakit ve Benzerleri 357.252 24.708 443.286 92.382
Ticari Alacaklar 1.223.076  4.394.934  8.494.829  5.704.049
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.223.076  4.394.934  8.494.829  5.704.049
Diger Alacaklar 936.200  6.449.253 14.872 12.124
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 934.395  6.448.680 45 6.310
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.805 573 14.827 5.814
Pesin Odenmis Giderler 1.186.671 1.937.072 78.439  3.352.865
Diger Donen Varliklar 49.131 9.596 7.963 65.079
Duran Varliklar 221.255.263 555.658.325 646.525.447 726.289.272
Diger Alacaklar 11.887.513  25.401.936 67.402 65.597
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 11.786.014 25.226.042
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 101.499 175.894 67.402 65.597
Maddi Duran Varliklar 209.325.091 530.234.553 643.864.083 723.142.859
Pesin Odenmis Giderler 42.659 21.836 23.026 2.383
Ertelenmis Vergi Varlig 2.570.937 3.078.434
TOPLAM VARLIKLAR 225.007.593 568.473.886 655.564.836 735.515.771
KAYNAKLAR 2018 2019 2020 2021/03
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 16.426.003 25.372.918 22.103.023 44.889.351
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 14.762.264 23.470.537 19.254.833 43.189.629
Ticari Borglar 807.159 467.317 291.887 676.106
iliskili Taraflara Ticari Borglar 12.807
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 807.159 467.317 291.887 663.299
Diger Borglar 27.831 228.812  1.236.339 499.487
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 27.831 228812  1.236.339 499.487
Ertelenmis Gelirler (Sozles. Yukim. Disinda Kalanlar) 828.749  1.206.252 1.319.964 524.129
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 159.681.378 333.004.502 282.342.756 280.823.602
Uzun Vadeli Borglanmalar 129.308.596 173.537.363 210.830.144 202.339.600
Diger Borglar 28.400.615 107.647.147  2.751.307 18.081
iliskili Taraflara Diger Borglar 28.377.501 107.647.147  2.751.307 18.081
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 23.114
Ertelenmis Gelirler 1.040
Ertelenmis Vergi YikimlUlUgu 1.971.127 51.819.993 68.761.306 78.465.921
Toplam Yiikiimlilukler 176.107.381 358.377.421 304.445.779 325.712.953
Ozkaynaklar 48.900.210 210.096.465 351.119.057 409.802.818
Odenmis Sermaye 17.500 17.500 45.000.000 45.000.000
Ortak Kontrole Tabi isletme Birlesmelerinin Etkisi 7.336.947 -75.203.050 -67.141.244 -67.141.244
Birikmis Diger Kapsamli Gelir 2.713.994 181.303.051 239.640.567 288.108.764
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirimayacaklar 171.402.489 202.692.539 202.692.539
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacaklar 2.713.994  9.900.562 36.948.027 85.416.224
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlar 9.626.707 65.617.479 103.946.281 133.619.734
Dénem Net Kari/Zarari 29.205.062 38.361.486 29.673.453 10.215.564

TOPLAM KAYNAKLAR

225.007.593 568.473.886 655.564.836 735.515.771

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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OO0

Kartal Enerji Gelir Tablosu

TL 2018 2019 2020 2020/03 2021/03 Son 4C
Hasilat 18.311.677 39.205.379 65.144.130] 12.432.931 10.893.028| 63.604.227

Yillik Degisim 114,1% 66,2% -12,4%

Satislarin Maliyeti (-) -5.234.796 -18.437.982 -13.329.390| -7.492.067 -8.037.197|-13.874.520

Yillik Degisim 252,2% -27,7% 7,3%

Briit Kar/Zarar 13.076.882 20.767.398 51.814.740| 4.940.864 2.855.831| 49.729.707

Yillik Degisim 58,8% 149,5% -42,2%

Briit Kar Marji 71,4% 53,0% 79,5% 39,7% 26,2% 78,2%
Genel Yonetim Giderleri (-) -592.613 -558.928 -351.915 -134.638 -634.463 -851.740
Faaliyet Kari 12.484.269 20.208.470 51.462.825| 4.806.226 2.221.368| 48.877.967

