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1- Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Kartal Yenilenebilir
Enerji Uretim A.S.” (“Sirket”, “Kartal Enerji” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 22 Haziran 2021 tarihli A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Al Capital”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor, agiklanan Kartal Yenilenebilir
Enerji Uretim A.S. halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir éneri ya da teklif
degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu
hakkindaki gorisi olup, yatirim kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (“OYAK Yatirim”) higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 26 Aralik 2014 tarihinde HI5 Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. unvani ile kurulmus olup, sirket unvani Besiktas 25. Noterliginin
18 Mart 2021 tarih 6320 sayi ile tasdikli, 15 Mart 2021 Genel Kurul Karari ile “Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.” olarak
degistirilmistir. Kartal Enerji'nin ana faaliyet konular arasinda, glines enerjisi santrallerinden elektrik enerijisi Gretimi ve Uretilen
elektrigin dagitim sirketlerine satisi bulunmaktadir.

Sirket’in mevcut durumda sermayelerindeki paylarin tamami Sirket’e ait olan 9 adet bagl ortakligi bulunmakta olup, s6z konusu 9 bagh
ortakligi araciligiyla, tamami Lisanssiz Elektrik Uretimi Yonetmeligi cercevesinde lisans alti olarak faaliyet gdsteren, toplam kurulu giici
41.704,17 KWp olan glines enerjisi santralleri aracili§iyla elektrik tGretimi gerceklestirilmektedir. Sirket’in bagli ortakliklari blinyesinde
faaliyet gdsteren giines enerji santralleri Ege ve i¢ Anadolu Bélgesinde; Denizli, Manisa, Sivas ve Aksaray illerinde yer almaktadir.

Kartal Enerji’nin 2018, 2019, 2020 yillarina ve 2021 ilk ti¢ aylik donemine iliskin gelir dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

NET SATISLAR (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Elektrik Uretimi 18.311.677 39.205.379 65.144.130 10.893.028

Kaynak: Kartal Enerji izahname

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



3- Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 10.000.000 TL Sermaye Artirimi ve 5.000.000 TL Ortak Satisi yoluyla planlanmistir. Halka arz fiyati 8,00 TL
olarak belirlenirken, Halka Arz Bly(ikligi 120.000.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz sonrasi piyasa degeri ise 440.000.000
TL olacaktir. Talep toplama islemi 09 - 12 Temmuz 2021 tarihleri arasinda “Borsa'da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis”
yontemi ile gerceklestirilecektir. Borsa istanbul’da Ana Pazar’da islem gorecektir. Sirket, paylarin Borsa'da islem gdrmeye
baslamasindan itibaren bir yil boyunca; herhangi bir bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini ve bedelsiz sermaye artirimlari harig
olmak Uzere dolasimdaki pay miktarinin bu suretle artirilmayacagini ve dolasimdaki pay miktarinin artmasi neticesini doguracak
herhangi baska bir karar alinmayacagini taahhit etmistir. Halka Arz Eden Pay Sahibi Orhun KARTAL ve mevcut pay sahibi Yonca
KARTAL, sahip olduklari paylari, Sirket paylarinin Borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren bir yil siireyle halka arz fiyatinin
altindaki bir fiyattan Borsada satmayacaklarini beyan ve taahiit etmislerdir. Sirket paylarinin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan
itibaren, paylarin borsa fiyatindan bagimsiz olarak, 6 ay sireyle hicbir sekilde Borsa'da satmayacaklarini ve Borsa disinda yapilacak
satis veya devirlerde, satisa veya devre konu paylarin da bu sinirlamaya tabi olacagini alicilara bildireceklerini, ayrica 6 ay siireyle
paylari halka arz fiyatindan bagimsiz olarak Borsa'da satilmasi sonucunu doguracak herhangi bir isleme tabi tutmayacaklarini kabul,
beyan ve taahhiit etmislerdir.

