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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve
ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz
fiyat1 ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi
zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra ¢ergevesinde hazirlanan raporlarin
KAP’ta ortakliga iliskin bolimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet
sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim Anonim Sirketi (“Kartal Enerji” veya “Sirket”) paylarmin ilk
halka arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikrasi uyarinca halka arza aracilik eden Al Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 02.07.2021
tarihinde KAP’ta yaymlanmis ve Sirket paylar1 16.07.2021 tarihinde KARYE.E koduyla islem
gérmeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikras:
kapsaminda hazirlanmis olup, Kartal Enerji’nin nihai halka arz fiyati1 ile rapor tarihi olan
23.05.2022 tarihine kadar (-1 is giinii olacak sekilde 20.05.2022 kapanis) olusan borsa fiyati
arasindaki farkliliklarin olas1 nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir. isbu rapor,
degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi
bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

2. HALKA ARZA iLiSKiN OZET BiLGi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 45.000.000 TL'den 55.000.000 TL'ye artirilmasi nedeniyle ihrag
edilen 10.000.000 TL nominal degerli B Grubu pay ve mevcut ortaklardan Orhun KARTAL’in
sahip oldugu 5.000.000 TL nominal degerli pay olmak {izere toplam 15.000.000 TL nominal
degerli paylarin 8,00 TL fiyat seviyesinden halka arzina iliskin izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine
Satig Duyurusu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.07.2021 ve 2021/32 sayili sayili haftalik
biilteninde agiklandig1 izere onaylanmustir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 8,00 TL fiyat seviyesinden
Borsa’da Satig — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satig yontemi ile 09 — 12 Temmuz 2021 tarihleri
arasinda gergeklestirilmistir. Sermaye artirrmi ve mevcut ortak satis1 yoluyla halka arz edilen
toplam 15.000.000 TL nominal degerli 15.000.000 adet pay ile 120.000.000 TL halka arz
biiyiikliigiine ulagiimistir.

Borsa Istanbul tarafindan paylasilan verilere gore talep sonucunda halka arz biiyiikliigiiniin
toplamda 1,74 katina denk gelen 208.833.168 TL karsilig1 filtre edilmemis 26.104.146 TL nominal
degerli talep gelmistir. Halka arza toplamda 16.209 yatirimc1 katilmastir.
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Sirket’in halka arz oncesinde 02.07.2020 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim Yerlerine
Iligkin Rapor’da halka arzdan beklenen net gelir ile isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi ve
yenilenebilir enerji iretim kapasitesinin artiritlmasi hedeflenmistir.

3. 02.07.2021 TARIHINDE KAP’TA YAYINLANAN FiYAT TESPiT RAPORU

02.07.2021 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2018,
31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmis yil sonu
konsolide finansal tablolar1 ile 31.03.2021 tarihli Bagimsiz Denetimden Geg¢mis ara donem
finansal tablolar1 baz alinmustir.

Kartal Enerji’nin degerinin tespiti amaciyla Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi (“INA”), Carpan
Analizi ve Net Defter Degeri yontemleri kullanilmistir. indirgenmis Nakit Akimi1 Analizine %55,
Carpan Analizine %35 ve Net Defter Degeri Analizine %10 oranlarinda agirlik verilerek Sirket
degeri hesaplanmistir.

INA analizinde gelir tablosu ve bilangoya iligkin projeksiyonlar gecmis veriler 1s181nda ve sirketin
5 yillik is plam1 dogrultusunda 2021 — 2030 yillart i¢in hazirlanmigtir. Net Defter Degeri
Analizinde, maddi duran varliklarin yeniden degerlemesi sonucunda ortaya ¢ikan deger artiglar
Ozkaynaklara dahil edilmistir. Carpan Analizi Yontemi kapsaminda Sirket’in 2020 yil sonu
gerceklesen tutarlart kullanilmistir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri 20.1
maddesi uyarinca Pazar (Piyasa Carpanlari) Yaklasimi kapsaminda “Borsada Kilavuz Emsaller
Yontemi” kullanilmistir. Sirket i¢in yapilan yurt i¢i ¢arpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet
alanina miimkiin oldugu kadar yakin sirketler se¢ilmeye calisilmistir. Bu kapsamda Borsa
Istanbul’a kote olup Elektrik Uretim sektoriinde faaliyet gosteren sirketler incelenmistir. Buna
gore, degerleme tarihi (22 Haziran 2021) kapanisi itibartyla Borsa Istanbul’da islem goren,
kriterlerimize (faaliyet alani) uyan Elektrik Uretim Sektorii sirketlerinin piyasa carpanlari takip
eden tabloda sunulmustur.