Yillik Degisim 61,9% 154,7% -53,8%

Faaliyet Kar Marji 68,2% 51,5% 79,0% 38,7% 20,4% 76,8%
Amortisman 24.532 7.069.036| 7.069.036
FAVOK1 12.484.269 20.233.002 51.462.825| 4.806.226 9.290.404 | 55.947.003

Yillik Degisim 62,1% 154,4% 93,3%

FAVOK1 Mariji 68,2% 51,6% 79,0% 387% 85,3% 88,0%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 477.735 121.834 43.357 10.282 83.245 116.320
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -786.444 -67.384 -107.713 -4.759 -360.535 -463.489
Esas Faaliyet Kan (Zarari) 12.175.560 20.262.920 51.398.469| 4.811.749 1.944.078| 48.530.798

Yillik Degisim 66,4% 153,7% -59,6%

FAVOK2 12.175.560 20.287.452 51.398.469| 4.811.749 9.013.114| 55.599.834

Yillik Degisim 66,6% 153,4% 87,3%

FAVOK2 Mariji 66,5% 51,7% 78,9% 38,7% 82,7% 87,4%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 50.000 11.806 11.806
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -952 0
Finansman Gelir Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 12.174.608 20.312.920 51.410.275| 4.811.749 1.944.078| 48.542.604
Finansman Gelirleri 92.842.736  52.963.725 62.744.430| 16.662.350 30.411.933| 76.494.013
Finansman Giderleri (-) -74.007.498 -33.721.717 -79.971.940]-23.095.556 -21.865.489|-78.741.873
Vergi Oncesi D6nem Kari/Zaran 31.009.845 39.554.928 34.182.765| -1.621.457 10.490.522| 46.294.744
Surdurulen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri ~ -1.804.784  -1.193.442 -4.509.313 -274.958 | -4.784.271

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -1.804.784 -1.193.442 -4.509.313 -274.958 | -4.784.271
DONEM NET KARI/ZARARI 29.205.062 38.361.486 29.673.453| -1.621.457 10.215.564 | 41.510.474

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Degerleme

e Al Capital, Kartal Enerji’nin halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi, Defter Degeri ve
Carpan metodunu kullanmis olup, INA degeri %55, Net Defter Degeri %10 ve Carpan degeri %35
agirhklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit Gretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sik¢a bu yontem kullanilmaktadir. Kartal Enerji 6zelinde yonetimin beklentilerini
yansitmasi agisindan iINA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Bizim Menkul Degerler A.$

8 Temmuz 2021



Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. B D
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

Defter Degeri (Maliyet) Yontemi

e Maliyet vyaklagimi, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya yeniden ({retim maliyetinin
hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin
distlmesi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bir firmanin defter
degeri bilangcosundaki 6zsermayesinin degeri olup, ayni zamanda toplam varliklar ile toplam
borglar arasindaki farktir.

e Sirket, santrallerin yeniden degerlenmis degerler (zerinden birikmis amortismani diserek
31.03.2021 tarihli ara donem konsolide finansal tablolarina yansitmistir. S6z konusu maddi duran
varliklarin yeniden degerleme artislari 6zkaynaklara yansitildigindan, Sirketin degerlemesinde
kullanilmasinin makul oldugu degerlendirilmistir. Buradan hareketle, Sirketin 31.03.2021 tarihi en
giincel Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar verisi fiyat tespit raporunda yer alan degerleme hesaplarinda
kullanilmistir.

Piyasa Garpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Al Capital tarafindan Kartal Enerji'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt i¢i ve yurt disi
benzer faaliyet gdsteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpanlarinin medyani kullanilmis olup tarafimizca makul
karsilanmaktadir.

