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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamas1 zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alti 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 boliimde 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 konsorsiyum lideri 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. fikras1
kapsaminda hazirlanmis olup, Kartal Enerji’nin nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan
17.01.2022 tarihine kadar (-1 is giinii olacak sekilde 14.01.2022 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 tastmamaktadir.

2. HALKA ARZA ILiSKIN OZET BILGI

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 45.000.000 TL'den 55.000.000 TL'ye artirilmasi nedeniyle
ihra¢ edilen 10.000.000 TL nominal degerli B Grubu pay ve mevcut ortaklardan Orhun
KARTAL’1n sahip oldugu 5.000.000 TL nominal degerli pay olmak iizere toplam 15.000.000 TL
nominal degerli paylarin 8,00 TL fiyat seviyesinden halka arzina iliskin izahnamesi ve Tasarruf
Sahiplerine Satis Duyurusu, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 01.07.2021 ve 2021/32 sayili sayili
haftalik biilteninde agiklandig1 tizere 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 Satis yontemi ile 09 — 12 Temmuz
2021 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir. Kartal Enerji’nin, bedelli sermaye artirimi ve mevcut
ortak satig1 yoluyla halka arz edilen toplam 15.000.000 TL nominal degerli 15.000.000 adet pay
dan 120.000.000 TL briit gelir elde etmistir.

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 yatirimci katilmistir.
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Sirket’in halka arz 6ncesinde 02.07.2020 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim Yerlerine
Iliskin Rapor’da halka arzdan beklenen net gelir ile isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi ve
yenilenebilir enerji liretim kapasitesinin artirilmasi hedeflenmistir.

3. 02.07.2021 TARIHINDE KAP’TA YAYINLANAN FiYAT TESPIiT 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 alinmistir.

Kartal Enerji’nin degerinin tespiti amaciyla Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi (“INA”), Carpan
Analizi ve Net Defter Degeri yontemleri kullamlmistir. 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 iliskin projeksiyonlar gegmis veriler 1s1ginda ve
sirketin 5 yillik is plani dogrultusunda 2021 — 2030 yillar1 i¢in hazirlanmistir. 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
gergeklesen tutarlart kullanilmistir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri 20.1
maddesi uyarinca Pazar (Piyasa Carpanlar1) 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 secilmeye calisilmistir. Bu kapsamda Borsa
Istanbul’a kote olup Elektrik Uretim sektoriinde faaliyet gosteren sirketler incelenmistir. Buna
gore, degerleme tarihi (22 Haziran 2021) kapamsi itibartyla Borsa Istanbul’da islem goren,
kriterlerimize (faaliyet alan1) uyan Elektrik Uretim Sektorii sirketlerinin piyasa carpanlari takip
eden tabloda sunulmustur.

Tablo 1 Yurtici Karsilastirilabilir Sirketler
Benzer Sirketler P‘-‘Y(ar;;‘] ]%f_g)e“ F/IK  PD/DD FD/FAVOK FD/S
Ak Enerji 998.955 ;0 ;0 17,5 3,4
Aksa Enerji 7.302.844 12,1 1,6 61 13
Aksu Enerji 185.460 06 6,7 24,0 154
Aydem Enerji 4.808.100 00 0,9 11,2 8,2
Ayen Enerji 1.221.000 00 1,4 11,3 4,8
Biotrend Cevre ve Enerji 2.803.500 70,0 116 462 12,4
Can2 Termik 2.416.000 0.0 3,8 15,0 51
Enerjisa Enerji 12.200.442 95 18 58 10
Esenboga Elektrik 1.843.200 2,7 14 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
Odas Elektrik 1.146.000 0.0 1,9 10,9 3,3
Zorlu Enerji 3.780.000 3903 1,9 10,2 2,2
Medyan 1.916.312 7,4 1,7 13,2 6,3