Tablo 1 Yurtici Karsilastirilabilir Sirketler
Benzer Sirketler P‘y(?:ﬁ I%f_g)e“ F/IK  PD/DD FD/FAVOK FD/S
Ak Enerji 998.955 90 60 17,5 34
Aksa Enerji 7.302.844 12,1 1,6 6:1 13
Aksu Enerji 185.460 6.0 6,7 24,0 151
Aydem Enerji 4.808.100 6.0 0,9 11,2 8,2
Ayen Enerji 1.221.000 6.0 14 11,3 4.8
Biotrend Cevre ve Enerji 2.803.500 700 116 462 12,4
Can2 Termik 2.416.000 6.0 3,8 15,0 51
Enerjisa Enerji 12.200.442 95 18 58 6
Esenboga Elektrik 1.843.200 2,7 1,4 27,2 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
bloturelenz 046450 100 2,6 &9 19
Odas Elektrik 1.146.000 0.0 19 10,9 3,3
Zorlu Enerji 3.780.000 390.3 19 10,2 2,2
Medyan 1.916.312 7,4 1,7 13,2 6,3

Kaynak: Al Capital, Finnet
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Kartal Enerji’nin 31.03.2021°de sona eren sona ara donem finansal tablolarda yilliklandirilmis Net
Satislar, Net Kar, Ozkaynak ve Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar (“FAVOK?”) tutarlar1 esas
almarak piyasa degeri hesaplanmistir. Kartal Enerji’nin piyasa degerinin hesaplanmasinda
asagidaki degerleme yontemleri kullanilmistir:

3.1 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizinde degerleme ¢alismasi kapsaminda kullanilan {iretim
projeksiyonlari, Sirket tarafindan saglanan {iretim ve tarife parametreleri kullanilarak tarafimizca
hazirlanmis olup Sirket tarafindan onaylanmistir. Degerleme ¢alismasina esas teskil etmek {izere
tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik
herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis, bu bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu
teyit edilmemistir.

YEKDEM sonrast elektrik fiyat1 dngoriisii icin kwh/0,07 USD/cent seviyesi dikkate alinmis ve
tarafimizca tahmin edilen iiretim degerleri ile carpilarak elektrik satis gelirlerine ulasilmistir.
Sirket tesislerinin ana gelir kalemleri ABD dolari cinsinden oldugu i¢in projeksiyonlar ABD dolar1
olarak hazirlanmistir. Elektrik satislart disinda baska bir gelir kalemi bulunmayan Sirket’e ait bagl
ortakliklarin faaliyet giderleri de ABD Dolari olarak dahil edilerek gelecek 10 yi1l boyunca nakit
akimlarinin projeksiyonu yapilmistir. Her bir bagh ortakligin nakit akimlari ayr1 ayr1 hesaplanmis
ve Kartal Enerji’ye tam konsolide edildikleri i¢in toplamlar1 alinarak Kartal Yenilenebilir Enerji
Uretim A.S.’nin 2021-2030 projeksiyon donemi icin konsolide nakit akim tutarina ulasilmistir.
Ayrica, amortisman gideri, GES tesislerine ek olarak arazi ve arsa hari¢ diger MDV’ler de dahil
edilerek Sirket’in mevcut amortisman politikasi altinda tahmin edilmistir. Son tahlilde, vergi
sonrast Sirket’e ait hesaplanan serbest nakit akimlari, AOSM degerleriyle hesaplanan indirgeme
faktorleri kullanilarak bugiine indirgenmistir. Fiyat Tespit Raporu tarihi olan 22.06.2021 itibariyla
INA sonucu asagida gosterilmektedir:

Tablo 2 INA Sonucu (000 ABD Dolari)

Firma degeri 77.887
Net Borg 29.478
Ozsermaye Degeri 48.409
USD/TL Kuru (22.06.2021 TCMB USD/TL Alrs Kuru 15:30) 8,7202
Ozsermaye Degeri (000 TL) 422.134
Odenmis Sermaye (31.03.2021; TL) 45.000
Pay Bagina Deger (TL) 9,38

Kaynak : 02.07.2021 tarihinde yayinlanan Fiyat Tespit Raporu, KAP

Firma degerinden Sirket’in 29,5 milyon ABD Dolar1 olan diizeltilmis net bor¢ pozisyonu
diistiigiimiizde Sirketin Hedef Ozsermaye Degeri 48,4 milyon ABD dolar1 olarak
hesaplanmaktadir. Sirket’te azinlik pay1 bulunmamaktadir. INA yaklasimi altina, bu doviz kuru
seviyesinde, Sirket’in 45 milyon TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan halka arz dncesi,
pay basina degeri 9,38 TL dir.