Yurt i¢i Karsilastirilabilir Sirketler Carpan Analizi

e Kartal Enerji'nin yurt igi carpan analizinde, Sirketin ana faaliyet alanina mimkiin oldugu kadar
yakin sirketler secilmeye calisiimis ve bu kapsamda Borsa istanbul’a kote olup Elektrik Uretiminde
faaliyet gosteren 15 sirket incelenmistir. Faaliyet agisindan benzerlik gdstermeyen sektor
temsilcisi firmalar Enerjisa ve Naturel gaz ile likiditesi disiik olmasi vesilesiyle alt pazarda islem
goren Pamukova ise hesaplamalara dahil edilmemistir. Buna gore Diger sirketlerin 22 Haziran
2021 tarihli verileri ve FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlarinin medyan degerleri kullanilarak
hesaplama yapilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e Kartal Enerji’'nin yurt ici karsilastirilabilir sirketler ¢arpan analizinde yurt igi Yenilenebilir Enerji
Sektdriine ait carpanlarda incelenmis olup Yenilenebilir Enerji Sektoriindeki carpan degerlerinden
sadece PD/DD carpan degerinde esit, diger carpanlar ise ylksektir. Bu nedenle, ihtiyathhk ilkesi
geregi carpan degerlerinin goérece disik oldugu Elektrik Ureticileri sektdrii carpanlan
hesaplamalarda kullaniimis olup tarafimizca makuldur.
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Yurt ici Elektrik Uretim Sektorii Karsilastinlabilir Sirketler

Sirket F/K PD/DD FD/FAVOK
Ak Enerji 80 80 17,5
Aksa Enerji 12,1 1,6 61
Aksu Enerji 60 6,7 24,0
Aydem Enelji 6,0 0,9 11,2
Ayen Enerji 80 1,4 11,3
Biotrend Cevre ve Enerji 76,0 116 46,2
Can2 Termik 80 3,8 15,0
Esenboga Elektrik 2,7 1,4 27,2
Galata Wind Enerji 14,0 2,4 9,5
Naturel Enerji 2,7 1,2 28,8
Naturelgaz 16,0 26 89
Odas Elektrik 80 1,9 10,9
PamukevaElelktrik 156;2 140 2236
Zorlu Enerji 396.0 1,9 10,2
Medyan 7,4 1,7 13,2

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici Yenilenebilir Enerji Sektorii Karsilastirilabilir Sirketle

Sirket F/K PD/DD FD/FAVOK
Aksu Eneriji 6,0 6,7 24
Aydem Enerji 6,0 0,9 11,2
Ayen Enerji 8.0 1,4 11,3
Biotrend Cevre ve Enerji 70,0 11,6 46,2
Esenboga Elektrik 2,7 1,4 27,2
Galata Wind Ener;ji 14,0 2,4 9,5
Naturel Enerji 2,7 1,2 28,8
Zorlu Enerji 3963 1,9 10,2
Medyan 8,4 1,7 17,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Yurt ici carpan analizinde Elektrik Uretim Sektéri sirketleri ¢arpanlari kullaniimis olup, FD/FAVOK,
F/K ve PD/DD carpanlarindan elde edilen degerler esit agirliklandirilarak Sirket icin 503,4 milyon TL

piyasa degeri hesaplanmistir.

Yurt i¢i Carpan Analizi Sonucu (TL) Agirlik

Hesaplanan Deger

FD/FAVOK 33,33% 490.627.092
F/K 33,33% 308.015.646
PD/DD 33,33% 711.506.437
Agirliklandirilmig Carpan Degeri 100,00% 503.382.555
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Yurt Disi Carpan Analizi

e Kartal Enerji ile benzer olduguna kanaat getirilerek 18 sirket segilmistir. Yurtdisi benzer sirketlerin
FD/FAVOK ve PD/DD degerleri arasinda en yiiksek ve en diisiik oranlar eliminasyona tabi tutulmus
F/K'da ise carpan degerleri yiksek oldugu icin yalnizca en yiksek degerler eliminasyona tabi
tutularak, en diisiik degerler medyan hesabinda dikkate alinmistir.