Kaynak: Al Capital Menkul Degerler, 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”) tutarlar
esas alinarak 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 c¢alismas1 kapsaminda kullanilan
iretim projeksiyonlari, Sirket tarafindan saglanan iiretim ve tarife parametreleri kullanilarak
tarafimizca hazirlanmis olup Sirket tarafindan onaylanmistir. Degerleme ¢alismasina esas teskil
etmek lizere 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 ongoriisii icin kwh/0,07 USD/cent seviyesi dikkate alinmis ve
tarafimizca tahmin edilen tiretim degerleri ile carpilarak elektrik satig gelirlerine ulasiimistir.
Sirket tesislerinin ana gelir kalemleri ABD dolar1 cinsinden oldugu i¢in projeksiyonlar ABD
dolar1 olarak hazirlanmistir. Elektrik satiglart disinda baska bir gelir kalemi bulunmayan Sirket’e
ait bagl ortakliklarin faaliyet giderleri de ABD Dolar1 olarak dahil edilerek gelecek 10 yil
boyunca nakit akimlarinin projeksiyonu yapilmistir. Her bir bagli ortakligin nakit akimlart ayri
ayr1 hesaplanmis ve Kartal Enerji’ye tam konsolide edildikleri i¢in toplamlari alinarak Kartal
Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.’nin 2021-2030 projeksiyon dénemi igin konsolide nakit akim
tutarina ulagilmistir. Ayrica, amortisman gideri, GES tesislerine ek olarak arazi ve arsa hari¢
diger MDV’ler de dahil edilerek Sirket’in mevcut amortisman politikasi1 altinda tahmin
edilmigstir. Son tahlilde, vergi sonrasi 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 Dolarr)

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) 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 payr bulunmamaktadir. INA yaklagimi altina, bu déviz 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 Yurtici Carpan Analizi

Pazar yaklasimi altinda Sirketin piyasa degeri hesaplanirken, PD/DD ¢arpanm ile 31.03.2021
tarihli Ozkaynaklar ve F/K carpami ile 31.03.2021 itibariyla yilliklandirilmis Net Kar garpilarak
firma degerine ulasilmistir. FD/FAVOK carpam 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 tutarmin diigiilmesiyle Carpan analizi altinda “hedef piyasa” degerlerine ulasilmistir.

Tablo 3 Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Veriler

(TL) 31.03.2021
Net Satiglar (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 alinm amigtir

Firma Degeri (FD/FAVOK) yaklasimi altinda elde edilen zsermaye degerleri ile Piyasa Degeri
(F/K ve PD/DD) yaklagimi altinda elde edilen 6zsermaye degerlerine esit agirlik verilmistir. S6z
konusu agirliklar uygulandiktan sonra hesaplanan agirlikli ortalama o6zsermaye degerinin
Sirketin halka arz dncesi 6denmis sermayesine bdliinmesiyle pay basina deger tespit edilmistir.

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

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

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

FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpani 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

Yurtdist ¢arpan analizinde Sirket’in 6zsermaye degeri INA, Net Defter Degeri ve Yurtici carpan
analizi sonuglarindan ciddi anlamda farklilastigindan degerleme calismasina dahil edilmemistir.

3.3 Degerleme Yontemi Sonucu

Indirgenmis Nakit Akimlari 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 dncesi hedef piyasa degerine ulagilmistir. S6z konusu hedef piyasa
degerini, halka arz Oncesi sermayeye bolerek pay basina hedef piyasa degeri 9,99 TL olarak
hesaplanmigtir. Bulunan pay basimna 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 Yaklasimi; 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
Agirhiklandirilmis Hedef Piyasa Degeri 100%  449.759.130
Cikartlmig Sermaye 45.000.000
Pay Basina Deger 9,99
Iskonto Orani 20,00%
Halka Arz Iskontosu Sonras1 Hedef Piyasa Degeri 359.807.304
Iskontolu Halka Arz Fiyat: (TL/Pay) 8,00

Kaynak : 02.07.2021 tarihinde yaymlanan Fiyat Tespit Raporu, KAP

4. HALKA ARZ SONUCLARI

Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. (Sirket) paylarmin 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 gergeklesmistir. Sirket’in c¢ikarilmig 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 paylarinin halka arzinda 1,00 TL nominal degerli paylarin halka arz fiyat1 8,00 TL olarak
aciklanmis olup, belirlenen halka arz fiyat1 ile halka arz biyiikligi 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 yatirnmci grubuna tahsisat
yapilmamustir.