Halka Arz Tarihleri 09 - 12 Temmuz 2021

Halka Arz Fiyati 8,00 TL

Aracilik ve Halka Arz Yontemi “Borsa'da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis”
Halka Arz Oncesi Cikarilmig Sermayesi 20.000.000 TL nominal

10.000.000 TL nominal (Sermaye Artirimi)
Halka Arz Edilen Miktar ve Tiirii 5.000.000 TL nominal (Ortak Satisi)
Toplam 15.000.000 TL nominal

Halka Arz Orani %27,27
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi 55.000.000 TL nominal
Borsada islem Gorecegi Pazari Ana Pazar

Sirket, paylarin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan itibaren bir yil boyunca; herhangi
bir bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini ve bedelsiz sermaye artirimlari hari¢ olmak
Gzere dolagimdaki pay miktarinin bu suretle artirlmayacagini ve dolasimdaki pay
miktarinin artmasi neticesini doguracak herhangi baska bir karar alinmayacagini taahhit
etmistir.

Halka Arz Eden Pay Sahibi Orhun KARTAL ve mevcut pay sahibi Yonca KARTAL, sahip
olduklari paylari, Sirket paylarinin Borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren bir yil
sureyle halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsada satmayacaklarini ve bu paylari
halka arz fiyatinin altinda Borsa'da satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir
Taahhiitler isleme tabi tutmayacaklarini, belirtilen siire iginde s6z konusu paylarin kismen veya
tamamen Borsa disinda satilmasi veya devredilmesi durumunda Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri gergevesinde
6zel durum agiklamasi yapacaklarini ve sahip olduklari paylari Borsa disinda satin veya
devir alacaklarin da ayni sinirlamaya tabi olacagini alicilara bildireceklerini, ek olarak,
Sirket sermayesinde sahip olduklar paylari, Sirket paylarinin Borsa'da islem gérmeye
baslamasindan itibaren, paylarin borsa fiyatindan bagimsiz olarak, 6 ay sireyle higbir
sekilde Borsa'da satmayacaklarini ve Borsa disinda yapilacak satis veya devirlerde, satisa
veya devre konu paylarin da bu sinirlamaya tabi olacagini alicilara bildireceklerini, ayrica
6 ay sureyle paylari halka arz fiyatindan bagimsiz olarak Borsa'da satilmasi sonucunu
doguracak herhangi bir isleme tabi tutmayacaklarini kabul, beyan ve taahht etmislerdir.

Fiyat istikrarini Saglayici islemler Planlanmamaktadir.
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4- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Unvani / Adi Soyadi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Grubu Nominal Sermaye (TL) (%) Nominal Sermaye (TL) (%)
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 0,0001% 50 0,0001%
Halka Agik Kisim B - - 15.000.000 27,27%
Toplam 45.000.000 100,00 55.000.000 100,00

Kaynak: Kartal Enerji zahname

5- Halka Arz Gerekgeleri

Sirket’in halka arziile

- YEKDEM kapsamindaki glines enerjisi santralleri ve yenilenebilir enerji liretimi tesis yatirimlarinin fonlanmasi
- Sirket’in isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi

- Sirket’in adil piyasa degerinin belirlenmesi

- Sirket’in kurumsallasmasi
- Sirket bilinirliginin artirilmasi

- Sirket’in kurumsal kimliginin glclendirilmesi

Sirket’in halka arzdan elde edecegi gelir ile

- Yenilenebilir enerji Gretimi kapasitesinin arttiriimasi amaciyla yeni tesis alimlarinda kullaniimasi (%85),
- Isletme sermayesi aciginin kapatilmasinda kullaniimasi (%15) planlanmaktadir.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.




6- Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (milyon TL)

Kartal Enerji - Ozet Finansallar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Doénen Varliklar

Duran varliklar

Toplam Varliklar

KV Finansal Borglar

KV Ticari Borglar

KV Yukumlulukler

UV Finansal Borglar

UV Yikumlalukler
Toplam Yukumltlikler
Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

Net Borg

Net Borg/FAVOK

0,4 0,0
1,2 4,4
3,8 12,8
221,3 555,7
225,0 568,5
14,8 23,5
0,8 0,5
16,4 25,4
129,3 173,5
159,7 333,0
176,1 358,4
48,9 210,1
225,0 568,5
143,7 197,0
11,5 9,7