Yurt Disi Karsilagtinlabilir Sirketler

Sirket F/K FD/FAVOK
Solegreen Ltd AD 464 2,3
Solarpack Corporacion

43,3 21,5 3,2
Tecnologica SA
Energiekontor AG 35,8 12,9 10
PNEA 2493 32,6 2,7
Grenergy Renovables, S.A. 47,4 24,4 150
Edisun Power Europe AG 46,3 16,5 16
Alerion Cleanpower SpA 22,7 15,9 3,6
Falck Renewables SpA 34,7 12,4 2,8
Pacifico Renewables 76,9 20,8 1,8
Clearvise AG 54,3 10,3 3,2
Terna Energy S A 18,7 102 2,9
Audax Renovables 33,8 14,2 6,2
Neoen S.A. 9755 24,3 5,2
Azure Power Global Limited 67,4 21,6 3,4
Acciona, S.A. 17,5 11,2 1,9
EDP Renovaveis, S.A. 31 15,7 2,4
Encavis AG 1904 17,4 3,4
Scatec ASA 81,4 20,1 4.0
Medyan 39,6 16,9 3,2

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Yurt disi carpan analizinde, FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlarindan elde edilen degerler sirasiyla
%60, %20 ve %20 seklinde agirliklandirilarak Sirket ig¢in 1.012,8 milyon TL piyasa degeri
hesaplanmistir. Ancak, yurtdisi carpan analizinde Sirket'in ézsermaye degeri INA, Net Defter
Degeri ve yurt i¢i carpan analizi sonuglarindan ciddi anlamda farklilastigindan degerleme
calismasina dahil edilmemis olup tarafimizca makul karsilanmistir.

Yurt Dis1 Carpan Analizi Sonucu (TL) Agirlik Hesaplanan Deger

FD/FAVOK 60,00% 700.626.970
F/K 20,00% 1.642.776.975
PD/DD 20,00% 1.319.565.074
Agirliklandirilmis Carpan Degeri 100,00% 1.012.844.592

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

e INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2021-2030 yillari igin projekte edilmistir.
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e Satislar: 2021-2030 arasi satis gelirleri tahminlerine ulasirken Sirket Yonetimi’'nin paylasmis
ongorilerden faydalaniimistir. Sirket, sermayelerinin tamami kendisine ait olan 9 adet alt sirketin
blnyesinde kurulu bulunan ve 2017 sonu itibari ile devreye aldigl toplam 41,7 MWop lisanssiz
Uretim kapasitesine sahip gilines enerji santralleri aracihg ile elektrik Ureterek satmaktadir.
YEKDEM kapsaminda Glines enerjisine dayali Uretim tesislerinin Urettigi Elektrik Enerjisini 10 yil
suresince kwh/13,3 USD/cent’den devlete satis hakki saglamistir.

o Sirket’in tim bagh ortakliklari YEKDEM kapsaminda elektrik Gretimi yapmaktadir ve Urettikleri
elektrigi kwh/13,3 USD/cent fiyat seviyesinden bagh oldugu bolgedeki dagitim firmalari Gzerinden
sebekeye satmaktadir. Bu bagh ortakliklar arasinda, Manisa-Dombayh’da kurulu Alsun isletme ve
Yonetim A.S. 5 Mayis 2026’dan sonra YEKDEM’den c¢ikacaktir. Diger santraller ise 2017 yilinin
cesitli aylarinda devreye alinmistir ve 2027 yili icinde 10 yillik sirenin bittigi tarihlere kadar
YEKDEM'den yararlanmaya devam edecektir. 2027 yili icinde kabul tarihlerine gore bu santraller
YEKDEM'’den ¢ikmaya baslayip, trettikleri elektrigi Giin Oncesi Piyasa’da olusan Piyasa Takas Fiyati
(PTF) Gizerinden satmaya baslayacaktir. Bu kapsamda, YEKDEM (2027) sonrasi elektrik satis fiyati,
projeksiyon dénemi boyunca, yillik ortalama kwh/0,07 USD/cent fiyat seviyesinde varsayiimistir.
Elektrik fiyatlarinin mevcut durumda 45 $/MWh oldugu dustinildigiinde uzun vadeli 70 S/MWh
varsayiminin iyimser kaldigi kanaatindeyiz.