Borsa Istanbul tarafindan paylasilan verilere gore talep sonucunda halka arz biiyiikliigiiniin
toplamda 1,74 katina denk gelen 208.833.168 TL karsilign filtre edilmemis 26.104.146 TL
nominal degerli talep gelmistir. Halka arza toplamda 16.209 yatirnmci katilmistir. Sirket
paylarinin halka arzinda yatirimcir 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 gérmeye baslamasinin ardindan
2021 yili 9 aylik finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolara iligkin 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) 30 Eyliil 2021 30 Eyliil 2020 31 Aralik 2020 31 Aralik 2019 31 Aralik 2018
Hasilat 64.239.383 52.640.385 65.144.130 39.205.379 18.311.677
Satislarin Maliyeti (39.985.205) (33.238.903) (13.329.390) (18.437.982) (5.234.796)
Briit Kar/Zarar 24.254.178 19.401.482 51.814.740 20.767.398 13.076.882
Genel Yonetim Giderleri (6.792.980) (250.274) (351.915) (558.928) (592.613)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 39.352.635 9.419.811 43.357 121.834 477.735
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (2.134.046) (2.141.229) (107.713) (67.384) (786.444)
Esas Faaliyet Kari/Zarari 54.679.788 26.429.790 51.398.469 20.262.920 12.175.560
Finansman Gelirleri 65.294.144 82.675.335 62.744.430 52.963.725 92.842.736
Finansman Giderleri (63.196.983)  (102.391.580) (79.971.940) (33.721.717) (74.007.498)
Vergi Oncesi Kar 57.034.736 6.713.545 34.182.765 39.554.928 31.009.845
Net Donem Kari/Zarari 58.411.357 7.827.609 29.673.453 38.361.486 29.205.062

Kaynak :Bagimsiz Denetim Raporlari, KAP

Sirket’in hasilati 2021’in ilk 9 aylik doneminde 2020’nin ayn1 dénemine gore %22,0 oraninda
artarak 64,2 Milyon TL diizeyine ulasmistir. Ote yandan satislarin maliyetinde %20,3 oraninda
bir artis yasanmig ve bu sekilde briit kar nispeten yiiksek oranda artig gostererek %25,0°lik
biiylime ile 24,2 milyon TL diizeyinde ger¢eklesmistir. Faaliyet giderlerinin ana alt
kelemlerinden biri olan genel yonetim giderleri %2.614 oraninda biiyiime gosterirken, doviz
kuru farklarinin izlendigi Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler hesabinda, TL’deki deger kayiplari
neticesinde, %318 oraninda artis gerceklesmis ve 39,3 milyon TL diizeyinde gelir olusmustur.
Bu sekilde, yilin ilk dokuz ayinda Sirket net 30,4 milyon TL tutarinda net faaliyet geliri elde
etmis olup, Sirket’in esas faaliyet kar1 bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %106,9 oraninda
yiikselerek 54,7 milyon TL’ye ulagsmustir.

30.09.2021 itibar ile Sirket’in Tesis, Makine ve Cihazlar i¢in ayirdigi amortismanlarin birikimli
degeri 26.9 milyon TL olmustur. 2020 yilinda ise Sirket’in Tesis, Makine ve Cihazlar i¢in
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amortisman ayirmadigi goriilmiistiir. Tesis, Makine ve Cihazlar i¢in ayrilan amortisman gideri
esas faaliyet karina eklendiginde, Sirket’in FAVOK tutarimin 2021°in ilk 9 aylik déneminde
2020’nin ayn1 donemine gore %208,6 oraninda artarak 81,5 milyon TL diizeyine ulasmistir. Net
finansman giderlerinin %96,4 oraninda arttigi 2021 yilinin ilk dokuz ayinda net dénem kari
%646,2 oraninda artarak 58,4 milyon TL seviyesine yiikselmistir. Tiim bu gelismelerin
neticesinde, 30.09.2020 tarihinde %36,9 olan briit kar marji 2021 yilinin ayni déneminde
%37,8’e, FAVOK marj1 %50,2’ten %127,0’a, net kar marj1 ise %14,9°dan %90,9’a tirmanmuistir.
Ote yandan, halka arz sonrasinda Sirket’in nakit pozisyonundaki iyilesme neticesinde,
30.09.2020 tarihinde 8,69 olan Net Bor¢/FAVOK orani, 30.09.2021 tarihinde 3,04 diizeyine

iyilesmistir.

Kartal Enerji’nin Al Capital tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan projeksiyonlar

ve 30.09.2021 itibariyla gergeklesmeler takip eden tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 8 Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.