N

Al Capital

3.2 Carpan Analizi

3.2.1 Yurtigi Carpan Analizi

Pazar yaklasimi altinda Sirketin piyasa degeri hesaplanirken, PD/DD ¢arpani ile 31.03.2021 tarihli
Ozkaynaklar ve F/K carpani ile 31.03.2021 itibartyla yilliklandirilmis Net Kar ¢arpilarak firma
degerine ulasilmistir. FD/FAVOK carpami ile 31.03.2021 tarihli gelir tablosunda “esas
faaliyetlerden diger gelir ve gider kalemleri” diisiilerek hesaplanan “diizeltilmis” FAVOK
degerinin yilliklandirilmis tutarindan 31.03.2021 sonunda 245,4 milyon TL olan net finansal borg
tutarinin diisiilmesiyle Carpan analizi altinda “hedef piyasa” degerlerine ulagilmistir.

Tablo 3 Carpan Analizinde Kullamlan Finansal Veriler

(TL) 31.03.2021
Net Satislar (Yilliklandirilmis) 63.604.227
Diizeltilmis FAVOK (Yilliklandirilmis) 55.947.003
Amortisman (Yilliklandirilmis) 7.069.036
Net Kar (Yilliklandirilmis) 41.510.473
Ozkaynak 409.802.818
Odenmis Sermaye 45.000.000
Net Finansal Bor¢ (Net Nakit) 245.436.847

Kaynak: 02.07.2021 tarihinde yayinlanan Fiyat Tespit Raporu, KAP
* : Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Gider kalemleri FAVOK hesabinda dikkate alinmamigtir

Firma Degeri (FD/FAVOK) yaklasimi altinda elde edilen 6zsermaye degerleri ile Piyasa Degeri
(F/K ve PD/DD) yaklasimi altinda elde edilen 6zsermaye degerlerine esit agirlik verilmistir. S6z
konusu agirliklar uygulandiktan sonra hesaplanan agirlikli ortalama 6zsermaye degerinin Sirketin
halka arz 6ncesi 6denmis sermayesine boliinmesiyle pay basina deger tespit edilmistir.

Tablo4 Yurti¢i Benzer Firma Carpanlar1 Yaklasimi Altinda Hedef Piyasa Degeri Hesabi

Hesaplanan .
- . . Agirhk Sonuc¢
Carpan Tanimlar Ozsermaye Degeri (%) (TL)*
(TL)*
FD/FAVOK Medyani - Net Borg 490.627.092 33,33% 163.542.200
F/K Medyani1 308.015.646 33,33% 102.671.779
PD/DD Medyani 711.506.437 33,33% 237.168.575
Agwrlikli Ortalama Piyasa Carpani 100,0% 503.382.555
Iskontosuz Pay Degeri (TL) 11,19

Kaynak : 02.07.2021 tarihinde yaynlanan Fiyat Tespit Raporu, KAP
* - Degerleme Tarihi (22.06.2021) itibar: ile

FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpam kullanarak ulasilan hedef piyasa degeri 503,4 milyon TL,
hisse basina hedef fiyat ise 11,19 TL olarak hesaplanmaktadir.
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3.2.2 Yurtdis1 Carpan Analizi

Yurtdisi ¢arpan analizinde Sirket’in zsermaye degeri INA, Net Defter Degeri ve Yurti¢gi ¢arpan
analizi sonuglarindan ciddi anlamda farklilastigindan degerleme ¢alismasina dahil edilmemistir.

3.3 Degerleme Yontemi Sonucu

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yaklasimi altinda tahmin edilen 6zsermaye degerine %55, yurtici
benzer firma c¢arpanlarina %35 ve Net Defter Degeri yaklasimina da %10 agirlik vererek 449,7
milyon TL tutarinda halka arz 6ncesi hedef piyasa degerine ulasilmistir. S6z konusu hedef piyasa
degerini, halka arz Oncesi sermayeye bolerek pay basina hedef piyasa degeri 9,99 TL olarak
hesaplanmigtir. Bulunan pay basmna hedef piyasa degerine %20,00 halka arz iskontosu
uygulanarak pay basina 8,00 TL’lik halka arz fiyat1 belirlenmistir.

