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Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amacg

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin (“Garanti”’) Akfen Yenilenebilir Enerji
A.S. (“Akfen” veya “Sirket”) i¢in 23.01.2023 tarihinde hazirlandigi ve 03.03.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif igermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki a¢idan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Al Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilaileri

Thracc Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. Hak Sahibi Ortaklar
Halka Arz Eden Pay Sahibi Hak Sahibi Ortaklar

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 1.016.031.947 TL

SPK Onay Tarihi 02.03.2023

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. ve Konsorsiyum Uyeleri

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Tiirii En Iyi Gayret
Talep Toplama Tarihleri 8-9-10/03/2023 (3 Giin)
Halka Arz Fiyati 9,80 TL
Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 340.370.703 TL / B Grubu
- Sermaye Artigi Yoktur
- Ortak Satisi 340.370.703 TL
Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 794,8 Milyon ABD Dolar1 (14.930.075.361 TL)
Halka Arz iskontosu 33,31 %
Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 530,1 Milyon ABD Dolar1 (9.956.867.259 TL)
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 1.016.031.947 TL
Halka Arz Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani 9033,50
Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur
Ek Satis Sonrasi1 Halka Ac¢iklik Orani %33,50

Halka Arz Biiyiikliigii

3.335,6 Milyon TL

Borsa Kodu / Pazar

AKFYE.E / Yildiz Pazar

Katim Endeksine Uygunluk

Borsa Istanbul tarafindan gériis belirtilmemistir.

Tahmini islem Gorme Tarihi

15-17/03/2023

Fiyat istikrar1/ Araci Kurum Ad

Planlanmaktadir. Paylarin Borsa Istanbul A.S.’de islem gbrmeye
baglamasindan itibaren 30 giin siire ile yapilmasi planlanmaktadir. Fiyat
istikrar1 programinda kullanilacak fon biiyiikliigii, briit halka arz gelirinin
(paylarmin tamaminin satilip satilmadigindan bagimsiz olarak) %650°sine
(1.668 Milyon TL) diizeyinde planlanmaktadir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket Paylarinin Borsa’da islem gormeye basladigi tarihten itibaren 12 ay
boyunca, Sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasinda yol agacak
sekilde satisga veya halka arz konu edilmeyecegine, bedelli ve bedelsiz
sermaye artirimi yapilmayacagina ve bu dogrultuda Borsa Istanbul’a veya
SPK’ya bagvuru yapilmayacagina dair taahhiitte bulunulmustur.

Halka arz eden pay sahibi, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem
gormeye bagladigi tarihten itibaren 12 ay boyunca dolasimdaki pay
miktarinin artmasma yol acacak sekilde satisa veya halka arza konu
edilmeyecegini ve bu dogrultuda karar alinmayacagini taahhiit etmistir.
Halka arz eden pay sahipleri Sirket paylarinin Borsa’da islem gérmeye

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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bagladig: tarihten itibaren 1 yi1l boyunca, halka arz fiyatinin altinda bir
fiyattan Borsa istanbul’da satilmas1 sonucunu doguracak herhangi bir
isleme tabi tutmayacaklarim taahhiit etmistir.

Sirket’in, mevcut ve planlanan yatirim harcamalar1 ve yeni yatirim stratejisi,
her tiirlii kredi finansman 6demeleri de dahil olmak iizere ortaya c¢ikacak
nakit fazlasinin asgari %50’lik boliimiinii nakit kar pay1 olarak dagitmasi
esastir. Sirket kar dagitimimi belli oranda bedelsiz pay olarak da yapabilir.

Azami Talep Tutari

Talep edilebilecek azami pay miktari ile ilgili bir simirlama yoktur.

Tahsisat

- Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: %20

- Akfen Grubu Calisanlari: %10

- Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar: %20

- Yurt Disi1 Kurumsal Yatirnmcilar: %50

Fon Kullanim Yeri

Halka arz ortak satisi seklide gergeklestirilecek olup Sirket’e herhangi bir
nakit girisi olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelir Halka Arz Eden
Pay sahibinin tasarrufunda olacaktir.