o Sirket’in gelirleri sadece elektrik Gretim gelirlerinden olusmaktadir. Elektrik Gretim gelirleri her
santralin yilhk tahmini Gretim miktarlar ile o santralin ilgili yillardaki elektrik satis fiyatlarinin
carpilmasi ile hesaplanmistir. Uretim miktarlari yillik sabit alinirken giines santrallerinde her yil
olusan ve degradasyon adi verilen yaklasik %0,5-%1’lik Giretim kaybi dikkate alinmamustir.

o Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderlerinin tahmini igin Sirket’e bagh santrallerde yapilan isletme,
genel yonetim ve saha harcamasi 2020 yilinda yaklasik 27,8 bin ABD Dolari olup, takip eden
yillarda da bu seviyede varsayillmistir. S6z konusu harcama tutari her bir santral icin ayni tutarda
kabul edilip toplanarak Kartal Enerji'nin yillik isletme, genel yonetim ve saha harcamasina
ulasiimistir.

o Sirket’e ait santraller sebeke bedeli 6demektedir. Lisans bedeli olmayan bu santraller, yillik
elektrik Gretimi icin MW basma 0,053 TL/MWh kullanim bedeli 6demektedir. Kullanim bedelinin
2027 sonrasinda 0,02722 TL/MWh seviyesine gerilemesi 6ngdriulmektedir.

e DC giic lizerinden MW basina 4.545 TL/MW isletim Bedeli 6demektedir. MW tutan ile carpilarak
elde edilen Sebeke bedeli ddemeleri 2020 yil sonu déviz kur tGzerinden ABD dolarina dénilerek,
2021 ve takip eden vyillar igin de projeksiyon boyunca her yil ABD dolari bazinda ayni tutarda
gerceklesecegi varsayillmistir.

o isletme Sermayesi: 10 yillik projeksiyon dénemi icin tahmin edilirken Sirket’in 6zel bagimsiz
denetim raporlarinda 3 yil ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama bor¢ 6deme
slireleri incelenmistir. 2020 yilinda 39 glin olan ticari alacak tahsil siiresinin 2021 yilinda, son (g
yillik hareketli ortalamalara gerileyerek 33 giline inecegi takip eden yillarda da ayni egilimle ticari
alacak tahsil siiresinin 2022’de 33 giin, 2023’de 35 giin 2024'te 34 giin seviyesinde gerceklestikten
sonra projeksiyon donemi sonuna kadar bu seviyede sabit kalacagl distntlmektedir. Ortalama
ticari bor¢ 6deme siresiyle stok cevirme sirelerinin de benzer egilimle son Ug yillik hareketli
ortalamalarda gerceklesecegi dngorilmektedir.