Tablo 5 Degerleme Sonucu

Hedef Deger  Agirhk Sonu¢
1.indirgenmis Nakit Akimlar1 (Gelir Yaklaginmi; INA) 422.134.263 55%  232.173.845
2.Yurti¢i Piyasa Carpan Analizi (Piyasa Yaklagimi) 503.382.555 35% 178.449.116
3.Net Defter Degeri (Maliyet Yaklagimi) 409.802.818 10% 39.136.169
Agirhklandirilmis Hedef Piyasa Degeri 100%  449.759.130
Cikarilmis Sermaye 45.000.000
Pay Basina Deger 9,99
[skonto Orani 20,00%
Halka Arz iskontosu Sonras1 Hedef Piyasa Degeri 359.807.304
Iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 8,00

Kaynak : 02.07.2021 tarihinde yaylanan Fiyat Tespit Raporu, KAP

4. HALKA ARZ SONUCLARI

Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (Sirket) paylarinin halka arz1 09.07.2021 ve 12.07.2021
tarihlerinde “Borsa’da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi” ile Borsa Istanbul
Birincil Piyasa’da gerceklesmistir. Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 45.000.000 TL’den
55.000.000 TL’ye artirilmas1 nedeniyle ihra¢ edilen 10.000.000 TL nominal degerli paylar ile
Sirket ortaklarindan Orhun KARTAL’a ait 5.000.000 TL nominal degerli paylar olmak iizere,
toplam 15.000.000 TL nominal degerli B Grubu Sirket paylar1 halka arz edilmistir.

Sirket paylarmin halka arzinda 1,00 TL nominal degerli paylarin halka arz fiyat1 8,00 TL olarak
aciklanmis olup, belirlenen halka arz fiyati ile halka arz biiyiikligi 120.000.000 TL olarak
gerceklesmistir. Halka arz, Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da “Borsa’da Satis-Sabit Fiyatla Talep
Toplama ve Satig” yontemi ile yapildigindan, herhangi bir yatirimc1 grubuna tahsisat
yapilmamigtir.

Borsa Istanbul tarafindan paylasilan verilere gore talep sonucunda halka arz biiyiikliigiiniin
toplamda 1,74 katina denk gelen 208.833.168 TL karsilig1 filtre edilmemis 26.104.146 TL nominal
degerli talep gelmistir. Halka arza toplamda 16.209 yatirimer katilmistir. Sirket paylarinin halka
arzinda yatirime1 grubu bazinda dagitim bilgisi asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 6 Halka Arz Sonuclar
Dagitim
Yatimme: Grubu Kisi Sayisi Nominal Deger (TL) Oran (%)
Yurt Igi Bireysel 16.171 14.695.718 97,97
Yurt I¢i Kurumsal 5 140.700 0,94
Yurt Dis1 Bireysel 33 163.582 1,09
Yurt Dis1 Kurumsal - - -
TOPLAM 16.209 15.000.000 100,00
Kaynak :KAP

5. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

Sirket paylarmin 16.07.2021 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslamasimin ardindan
2021 yil1 9 ve 12 aylik finansal verilerinin yani sira, 2022 yili 3 aylik finansal verilerini de
aciklamistir. Sirket’in Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan
finansal tablolara iliskin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Tablo 7 Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S
Ozet Finansallar

. 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak —
Gelir Tablosu (TL) 31 Mart 2022 31 Mart 2021 31 Arahk 2021 31 Arahk 2020 31 Arahk 2019
Hasilat 21.935.740 10.893.028 89.020.796 65.144.130 39.205.379
Satiglarin Maliyeti 21.302.664 8.037.197 57.924.088 13.329.390 18.437.982
Briit Kar/Zarar 633.076 2.855.831 31.096.708 51.814.740 20.767.398
Genel Yonetim Giderleri 1.361.797 634.463 7.765.076 351.915 558.928
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.639 83.245 6.957.115 43.357 121.834
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 354.789 360.535 7.503.311 107.713 67.384
Esas Faaliyet Kari/Zarari -1.079.871 1.944.078 22.785.437 51.398.469 20.262.920
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 10.093 - 43.943.524 11.806 -
Finansman Gelirleri 48.195.125 30.411.933 174.370.540 62.744.430 52.963.725
Finansman Giderleri 50.958.828 21.865.489 175.195.720 79.971.940 33.721.717
Vergi Oncesi Kar -3.833.481 10.490.522 65.903.780 34.182.765 39.554.928
Net Donem Kary/Zarar: -2.275.387 10.215.564 68.285.171 29.673.453 38.361.486