Ozet Finansallar
Bilanco (TL) 30.09 2021  31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Nakit ve Nakit Benzerleri 43.091.542 443.286 24.708 357.252
Ticari Alacaklar 11.808.269 8.494.829 4.394.934 1.223.076
Diger Alacaklar 2.687.477 14.872 6.449.253 936.200
Pesin Odenmis Giderler 5.956.728 78.439 1.937.072 1.186.671
Diger Donen Varliklar 2.325.868 7.963 9.596 49.131
Toplam Donen Varhklar 65.869.883 9.039.389 12.815.563 3.752.330
Diger Alacaklar 74.696 67.402 25.401.936 11.887.513
Maddi Duran Varliklar 925.723.414  643.864.083 530.234.553 209.325.091
Pesin Odenmis Giderler 15.244 23.026 21.836 42.659
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 - -
Toplam Duran Varliklar 037.287.919 643.954.511 555.658.325 221.255.263
Toplam Varhklar 1.003.157.803  652.993.899 568.473.886 225.007.593
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin KV Kisimlari 54.587.473 19.254.833 23.470.537 14.762.264
Ticari Borglar 11.615.088 291.887 467.317 807.159
Diger Borglar 21.185.920 1.236.339 228.812 27.831
Ertelenmis Gelirler 1.043.177 1.319.964 1.206.252 828.749
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 88.579.654 22.103.023 25.372.918 16.426.003
Uzun Vadeli Borglanmalar 236.237.684  210.830.144 173.537.363 129.308.596
Ticari Borg 750.000
Diger Borglar 0 2.751.307 107.647.147 28.400.615
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 108.410.307 66.190.369 51.819.993 1.971.127
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 345.479.561  279.771.819 333.004.502 159.681.378
Odenmis Sermaye 55.000.000 45.000.000 17.500 17.500
Hisse Senedi Thra¢ Primleri 70.000.000
Gegmis Yillar Karlari 133.619.734  103.946.281 65.617.479 9.626.707
Net Donem Kar1 veya Zarari 58.411.357 29.673.453 38.361.486 29.205.062
Toplam Ozkaynaklar i 569.098.587  351.119.057 210.096.465 48.900.210
Toplam Yiikiimliiliik ve Ozkaynaklar 1.003.157.803 652.993.899 568.473.886 225.007.593

Kaynak :Bagimsiz Denetim Raporlari, KAP
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Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablolarinda fonksiyonel para birimi ABD Dolari’dir.
Sirket’in satiglarinin tamami1 ABD Dolar1 (USD) cinsinden gergeklesmekte oldugu ve Sirket’in
finansman faaliyetlerini en ¢ok etkileyen para biriminin USD oldugu dikkate alinarak Sirket’in
faaliyetleri iizerinde ABD Dolari’nin etkisinin énemli olmas1 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
raporlamas1 30.09.2021 tarihli Bagimsiz Denetim Raporunun 2.1.4.1 numarali dip notu uyarinca
TMS 21 kapsaminda i) Bilangodaki varlik ve yilikiimliliikler bilango tarihindeki TCMB
tarafindan aciklanan ABD Dolar1 doviz alis kuru, ii) kar veya zarar ve diger kapsamli gelir
tablosu aylik ortalama doviz kurlar1 kullanilarak TL’ye ¢evrilmistir.

Yukarida bahsi gecen ¢evirim islemlerinin ardindan, Kartal Enerji igin Al Capital tarafindan
yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2021 y1l sonu projeksiyonlar1 ve 30.09.2021 bilango
donemi itibariyla gerceklesen verileri asagidaki tabloda zetlenmistir.

Tablo 9 30.09.2021 Ozet Finansallar Projeksiyon ve Ger¢eklesen Karsilastirmasi

30.09.2020 30.09.2021 31.12.2021 Gerg¢eklesme
(ABD Dolarr) Gerg¢eklesme Gerceklesme  Projeksiyon Orani
Hasilat 7.831 7.941 11.046 71,9%
Satislarin maliyeti 4,945 4,943 627 788,3%
Briit Kar 2.886 2.998 10.419 28,8%
Briit Kar Marji 36,9% 37,8% 94,3% 40,0%
Esas Faaliyet Geliri 1.046 3.761 263 1430,1%
Faaliyet kar1 3.932 6.759 10.157 66,5%
Faaliyet kar marji 50,2% 85,1% 92,0% 92,6%
FAVOK 3.932 10.082 10.875 92,7%
FAVOK Marij 50,2% 127,0% 98,5% 129,0%