Gostergeler 2018 2019 2020
Satiglar 18,3 39,2 65,1
Satislarin Maliyeti 5,2 18,4 13,3
Briit Kar 13,1 20,8 51,8
Briit Kar Mariji 71,4% 53,0% 79,5%
Faaliyet Giderleri 0,6 0,6 0,4
Faaliyet Kari 12,2 20,3 51,4
Faaliyet Kar Marji 66,5% 51,7% 78,9%
Net Finansman Giderleri 18,8 -32,7 -11,3
Net Kar 29,2 38,4 29,7
Amortisman 9,7 26,8 21,5
FAVOK 12,5 20,2 51,5
FAVOK Marji 68,2% 51,6% 79,0%

Bilango (milyon TL)

0,4
8,5
9,0

646,5
655,6

19,3
0,3
22,1

210,8
282,3
304,4
351,1
655,6
229,6

4,5

Kaynak: A1 Capital Fiyat Tespit Raporu, Kartal Enerji Bagimsiz Denetim Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir (ovax

Kurulugudur.




7- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatinm tarafindan A1l Capital’in hazirladigi 22 Haziran 2021 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu ¢alismalarin sonuglari
asagidaki gibidir:

a. Defter Degeri (Maliyet) Yontemi

Maliyet yaklagimi, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger
bigimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin disilmesi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bir
firmanin defter degeri bilangosundaki 6zsermayenin degeri olup, ayni zamanda toplam varliklar ile toplam borglar arasindaki farktir.

Paylarin defter degeri, 6zsermaye toplaminin pay sayisina boliinmesiyle elde edilmektedir. 31.03.2021 dénemi itibariyla ana ortakliga
ait 6zkaynaklari 409,8 milyon TL olup, 45 milyon TL'lik sermayesi dikkate alindiginda pay basina defter degeri yaklasik 9,11 TL'ye
karsilik gelmektedir.

Sirket’in sahip oldugu enerji santralleri, bilangosunda maddi duran varlik olarak siniflandiriimistir. Sirket, 31.03.2021 tarihli Bagimsiz
Denetim Raporu Dipnot 2.5.5.'te belirtildigi Uzere, tesis makine ve cihazlar hesabinda siniflandiriimis olan Giines Enerji Santralleri,
yeniden degerleme modeli ile gercege uygun degerlenmis tutarlari izerinden gésterilirler. izahnamenin 9.1.4. numarali béliimiinde
belirtildigi Uzere “31.03.2021 tarihi itibariyla Sirket, bagimsiz bir degerleme sirketinden degerleme raporu temin etmis ve

santrallerinin yeniden degerlenmis degerlerine getirmistir.

Kayith Deger Yeniden Degerleme Sonrasi Deger Artisi Toplam Deger
Tutar MW Basina Tutar MW Basina Farki

Alsun isletme ve Yénetim 12.898.297 1.335.991 19.608.826 2.031.060 695.069 6.710.529
Anilin E-Prodok Yay. Tic. A.S. 1.545.620 1.380.807 2.241.749 2.002.706 621.899 696.129

Agrolive Attalos Tas. San. ve Tic. A.S. 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 2.116.924 638.061 2.345.230
H23 Solar Enerji San. ve Tic. A.S. 2.963.819 1.242.160 5.412.000 2.268.212 1.026.052 2.448.181
H1 Solar Enerji San. ve Tic. A.S. 9.790.960 1.488.839 13.509 2.054.280 565.441 3.718.477
Krt Enerji Uretim San. ve Tic. A.S. 12.587.552 1.226.341 21.228.954 2.068.228 841.887 8.641.401
Osdes Enerji Elektrik Uretim A.S. 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: A1 Capital Fiyat Tespit Raporu