Kaynak :Bagimsiz Denetim Raporlari, KAP

Sirket’in hasilati 31.12.2021 itibartyla 31.12.2020 tarihine gore yillik bazda %36,7 oraninda
artarak 89,0 milyon TL’ye yiikselirken, 31.03.2022 tarihinde 2021 yilinin ayn1 donemine gore
%101,4 oraninda artarak bu yilm ilk ii¢ aylik periyodunda 21,9 milyon TL’ye ulasmistir. Ote
yandan satiglarin maliyetinde 2021 yilinin tamaminda yillik bazda %334,6 oraninda bir artis
yasanmistir. S6z konusu artigta, Sirket’in 2021 yilinda 32,6 milyon TL tutarinda amortisman
ayirmasi etkili olmustur. Neticede briit kar %40,0 oraninda gerileyerek 31.12.2021 tarihi itibartyla
31,1 milyon TL diizeyinde gergeklesmistir. 2022 yilinin ilk {i¢ ayinda ise satiglarin maliyetinde
2021 yilinin ayn1 doneminde goére yillik bazda %165,1 oraninda bir artis gergeklesmistir. 2021
yilinda oldugu gibi s6z konusu artista %103,8 oraninda artarak 14,6 Milyon TL’ye ulasan
Amortisman gideri etkili olmustur. Bunun sonucunda Sirket’in briit kar1 31.03.2022 itibariyla bir
onceki yilin ayn1 donemine gore %77,8 oraninda azalarak 633 bin TL diizeyine gerilemistir.

Faaliyet giderlerinin ana alt kalemlerinden biri olan genel yonetim giderleri 31.03.2022 itibari ile
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2021 yilinin ayni dénemine gore %114,6 oraninda artis gosterirken, doviz kuru farklarmin
izlendigi Esas Faaliyetlerden Net Diger Giderler hesabinda %26,6 oraninda artis gergeklesmis ve
351 bin TL diizeyinde net gider olusmustur. Bu sekilde, 2021 sonu itibar1 ile 22,8 milyon TL Esas
Faaliyet Kar1 elde eden Sirket, 2022 yilinin ilk {i¢ ayna 1,1 milyon TL tutarinda Esas Faaliyet
Zarar1 ile karsilagsmustir. 2021 yilinda 32,6 milyon TL, 2022 yilinin ilk {i¢ ayinda da 14,6 milyon
TL tutarinda Tesis, Makine ve Cihazlar icin amortisman ayiran Sirket’in FAVOK tutari
31.12.2021 ve 31.03.2022 tarihli Bagimsiz Denetimden ge¢mis finansal tablolarinda sirasiyla 81,9
milyon TL ve 13,5 milyon TL olarak agiklanmigtir. 2021 yilinin tamaminda 825,2 bin TL
seviyesinde gergeklesen net finansman gideri, 2022 yilinin ilk ii¢ ayinda’ 2,7 milyon TL olmustur.
Tiim bu gelismelerin neticesinde Sirket’in vergi oncesi kar1 31.12.2021 tarihinde yillik bazda
%92,8 oraninda artarak 65,9 milyon TL’ye yiikselirken, 2022 yilinin ilk ti¢ ayinda artan finansman
gideri ve genel yonetim giderlerine ek olarak ayrilan amortisman nedeniyle 3,8 milyon TL
tutarinda zarara doniismiistiir. Sirket’in net donem kar1 ise 31.12.2021 tarihinde yillik bazda
%130,1’lik artigla 68,3 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, 31.03.2022 tarihinde ise 2,3 milyon
TL diizeyinde net donem zarar1 olusmustur.

Karlilik marjlarindaki gelisme ise su sekilde olmustur: 2021 yil1 sonunda %34,9 olan briit kar marji
2022 yilmin ilk ii¢ ayinda %2,9’a, FAVOK marji %92,00°dan %61,7ye’a gerilerken, 2021
sonunda %76,7 olan net kar marj1 2022 yilinin ilk {i¢ ayinda yukarida belirtilen nedenlerden otiirti
‘eksi’ %10,4 seviyesinde gerceklesmistir. Ote yandan, Sirket’in 31.12.2020 tarihinde 229,6 milyon
TL olan net finansal bor¢ pozisyonu, 31.12.2021 tarihinde 375,4 milyon TL seviyesine,
31.03.2022 tarihinde ise 415,8 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Bu sekilde 2020 yilinda 4,43
olan Net Bor¢/FAVOK oram 31.12.2021 tarihinde 4,58 seviyesinde gergeklesirken, 31.03.2022
itibariyla yilliklandirilmus veriler iizerinden Sirket’in net nakit pozisyonunun FAVOK ’e orani 4,82
diizeyinde olmustur.