Talepte Bulunma Sekli

Yurt Ici Bireysel Yatirnmeilar ve Akfen Grubu Cahsanlan talep ettikleri
pay adedine iliskin talep bedelini nakden/hesaben 6deyebilecekler, ya da
blokaj yontemi ile teminat gostererek talepte bulunabilecekler.

Yurt i¢i Bireysel Yatinmeilar izahnamede ilan edilen Kkonsorsiyum
iiyelerine bagvuruda bulunarak talep formu doldurmak suretiyle taleplerini
iletebilecektir.

Akfen Grubu Calisanlari, Konsorsiyum Lideri’nin merkez ve subeleri ile
emir iletimine aracilik eden Garanti Bankasi subelerinden taleplerini
iletebileceklerdir.

Yurt ici ve Yurt Disi Kurumsal Yatirnmeilar ise sadece Konsorsiyum
Liderine basvuruda bulunabilecekler.

Yurt ici Kurumsal Yatinmer Tammm: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a)
Aract kurumlar, bankalar, PYS’ler, kolektif yatirnm kuruluslari,
emeklilik yatirnm fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman
kuruluslari, varhk yénetim sirketleri, b) Emekli ve yardim sandiklari,
17/7/1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20nci
maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, ¢) Kamu kurum ve kuruluslari,
TCMB ¢) Nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca kabul
edilebilecek diger kuruluglardir.

Miikerrer Talep Kontrolii

Yurt i¢i Bireysel Yatirimeilar ve Akfen Grubu Calisanlar1 grubundaki herbir
yatirmmeiya 1’er adet pay dagitildiktan sonra kalan talep adedi ile ¢arpilacak
ve paylar oransal olarak dagitilacaktir. 1’er adet pay dagitimi yapildiktan
sonra yatirimcilarin dahil edildikleri tahsisat grubu iginde kabul edilmis tiim
talepleri icin oransal dagitim yontemi kullanilacagindan baska bir miikerrer
talep kontrolii yapilmayacaktir. Yurt ici ve Yurt Dist Kurumsal yatirimeilar
icin her bir yatinnmciya verilecek pay miktarina Konsorsiyum Liderinin
onerileri dikkate alinarak Sirket ve satan ortak tarafindan karar
verilecektir. Bu dogrultuda nihai talep adedi belirlenecektir.

Dagitim Sekli

Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar ve Yurt Dist Kurumsal Yatirimcilar
tanimlarinda bulunmayan yatirimeilarin, Yurt Ici Bireysel Yatirnmeilar ve
Akfen Grubu Calisanlar1 tahsisat gruplarindan sadece birine dahil
olacak sekilde basvurmasi esastir. Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar ve Akfen
Grubu Calsanlar1 grubu i¢in oransal dagitim yontemi kullanilacaktir.
[lk asamada (yetmesi kaydiyla), talepte bulunan Yurt ici Bireysel
Yatirnmeilar ve Akfen Grubu Calisanlar: (bir defadan fazla talepte bulunan
yatirimcilara yatirimer basina olmak iizere) birer adet pay verilecek, daha
sonra Yurt I¢ci Bireysel Yatirimcilar ve Akfen Grubu Calisanlari yatirimei
gruplart i¢in ayr1 ayri geriye kalan tahsisat miktarmin, kalan pay talep
miktarina béliinmesiyle “arzin talebi karsilama oram” bulunacaktir. Yurt
i¢i ve Yurt Dist Kurumsal Yatirnmeilara “serbest” dagitim yapilacaktir.
Her bir Kurumsal Yatirimciya verilecek pay miktarina Konsorsiyum
Liderinin onerileri de dikkate alinarak Sirket tarafindan karar verilecektir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Odeme Bireysel Yatirimcilar, Dagitim listelerinin agiklandig giin saat 12:00’a kadar

dagitim listesine gore almayr hak ettikleri paym bedelini nakden
Odeyebilirler. Bu durumda, teminata alinan kiymetler ve/veya dovizler
iizerindeki bloke ayni giin kaldirilir.