Sirket, bu varliklari yeniden degerlemis degerler lizerinden birikmis amortismani diiserek 31.03.2021 tarihli ara donem konsolide
finansal tablolarina yansitmistir. S6z konusu maddi duran varliklarin yeniden degerleme artislari 6zkaynaklara yansitildigindan,
Sirket’in degerlemesinde kullanilmasinin makul oldugu degerlendirilmistir. Buradan hareketle, Al Capital, Sirket’in 31.03.2021 tarihi
en giincel Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar verisini degerleme hesaplarinda kullanmistir.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



b. Piyasa Carpanlari Yontemi

Al Capital, Sirket’in 6zsermaye degerini hesaplarken yurtici karsilastirilabilir sirketlerin ¢arpan analizini kullanmistir. Bunun sebebi yurtici ve yurtdisi
¢arpan analizi metotlarinin birbirlerinden gok farkli sonuglar Gretmesi olarak agiklanmigtir. Yurtigi carpan analizinde ayni sektérde yer alan ve benzer
is modeline sahip sirketlerin ¢arpanlari kullanilmistir. Segilen sirketlerin medyan FD/FAVOK, F/K ve PD/DD degerleri kullaniimis ve hepsine esit
oranda %33,33 agirlik verilmistir.

Sonug olarak, “Piyasa Carpan Analizi” yonteminde yurtigi karsilastirilabilir sirketler kullanilarak elde edilen piyasa degeri 503.382.555 TL olmustur.
Buna gore pay basina ulasilan deger 11,19 TL'dir.

Yurtigi Elektrik Uretim Sektorii Kargilagtirilabilir Sirketler

Piyasa Degeri F/K PD/DD FD/FAVOK
Medyan 1.916.312 7,4 1,7 13,2 6,3
Kaynak: A1 Capital Fiyat Tespit Raporu

Yurtigi Yenilenebilir Enerji Sektorii Karsilagtirlabilir Sirketler

Piyasa Degeri F/K PD/DD FD/FAVOK
Medyan 1.843.200 8,4 1,7 17,7 10,3

Kaynak: A1 Capital Fiyat Tespit Raporu

Yurtdigi Yenilenebilir Enerji Sektorii Kargilagtirilabilir Sirketler
F/K FD/FAVOK PD/DD

Medyan 39,6 16,9 3,2
Kaynak: A1 Capital Fiyat Tespit Raporu

Yurtigi Benzer Firma Carpanlarn Yaklagimi Altinda Hedef Piyasa Degeri Hesabi

Carpan Tanimlari Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirlik (%) Sonug (TL)
FD/FAVOK Medyani- Net Borg 490.627.092 33,33% 163.542.200
F/K Medyani 308.015.646 33,33% 102.671.779
PD/DD Medyani 711.506.437 33,33% 237.168.575
Agirlikl Ortalama Piyasa Carpani 100,00% 503.382.555
iskontosuz Pay Degeri (TL) 11,19

Kaynak: A1 Capital Fiyat Tespit Raporu

Yurtdigi Benzer Firma Carpanlari Yaklasimi Altinda Hedef Piyasa Degeri Hesabi

Carpan Tanimlari Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirlik (%) Sonug (TL)
FD/FAVOK Medyani- Net Borg 700.626.970 60,00% 420.376.182
F/K Medyani 1.642.776.975 20,00% 328.555.395
PD/DD Medyani 1.319.565.074 20,00% 263.913.015
Agirlikli Ortalama Piyasa Carpani 100,00% 1.012.844.592
iskontosuz Pay Degeri (TL) 22,51

Kaynak: A1 Capital Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



c. indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

“Indirgenmis Nakit Akimi” yénteminde, Al Capital, 2021-2030 yillari icin projeksiyon gerceklestirmistir. Projeksiyonlar, Sirket’in
saglanan Uretim ve tarife paramtreleri kullanilarak Al Capital tarafindan hazirlanmistir. Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel
beklentiler ve makroekonomik tahminler kullanilarak analiz gergeklestirlmistir. Projeksiyon donemi sonunda, ug bliyime analizi
yerine, Sirket’in YEKDEM kapsamindan gikacak olmasi sebebiyle 2030 yil beklenen FAVOK degerine 13,2x cikis carpani uygulanmistir.
13,2x ¢ikis garpanina ise Yurtici Benzer Sirketler’in medyan degeri alinarak ulasiimistir.