Kartal Enerji’nin Al Capital tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan projeksiyonlar
ve 31.03.2022 itibariyla gergeklesmeler takip eden tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 8 Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.
Ozet Finansallar

Bilango (TL) 31.03.2022 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Nakit ve Nakit Benzerleri 19.287.294 21.823.513 443.286 24.708
Ticari Alacaklar 20.671.870 14.720.336 8.494.829 4.394.934
Diger Alacaklar 214.701 212.565 14.872 6.449.253
Pesin Odenmis Giderler 219.218 29.336 78.439 1.937.072
Diger Donen Varliklar 1.376.805 1.770.201 7.963 9.596
Toplam Donen Varliklar 41.769.888 38.555.951 9.039.389 12.815.563
Diger Alacaklar 103.570 103.570 67.402 25.401.936
Finansal Yatirimlar 19.710.457 17.455.834 - -
Maddi Duran Varliklar 1.502.113.201 1.344.576.918 643.864.083 530.234.553
Pesin Odenmis Giderler 42.335 20.108 23.026 21.836
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0 -
Toplam Duran Varhklar 1.521.976.696 1.362.161.153 643.954.511 555.658.325
Toplam Varhklar 1.563.746.585  1.400.717.104 652.993.899 568.473.886
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin KV Kisimlari 84.925.085 77.608.100 19.254.833 23.470.537
Ticari Borglar 4.584.775 1.230.021 291.887 467.317
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Diger Borglar 4.273.480 5.148.753 1.236.339 228.812
Ertelenmis Gelirler - 1.594.472 1.319.964 1.206.252
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 94.249.725 85.770.437 22.103.023 25.372.918
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 350.219.286 319.614.711 210.830.144 173.537.363
Ticari Borg -

Diger Borglar - - 2.751.307 107.647.147
Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi 169.091.867 151.275.472 66.190.369 51.819.993
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 519.434.297 471.009.887 279.771.819 333.004.502
Odenmis Sermaye 55.000.000 55.000.000 45.000.000 17.500
Paylara iliskin Primler/Iskontolar 70.000.000 70.000.000 - -
Ortak Kontrole Tabi Isletme Birlesmelerinin Etkisi -67.141.244 -67.141.244 -67.141.244 -
Birikmis Diger Kapsamli Gelir 692.574.289 584.173.119 239.640.567 -
Gegmis Yillar Karlart 201.904.905 133.619.734 103.946.281 65.617.479
Net Donem Kar1 veya Zarari -2.275.387 68.285.171 29.673.453 38.361.486
Toplam Ozkaynaklar i 950.062.563 843.936.780 351.119.057 210.096.465
Toplam Yiikiimliiliik ve Ozkaynaklar 1.563.746.585 1.400.717.104 652.993.899 568.473.886

Kaynak :Bagimsiz Denetim Raporlari, KAP

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablolarinda fonksiyonel para birimi ABD Dolari’dir.
Sirket’in satiglarinin tamami1 ABD Dolar1 (USD) cinsinden gerg¢eklesmekte oldugu ve Sirket’in
finansman faaliyetlerini en ¢ok etkileyen para biriminin USD oldugu dikkate alinarak Sirket’in
faaliyetleri iizerinde ABD Dolar’nin etkisinin 6nemli olmasi1 ve Sirket ile alakali durumlarin
altinda yatan ekonomik 6zii yansitmasi nedeniyle Sirket finansal tablolarinda fonksiyonel para
birimini ABD Dolar1 olarak belirlemistir. ABD Dolar1 olarak hazirlanan finansal tablolarin
raporlamasi 31.12.2021 ve 31.03.2022 tarihli Bagimsiz Denetim Raporlarinin 2.1.4.1 numarali dip
notu uyarinca TMS 21 kapsaminda i) Bilangodaki varlik ve yiikiimliiliikler bilango tarihindeki
TCMB tarafindan agiklanan ABD Dolari déviz alis kuru, ii) kar veya zarar ve diger kapsamli gelir
tablosu aylik ortalama doviz kurlar1 kullanilarak TL’ye ¢evrilmistir.

Yukarida bahsi gegen ¢evirim islemlerinin ardindan, Kartal Enerji i¢in A1 Capital tarafindan
yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2021 ve 2022 y1l sonu projeksiyonlar1 ve 31.03.2022
bilango dénemi itibariyla gergeklesen verileri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 9 Projeksiyon ve Gerg¢eklesen Karsilagtirmasi
31.03.2022 Tarihli Ozet Finansallar
(ABD Dolar1 000)

31.03.2022 31.03.2022  31.12.2021 31.12.2022 31.12.2021 31.03.2022 31.12.2021
Yiliklandirilmis* Dénem Sonu Dénem Sonu Projeksiyon  Projeksiyon Gergeklesme Gergeklesme
Orani** Orani
Hasilat 10.106 1.577 10.006 11.046 11.046 91,5% 90,6%
Amortisman Gideri 3.748 1.049 3.670 608 718 616,5% 511,1%
FAVOK 8.941 972 9.203 10.764 10.875 83,1% 84,6%
FAVOK Marji 88,5% 61,7% 92,0% 97,4% 98,4% 90,8% 93,5%

USD/TRY*** 13,91 13,91 8,90

Kaynak : 02.07.2021 tarihinde yaylanan Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporlari, KAP
* 2 31.12.2021 tarihli finansal verilerden 31.03.2021 tarihli finansal verilerin ¢ikarihp, 31.03.2022 tarihli verilerin eklenmesiyle
hesaplanmustir.