Dagitim listelerinin agiklandigi giin saat 12:00’a kadar dagitim listesine gore
almay1 hak ettikleri payin bedelini kismen nakden &deyebilirler. Bu
durumunda, bedeli 6denmeyen kismin tahsil edilebilmesi i¢in talep formunda
secilmis olan yatirnmceilarin belirleyecegi sira ile bozdurulacaktir.

Yurtigi kurumsal yatirimcilar pay bedellerini talep aninda 6demeyebilir.
Dagitim listesinin agiklanmasini takiben ikinci i giinii saat 12:00’ye kadar
talepte bulunduklar1 konsorsiyum iiyesine nakden ddeyecektir.

Dagitim Zamam

Konsorsiyum Lideri, talep toplama siiresinin bitimini izleyen en geg¢ 2 (iki) is
giinii icerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu igin ayr1 ayri
kesinlestirerek = Sirket’e verecektir. Sirket, dagitim listelerini en ge¢
kendisine teslim edilen giin igerisinde onaylayacak ve onayr Konsorsiyum

Liderine bildirecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, elektrik iiretim tesisi kurulmasi, her tiirlii kaynaktan enerji iiretilmesi, kurulan veya devralinan
tesislerin isletmeye alinmasi, isletilmesi, elektrik enerjisi Uretimi, iretilen elektrik enerjisinin ve/veya
kapasitesinin miisterilere satisi, EPDK mevzuati ¢ergevesinde lisansli ve lisanssiz Santralleri igleten 6zel
amacls sirketler niteliginde bagl sirketleri olan Uretim Sirketleri vasitasiyla bir enerji altyap: platformu
niteligindeki yenilenebilir enerji iiretim portfdyiinii yonetmektedir. 30.09.2022 itibari ile Sirket’in Uretim
Sirketleri tarafindan isletilen Santralleri’nin toplam kurulu giicii 706MW iken Cicekli HES’de yasanan sel
felaketinin de etkisi ile Sirket’in Kurtal paylarin1 devretmesi neticesinde 699-700MW araligina gerilemis
olup, kurulu giicin %32,7’sine denk gelen 228,75MW’lik kismin1 HES’ler, %17,3’line denk gelen
121,4IMW’lik  kismin1 GES’ler ve %49,9’una denk gelen 348,9MW’lik kismimi ise RES’ler
olusturmaktadir.

Sirket 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 willar1 ile 30.09.2022 doénemlerinde iiretmis oldugu
elektrigin sirasiyla %70, %99, %100 ve %84’tinii YEKDEM kapsaminda satmistir. Santrallerin kurulu
giiclerine gore agirliklandirilmis ortalama kalan YEKDEM siiresi 30.09.2022 itibar1 ile 4,7 yildir. Sirketin
yukarida belirtilen donemler itibariyla elde ettigi gelir sirasiyla, 502.228 bin TL, 1.023.255 bin TL,
1.291.036 bin TL ve 1.922.754 bin TL’dir. Sirket’in portfdyiinde Uretim Sirketleri tarafindan isletilen 12
adet lisansl hidroelektrik santrali, 8 adet lisanl1 ve 27 adet lisanssiz olmak {izere toplam 35 adet GES ve 6
adet RES bulunmaktadir. Sirket portfoylinde bulunan toplam 53 adet elektrik enerjisi liretim santralleri
Marmara, Karadeniz, Ege, Akdeniz, Dogu ve I¢ Anadolu bélgelerinde yer almaktadir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar1 ile 30.09.2021 ve 30.09.2022 ara donemlerine ait
ozel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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KAR / ZARAR TABLOSU 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 | 01.01-30.09.2021 | 01.01-30.09.2022
(000 TL)
Net Satiglar 502.228 1.023.255 1.291.036 916.324 1.922.754
Satiglarin maliyeti 232.518 418.757 606.615 423.373 716.666
Briit kar 269.710 604.498 684.421 492.951 1.206.088
Faaliyet Kar1 230.132 524.891 694.371 490.588 1.195.699
Donem Kari/Zaranr -251.690 -304.046 404,745 234.712 1.249.791

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar1 ile 30.09.2021 ve 30.09.2022 ara donemlerine ait kar

marjlar1 asagida yer almaktadir.