e Yatirim Harcamalari: Sirket’in 6ngorileri kapsaminda santrallerin faydali Gmiirleri boyunca liretim
kapasitesine yonelik bir yeni yatirim harcamasi yapilmayacagi 6ngérilmdistir. Bu nedenle, 2016 ve
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2017 yillarinda devreye alinip elektrik Gretimine gecen santrallerde faydali 6mir siiresi boyunca
sadece yipranan parca ve ekipmanlarin degistirilecegi varsayilarak satis gelirinin %1’i oraninda
yatirim harcamasi yapilacagi varsayiimistir.
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, borclanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.
o Risksiz Getiri Orani: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’'nca ihra¢ edilen 30 yilhk
Eurobond tahvil oranindaki degisimler takip edilmistir. US900123CMO05 ISIN kodlu
TURKEY 5 % 05/11/2047 tanimli (11 Mayis 2047 vadeli) Eurobond tahvilin son 12
aylik ortalamasi Bloomberg Terminali vasitasiyla saglanan gunliik kapanis verileri
Uzerinden hesaplanmis ve risksiz faiz orani %7,04 olarak kabul edilmis olup
tarafimizca makul karsilanmaktadir.
Piyasa risk primi: %6,5 kullaniimis olup tarafimizca makuldir.
Beta: 1 olarak kabul edilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.
Ozsermaye Maliyeti : %13,54 olarak hesaplanmistir.
Borglanma Maliyeti: Sirketin yabanci para cinsinden borclanma maliyeti olarak T.C.
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminde (EVDS) yer alan bankacilik sistemi
tarafindan ABD Dolari cinsinden agilmis olan Ticari Kredi Faiz ortalamasi %3,37 olarak
alinmistir. Sirketin 31.03.2021 Bagimsiz Denetim Raporu’nda yer alan uzun vadeli
borglanmalarin faiz oranlarina dolar bazli bakildiginda %6,62-8,16 oldugu
gorilmektedir. Bu oranlar goéz 6niinde bulunduruldugunda %3,37'nin digsik kaldigi
kanaatindeyiz.
o Borg¢ Orani: Sirket’in finansal borglarinin, toplam varliklarina orani olarak %33,38
kullaniimis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir. Boylelikle AOSM %9,86 olarak
hesaplanmistir.

o O O O

e Terminal deger hesabinda yurt ici elektrik tiretim sektodri sirketlerin medyan FD/FAVOK carpani
olan 13,16 ile sirketin 2030 yilindaki tahmini FAVOK degeri ile carpilarak 2030 yili sonrasi deger
hesaplanmis, bu deger 2030 yili indirgeme faktori olan 0,41 ile bugline indirgenmistir. Bu
hesaplamanin INA degerini yukari yonlii etkileyebilecegi kanaatindeyiz.

e Sonugcta INA’dan sirket igin, firma degerinden 29,5 milyon dolar net bor¢ disiilerek 48,4 milyon
dolar piyasa degeri hesaplanmistir.

e Al Capital, yabanci para cinsinden yapilan degerlemeyi TL'ye cevirirken TCMB’nin degerleme
tarihinde saat 15:30 itibari ile yayinladigi ABD dolari Déviz Alis Kurunu olan 8,7202 USD/TL dikkate
alarak sirket icin 422,1 milyon TL piyasa degerine ulagsmistir.

Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu (TL) Agirhik Piyasa Degeri

INA 55% 422.134.263
Yurt i¢i Piyasa Carpan Analizi 35% 503.382.555
Net Defter Degeri 10% 409.802.818
Agirliklandirilmis Deger 100% 449.759.130
Cikarilmis Sermaye Sermaye 45.000.000
Pay Basi Deger (TL) 9,99
Halka Arz iskontosu 20,00%
Halka Arz Fiyati (TL) 8,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken iINA’ya %55, Net Defter Degeri’'ne %10, yurt ici carpan

analizinden hesaplanan piyasa degerine %35 agirlik verilmis ve %20,0 halka arz iskontosu
uygulanarak pay basina 8 TL halka arz degeri tespit edilmistir.

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Kartal Enerji'nin fiyat tespitinde Net Defter Degeri ve Carpan Analizi metoduyla beraber
indirgenmis Nakit Akimlari ydntemi de kullanilmistir.