Rapor’da AOSM 2021 yili igin %9,86, 2022 yili igin %9,55, 2023-2030 yillari arasi %9,59 olarak hesaplanmistir. Risksiz faiz orani igin
T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi’nca ihrag edilen 30 yillik Eurobond tahvil oranindaji degisimler takip edilmistir. Eurobond tahvilin son
12 ayhk ortalamasi Bloomberg terminali vasitasiyla saglanan giinliik kapanig verileri Gizerinden hesaplanmis ve risksiz faiz orani olarak
%7,04 kullaniimistir. Gerek yurtici ve gerekse yurtdisi piyasalardaki ylksek volatilite ve gelecege donik belirsiliklerden dolayi hisse
senedi risk priminin ihtiyatlilik ilkesi geregi 2021 yilinda %6,5, tahmin déneminin geri kalan yillarinda %6,0 oraninda kullaniimasi
uygun gorilmistir. Beta katsayisi 1 olarak hesaplamalara dahil edilmistir. Bu sekilde, beta katsayisinin hisse fiyati tGzerindeki etkisi
notralize edilmistir. Vergi sonrasi borglanma maliyeti ise 2021 yilinda %2,53, 2022 yilinda %2,59 ve 2023-2030 yillarinda %2,70
seviyesinde varsayilimistir.

Sonuc olarak, “indirgenmis Nakit Akimi” yénteminde Kartal Enerji'nin firma degeri 77,9 milyon ABD Dolari olarak bulunmustur.
Sirket’in 29,5 milyon ABD Dolari olan dizeltilmis net borcunun disiilmesiyle elde edilen 6zsermaye degeri 48,4 milyon ABD Dolari
olarak hesaplanmistir. indirgenmis Nakit Akimi analizinde Sirket’in pay basina degeri 9,38 TL olarak bulunmustur.

AOSM 2021T 20227 2023T 20247 2025-2030T
Risksiz (30Y Eurobond) Faiz Orani 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 25,00% 23,00% 20,00% 20,00% 20,00%
ABD Dolari Borglanma Maliyeti 3,37% 3,37% 3,37% 3,37% 3,37%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 2,53% 2,59% 2,70% 2,70% 2,70%
Sermaye Maliyeti 13,54% 13,04% 13,04% 13,04% 13,04%
Borgluluk Orani 33,80% 33,38% 33,38% 33,38% 33,38%
AOSM 9,86% 9,55% 9,59% 9,59% 9,59%

Kaynak: A1 Capital Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



YEKDEM Dénemi Gegis Yili YEKDEM Sonrasi
iNA (‘000 ABD Dolari) 2023T 20247 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 11.046 11.046 11.046 11.046 11.046 10.221 8389 5813 5813 5813
Vergi Faiz Oncesi Kar 10.157 10.157 10.157 10.157 10.157 9.332 7828 5252 5252 5252
VFOK Yillik Biiyiime 44,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -8,1% -16,1% -32,9% 0,0% 0,0%
VFOK Marji 91,9% 91,9% 91,9% 91,9% 91,9% 91,3% 93,3% 90,3% 90,3% 90,4%
FAVOK 10.875 10.764 10.764 10.764 10.764 9.894 8.289 5.571 5.571 5.572
FAVOK Yillik Biiyiime 55,10% -1,00% 0,00% 0,00% 0,00% -8,10% -16,20% | -32,80%  0,00% 0,00%
FAVOK Marji 98,40% 97,40% 97,40% 97,40% 97,40% 96,80% 98,80% 95,80% 95,80% 95,90%
Amortisman 718 608 608 608 608 562 461 320 320 320
Amortisman / Net Satislar 6,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ticari isletme Sermayesi 805 871 942 903 905 882 765 585 480 479
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 899 997 1.058 1.018 1.024 995 864 661 541 541
Ort. Tahsilat Siiresi (Giin) 33 33 35 34 34 34 34 34 34 334
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 4 126 117 115 119 113 98 76 62 62
Ort. Odeme Siiresi (Giin) 13 13 12 3 13 13 13 13 13 13
Stoklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ort. Stok Cevirme (Giin) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nakte Dontigtim Suresi 20 20 22 21 21 22 21 21 21 21
Ticari isletme Sermayesindeki Deg. -312 66 71 -39 2 -23 -11 -180 -105 -1
isletme Sermayesi / Net Satislar 7,3% 7,9% 8,5% 8,2% 8,2% 8,6% 9,1% 10,1% 83% 82%
Yatirim Harcamalari 110 110 110 110 110 102 84 58 58 58
Yatinmlar/ Net Satislar 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vergi 2539 2336 2031 2031 2031 1866 1566 1050 1050 1050
Serbest Nakit Akimlari (S.N.A) 8.575 8.252 8.552 8.661 8.620 7.949 6.757 4.643 4.568 4.464
AOSM 9,9% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
indirgeme Faktérii 0,93 0,85 0,78 0,71 0,65 0,59 0,54 0,49 0,45 0,41
indirgenmis Serbest Nakit Akimlan 7.955,00 7.034,00 6.648,00 6.144,00 5.580,00 4.695,00 3.642,00 2.284,00 2.050,00 1.828,00
| S.N.A Bugiinkii Deger 47.862 |