Kaynak : 02.07.2021 tarihinde yayinlanan Fiyat Tespit Raporu, KAP

INA yontemine gore Fiyat Tespit Raporunda 2021 yilinin hasilati 11.046 bin ABD Dolar
olarak tahmin edilmistir. Kartal Enerji’nin hasilati 30 Eylil 2021 tarihinde sona eren mali
donemde 30 Eyliil 2020 tarihine gore ABD Dolar1 bazinda %1,4 oraninda artis gostererek 7.941
bin ABD Dolar1 seviyesinde gergeklesmis olup, yil sonu projeksiyonu ile kiyaslandiginda
%71,9°luk ger¢eklesme orani ortaya koymustur. Sirket’in briit kar1 30 Eyliil 2021°de sona eren
mali donemde 2.998 bin ABD Dolar1 olarak gerceklesmistir. Fiyat Tespit Raporu’na gore
Sirket’in briit kar1 2021 sonu itibari ile 10.419 milyon TL olarak tahmin edilmis olup, 2021’in ilk
dokuz ayinda briit kar 2021 yili sonu itibart ile tahmin edilen tutarin %28,8’i seviyesinde
gerceklesmistir. Kartal Enerji’nin Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan Indirgenmis Nakit Akimlari
analizine gdre 31 Aralik 2021°de sona eren mali dsnemde FAVOK tutar1 10.875 bin ABD Dolari
ve FAVOK marj1 %98,5 olarak projekte edilmistir. 30 Eyliil 2021 tarihli verilere gére FAVOK
tutar1 10.082 bin ABD Dolar1 olarak, FAVOK marji da %127,0 olarak, projeksiyonlarin sirast ile
%92,7 ve %129,0 diizeyinde gerceklesmis ve dolayisiyla projeksiyonlarla uyumlu bir
performans gostermistir.
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6. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri

12 Temmuz 2021 tarihinde 8,00 TL pay fiyati seviyesinde halk arzi tamamlanan Kartal
Enerji’'nin paylari, Borsa Istanbul’da 16 Temmuz 2021 tarihinde 8,00 TL fiyat seviyesinden
isleme acilmistir. Sirket paylarinin islem gérmeye basladigi tarihten itibaren alti aylik siirenin
doldugu 14 Ocak 2022°de borsa kapanis fiyat1 17,13 TL’dir. 1. degerlendirme raporunun
yayinlandigi 17 Ocak 2022’de soz konusu fiyat seviyesi dikkate alinarak hisse senedinin
performansi incelenmistir.

7. Halka Arz Sonrasinda Fiyata Etki Eden Faktorler

Kartal Enerji paylariin Borsa Istanbul’da islem gormeye basladigi 16 Temmuz 2021 tarihinden
itibaren BIST100 endeksinin gelisimi agsagida sunulmaktadir.

Grafik 1 — BIST 100 Endeksi
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Kaynak : Bloomberg

Kartal Enerji paylarinin Borsa Istanbul’da islem gormeye basladigi tarihten itibaren fiyat
gelisimi ve islem hacmi asagidaki grafikte gosterilmistir.
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Grafik 2 — Kartal Enerji (KARYE) Pay Fiyati
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Kaynak : Bloomberg
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.
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Grafik 4 — Kartal Enerji (KARYE) / BIST 100 Endeksi Goreceli Performans
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Kaynak : Bloomberg

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
baslayan Kartal Enerji paylari, takip eden alt1 aylik periyodun ardindan halka arz fiyatina gore
%114,1 oraninda artarak 14 Ocak 2022 tarihi itibariyla 17,13 TL seviyesindeki fiyatla
kapanmistir. Kartal Enerji paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baglamasindan bir is giinii
once, 14 Temmuz 2021 tarihinde 1.367,25 seviyesinde kapanan BIST100 endeksi 14 Ocak 2022
tarihi itibariyla 2.072,93 seviyesinde kapanmistir. Bu tarihler arasinda Kartal Enerji’nin pay
fiyat1 halka arz fiyat1 olan 8,00 TL’ye gore %114,1 oraninda artig gosterirken, BIST100 endeksi
ise Sirket’in islem gordiigii donem boyunca %51,6 oraninda artmustir. Kartal Enerji hisse
senedinin halka arz edildigi giinden bu yana BIST100 endeksine relatif getirisi ‘arti” %41,2
seviyesindedir.
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