e INA'nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit lretme kabiliyetini, gelecek ddénemde ihtiyag
duyacagi fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans beklentisini géstermesi
acisindan en uygun yéntem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte ve piyasada da sik¢a bu
yontem kullanilmaktadir. Kartal Enerji 6zelinde INA’nin  kullanilmis  olmasini  olumlu
degerlendiriyoruz. iNA varsayimlarinda iiretimin Giines Santrallerinde her yil bir 6nceki yila gére
verim kaybi nedeniyle (degradasyon) %0,5-%1 bandinda azaltilarak projekte edilmesi gerektigi
kanaatindeyiz. Elektrik fiyatlarinin YEKDEM sona erdikten sonra 70 $/MWh olarak tahmin
edilmesinin mevcut durumdaki fiyatlarin 45 $/MWh oldugu distnuldiginde oldukga iyimser
kaldigini dislinmekteyiz. Ayrica Lisanssiz Uretim faaliyeti kapsamindaki tesislerin igin on yillik
slrenin bitiminden itibaren lisans slresi boyunca elektrik piyasasinda olusan saatlik piyasa takas
fiyatinin ylizde on besinin YEK Destekleme Mekanizmasina katki bedeli olarak 6denmesi kosuluyla
lisansh Uretim faaliyetine ge¢mesinin yasayla 6ni agilmis olmasi nedeniyle GES’lerde YEKDEM
sonrasi elektrik satis fiyatinin piyasa fiyatina %15 iskonto uygulanarak belirlenmesi gerekmektedir.
GES'lerin sinirh bir kullanim émrii olmasi nedeniyle 13,16 FD/FAVOK c¢ikis carpani yerine santralin
faydali 6mri boyunca projeksiyon yapilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

e Al Capital tarafindan Kartal Enerji'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disi
benzer faaliyet gdsteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpanlarinin medyani kullanilmis olup Defter Degeri ¢carpaninin hali
hazirda Sirketin gercege uygun degerle muhasebe tutmasi nedeniyle kullanilmamasi gerektigi
kanaatindeyiz. Sirketin bagimsiz denetim raporunda amortisman giderleriyle alakal tutarh bilgiler
olmadigi goriilmis olup bu durumun net kar rakamini etkiledigini diisinmekteyiz.

e Yurtdisi carpan analizinden Sirket icin hesaplanan piyasa degeri INA, Net Defter Degeri ve yurt igi
carpan analizi sonuglarindan ciddi anlamda farklilastigindan 6tlri degerlemeye dahil edilmemis
olup tarafimizca makul oldugu disinilmektedir.

e Sirketin yabanci para cinsinden borglanma maliyeti olarak T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sisteminde (EVDS) yer alan bankacilik sistemi tarafindan ABD Dolari cinsinden agilmis olan
Ticari Kredi Faiz ortalamasi %3,37 olarak alinmistir. Sirketin 31.03.2021 Bagimsiz Denetim
Raporu’nda yer alan uzun vadeli borglanmalarin faiz oranlarina dolar bazli bakildiginda %6,62-8,16
oldugu gorilmektedir. Bu oranlar gdz oniinde bulunduruldugunda %3,37'nin disiik kaldig
kanaatindeyiz.

e Terminal deger hesabinda yurt ici elektrik tiretim sektodrii sirketlerin medyan FD/FAVOK carpani
olan 13,16 ile sirketin 2030 yilindaki tahmini FAVOK degeri ile carpilarak 2030 yili sonrasi deger
hesaplanmis, bu deger 2030 yili indirgeme faktori olan 0,41 ile bugline indirgenmistir. Bu
hesaplamanin INA degerini yukari yonlii etkileyebilecegi kanaatindeyiz.
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e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken iINA’ya %55, Net Defter Degeri’'ne %10, yurt ici carpan
analizinden hesaplanan piyasa degerine %35 agirlik verilmis ve 450 milyon TL iskonto 6ncesi deger
tespit edilmistir. INA’da diger tim varsayimlarin (lretim, fiyat, gider) aynen korunarak cikis
carpani kullanilmayarak %0 dolar bazli u¢ deger hesabi yapilmasi ve AOSM’nin %9,86 yerine
%10,03 kabul edilmesi halinde hesaplanan deger, carpan analizinde PD/DD c¢arpanindan
hesaplanan deger ¢ikarilarak F/K ve FD/FAVOK’ten hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek nihai
deger hesabinda kullanilan ayni agirliklar kabul edildiginde Sirket icin pay basi adil deger 7,76 TL

hesaplanirken talep toplama fiyati olan 8 TL’'nin lzerinde yer almaktadir. Bu nedenle halka arz
fiyati olan 8 TL'nin pay basi adil degere gore iskontolu olmadigi kanaatindeyiz.
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