**

** % TCMB tarafindan agiklanan ABD Dolari déviz alis kurlarinin aylik ortalamalari iizerinden hesaplanmistir.

INA yontemine gore Fiyat Tespit Raporu’nda 2021 ve 2022 yillarina iliskin hasilat her iki y1l igin
de 11.046 bin ABD Dolari olarak tahmin edilmistir. Kartal Enerji’nin hasilati 31 Aralik 2021
tarthinde sona eren mali donemde hasilat tutar1 10.006 bin ABD Dolari seviyesinde ger¢eklesmis
olup, y1l sonu projeksiyonu ile kiyaslandiginda %90,6’1ik gerg¢eklesme orani oOrtaya koymustur.
31.03.2022 tarihi itibar1 ile 1.577 bin ABD Dolar1 diizeyinde hasilat elde edilirken, c¢eyrekler
itibartyla aylik ortalama ABD dolar kuru iizerinden ddvize cevrilen finansal tablolarda
yilliklandirma islemi yapildiginda, ayni donem itibari ile 10.106 bin ABD dolar1 diizeyinde hasilat
gerceklesmistir. SO0z konusu hasilatin, 2022 yili projeskiyonu (11.046 bin ABD dolar) ile
karsilastirildiginda %91,5°lik bir ger¢eklesme orani hesaplanmaktadir.

Sirket, 2021 ve 2022 i¢in sirastyla 718 bin ABD dolar1 ve 608 bin ABD dolar1 olarak éngoriilen
amortisman giderinin ¢ok iizerinde 2021 yil1 i¢in 3.670 bin ABD dolar1 31.03.2022 i¢inse 1.049
bin ABD dolar1 (yilliklandirilmis tutar : 3.748 bin ABD dolari) tutarlarinda amortisman ayirmaigtir.
Bu sekilde, 31.12.2021 itibar1 ile 9.203 bin ABD dolar1 diizeyinde FAVOK tutar1 olusurken,
31.03.2022 tarihi ile sona eren mali donemde 972 bin ABD dolar1 (yilliklandirimis tutar : 8.941
bin ABD dolar1) tutarin FAVOK performans: gerceklesmistir. Kartal Enerji’nin Fiyat Tespit
Raporu’nda yer alan Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizine gére 31 Aralik 2021°de sona eren mali
déonemde FAVOK tutari 10.875 bin ABD Dolar1 (FAVOK marj1 %98,4), 31 Aralik 2022°de sona
eren mali dsnemde ise FAVOK tutar1 10.764 bin ABD Dolar1 (FAVOK marj1 %97,4), olarak
projekte edilmistir. Buna gore, 2021 ve 2022 yillarina iliskin olarak projeksiyonlar
karsilagtirldiginda, 2021 yili igin FAVOK’te %84,6 FAVOK Marjinda %93,5; 31.03.2022
yilliklandirilmis FAVOK tutarinda %83,1 FAVOK Marjinda ise %90,8’lik gergeklesme oranlarina
ulagilmustir.

6. Halka Arz Sonrasi Onemli Gelismeler

Sirket’in Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer alan agiklamalar1 ¢er¢evesinde; Sirket’e iliskin
olarak halka arz sonras1 dnemli gelismeler asagida 6zetlenmistir.
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Sirketi Yonetim Kurulu 09.08.2021 tarihinde bagh ortakliklarindan;

e KRT ENERJI URETIM SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI'nin,

e SZN ENERJI URETIM SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI'nin,

e AGROLIVE ATTALOS TASIMACILIK SANAYI VE TICARET ANONIM
SIRKETI'in,

e HI SOLAR ENERJi URETIM SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETi'nin,

e GESIN ELEKTRIK URETIM SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKET{'nin,

e H23 SOLAR ENERJI URETIM SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETi'nin,

operasyonel verimliligi ylikseltmek, karlilig1 arttirmak, maliyetleri diisiirmek ve daha etkin bir
yonetim saglamak amaciyla, yine Sirket bagli ortakliklarindan ALSUN ISLETME VE YONETIM
ANONIM SIRKETI biinyesinde 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ve Kurumlar Vergisi
Kanunu'nun ilgili hiikiimleri uyarinca kolaylastirilmis birlesme hiikiimlerine uygun olarak
birlestirilmesine oybirligi ile karar vermistir.

Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. yenilebilir enerji sektoriinde (dzellikle giines enerjisi
alaninda) biiylime hedefi ve halkaarz taahhiitleri dogrultusunda, Lisanssiz Elektrik
mevzuati ¢ergevesinde gelistirilmis, gilines enerjisi santralleri isleten 6 adet sirketi biinyesine
kazandirmak amaciyla goriismelere baslamigtir. Bahse konu sirketlere ait gilines enerjisi
santralleri Ankara ve Antalya illerinde isletmede olup, toplam kurulu giigleri yaklasik 9,5
MWop'dir. Bu santraller, firettikleri elektrigi, gegici kabul tarihinden itibaren 10 yil siire ile
13,3 USD cent/kWh fiyatla devlet alim garantisi ile satmaktadir.

23.09.2021 tarihinde, yukarida bahsi gecen 6 adet sirketin sermayesini temsil eden paylarinin
tamaminin 4.610.726 USD bedel karsiliginda satin alinmasina karar verilmis olup, bu kapsamda
baglayici pay alim satim s6zlesmesi imzalanmistir. Bu sekilde, Kartal Enerji bu satin alma ile
toplam kurulu giiciinii %23 artirarak 51,1 MWp'e ulagmustir.

7. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri

12 Temmuz 2021 tarihinde 8,00 TL pay fiyat1 seviyesinde halk arzi tamamlanan Kartal Enerji’nin
paylar1, Borsa Istanbul’da 16 Temmuz 2021 tarihinde 8,00 TL fiyat seviyesinden isleme a¢ilmustr.
Sirket paylarmin islem goérmeye basladigi tarihten itibaren alti aylik siirenin doldugu ve 1.
Degerlendirme Raporuna baz teskil eden 14 Ocak 2022°de borsa kapanis fiyat1 17,13 TL olmustur.
Gerek 1. Degerlendirme Raporu doneminde (16 Temmuz 2021 — 17 Ocak 2022) ve gerekse 2.
degerlendirme raporunun yayinlandigi 23 Mayis 2022 tarihine kadar gegen siirede KARYE hisse
senedinin performansi incelenmistir.

8. Halka Arz Sonrasinda Fiyata Etki Eden Faktorler

Kartal Enerji paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi 16 Temmuz 2021 tarihinden
itibaren BIST100 endeksinin gelisimi agagida sunulmaktadir.
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Grafik 1 — BIST 100 Endeksi
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Kaynak : Bloomberg

Kartal Enerji paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig tarihten itibaren fiyat gelisimi
ve iglem hacmi asagidaki grafikte gosterilmistir.

Grafik 2 — Kartal Enerji (KARYE) Pay Fiyati
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Kaynak : Bloomberg
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Grafik 3 — Kartal Enerji (KARYE) Pay Fiyat1 ve islem Hacmi
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Kaynak : Bloomberg

Kartal Enerji pay fiyatinin BIST100 endeksine goreli performansi asagidaki grafikte
karsilagtirmali olarak gosterilmistir.

Grafik 4 — Kartal Enerji (KARYE) / BIST 100 Endeksi Goreceli Performans
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12 Temmuz 2021 tarihinde 1,00 TL nominal degerli pay basina 8,00 TL fiyat seviyesinden halka
arz edilen ve 16 Temmuz 2021 tarihinde Borsa Istanbul’da ayn1 fiyat seviyesinde islem gérmeye
baglayan Kartal Enerji paylari, takip eden 10 aylik periyodun ardindan halka arz fiyatina goére
%60,3 oraninda artarak 20 Mayis 2022 tarihli kapanis itibariyla 12,82 TL seviyesindeki fiyatla
kapanmistir. Kartal Enerji paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasindan bir is giinii
once, 14 Temmuz 2021 tarihinde 1.367,25 seviyesinde kapanan BIST100 endeksi 20 May1s 2022
tarihi itibariyla 2.372,35 seviyesinde kapanmistir. Bu tarihler arasinda Kartal Enerji’nin pay fiyati
halka arz fiyati olan 8,00 TL’ye gore %60,3 oraninda artig gosterirken, BIST100 endeksi ise
Sirket’in islem gordiigii donem boyunca %73,5 oraninda artmigtir. Kartal Enerji hisse senedinin
halka arz edildigi giinden bu yana BIST100 endeksine relatif getirisi ‘eksi” %7,6 seviyesindedir.
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