Firma Degeri 77.887
Net Borg 29.478
Ozsermaye Degeri 48.409
USD/TL Kuru (22.06.2021 TCMB USD/TL Alig Kuru 15:30) 87.202
Ozsermaye Degeri (000 TL) 422.134
Odenmis Sermaye (31.03.2021; TL) 45.000
Pay Basina Deger (TL) 9,38

Kaynak: A1 Capital Fiyat Tespit Raporu
*Degerleme Tarihi 15:30 Piyasa Verileri

(@) OYAK YATIRIM bir (ovAX

Kurulugudur.



8- Sonug

Al Capital tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari”
yontemine %55, “Piyasa Carpan Analizi” yontemine %35 ve “Net Defter Degeri” yontemine %10 agirlik verilmistir. A1 Capital tarafindan
yapilan galisma neticesinde Kartal Enerji’'nin 6zsermaye degeri 449.759.130 TL olarak hesaplanmis, dolayisiyla pay basina deger 9,99
TL olarak bulunmustur. Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan pay basina degere %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 8,00
TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirlik Sonug

1. indirgenmis Nakit Akimlari (Gelir Yaklagimi : INA) 422.134.263 55% 232.173.845
2. Yurtigi Piyasa Garpan Analizi (Piyasa Yaklasimi) 503.382.555 35% 178.449.116
3. Net Defter Degeri (Maliyet Yaklagimi) 409.802.818 10% 39.136.169
Agirhiklandinimis Hedef Piyasa Degeri 100% 449.759.130
Cikarilmis Sermaye 45.000.000
Pay Bagina Deger 9,99
iskonto Orani 20%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri 359.807.304
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 8,00

Kaynak: A1 Capital Fiyat Tespit Raporu

A1 Capital Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

A1l Capital tarafindan hazirlanan Kartal Enerji fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan
yontemlerin, Sirket’in gercek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu kanaatindeyiz. Ayrica kullanilan yéntemlere
iliskin yapilan detayli aciklamalarin, yéntemlerin anlasiimasi agisindan makul ve yeterli oldugu goriisindeyiz. OYAK Yatirim olarak
raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis
bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yéntemlerinde;

- Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade edildigini diisiinlyoruz.

- “Piyasa Garpanlar”, “indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Net Defter Degeri” ydntemlerinin birlikte kullaniimasinin makul oldugu
gorislindeyiz.

- Ayrica Carpan analizinde, Sirket’in faaliyet konusu ve isleyisi disinildiigiinde FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlarinin
kullanilmasinin da makul oldugu gorislindeyiz. Ancak yurt ici benzer sirketlerle birlikte yurt disi benzer sirketlerin de ¢calisma
kapsamina dahil edilmesinin daha saglikli olacagi kanaatindeyiz.

- Uygulanan %20 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu gorisiindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/cekincelerimiz géz 6ninde bulundurulmak kaydiyla, Kartal Enerji igin %20 halka arz
iskontosuyla ortaya ¢ikan 8,00 TL'lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu distinliyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



Uyari Metni

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

dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin Kurumsal Finansman Bolim{ tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iliskin bir teklif igermemektedir. Veriler, guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve
bu bilgilerinticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda
adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup

sirketlerinin yatirnnm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul eder.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