Karhhik Oranlar1 (%) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
Briit Kar Marji 53,70% 59,08% 53,01% 53,80% 62,73%
Faaliyet Marji 45,82% 51,30% 53,78% 53,54% 62,19%
Net Kar Marji -50,11% -29,71% 31,35% 25,61% 65,00%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillart ile 30.09.2022 ara donemlerine ait Bilangolardaki
secilmis kalemler asagida yer almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
(000 TL)
Doénen Varliklar 406.116 664.306 1.057.746 2.208.152
Duran Varliklar 3.3357.524 7.765.796 13.510.237 16.458.795
TOPLAM VARLIKLAR 3.963.640 8.430.102 14.567.983 18.666.947
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 771.423 605.610 1.734.409 2.761.180
Uzun Vadeli Yikiimliliikler 2.880.569 4.832.379 7.337.487 8.811.303
Ozkaynaklar 311.648 2.760.592 5.496.087 7.094.464
Odenmis Sermaye 959.410 1.016.032 1.016.032 1.016.032
TOPLAM KAYNAKLAR 3.963.640 8.430.102 14.567.983 18.666.947

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapist asagidaki tabloda verilmektedir:

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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hraccy/Sirket
ragevSirke Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Sermaye
Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)
A 203.206.390 20,00 203.206.390 20,00
Akfen Holding A.S. B 812.825.557 80,00 472.454.854 46,50
Halka Acik Kisim B - - 340.370.703 33,50
- Sermaye Artirimi B - - - -
- Ortak Satist B - - 340.370.703 33,50
Toplam 1.016.031.947 100,00 1.016.031.947 100,00

6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basma degeri tespit edilirken ‘Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi’ ve ‘Carpan’ yontemleri

kullanilmastir.

Degerleme Sonucu (ABD Dolari) Hedef Deger Agirhk Sonug¢

INA - Firma Degeri ($) 1.087.479.380 50% 543.739.690
Carpan Analizi - Firma Degeri ($) 1.232.480.125 50% 616.240.063
Agirhikh Ortalama Firma Degeri ($) 1.159.979.753
Net Borg (9$) 365.167.282
Piyasa Degeri ($) 794.812.470
Pay Bagina Fiyat ($) 0,78
Degerleme Tarihindeki USD/TRY Kuru 18,7844
Iskonto Orani (%) 33,31%
Halka Arz Pay Fiyati (TL) 9,80

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 794.812.470 ABD Dolari
O0zsermaye degerine ulagilmistir. Sirketin pay basma degeri 0,78 ABD Dolar1 olarak hesaplanmistir.
%33,31 halka arz iskontosu sonrasinda Fiyat Tespit Raporu tarihi olan 23.01.2023°deki TCMB Alis Kuru

tizerinden pay basina deger ise 9,80 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul [+]

Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik

olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm - —
—

aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii HiSSE KOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.



Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.

N FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 6 Mart 2023
Al Capital

yatirimetya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek olciide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde
kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlar
Yontemine yer verilmis olmasiin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladig,

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasmin sirketin operasyonel faaliyetleri ile
uyumlu oldugu,

e Net bor¢ ve FAVOK e iliskin analizlerin makul ve anlasilir nitelikte oldugu,

e 2023 yili igin ABD Dolar1 bazinda %12,5 olarak tahmin edilen ve projeksiyon déneminin sonraki
yillarinda kademeli diisiisle %12,1 oranina indirilip bu seviyede sabit varsayilan AOSM nin ihtiyath
oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,
e Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gercegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis

bulunuyoruz.

Ozetle, %33,31 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla 9,80 TL seviyesinde tespit edilen hisse basina
fiyat diizeyinin makul oldugu sonucuna ulasmis bulunmaktayiz.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




N Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.
e FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 6 Mart 2023
apita
CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
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 karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme
amacityla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif igermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S.
Aragtirma Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir.
Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmeilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilif1 ve/veya diger is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




