AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
AKFEN YENILENEBILIRENERJI A.S.

‘Akfen Yenilenebilir Enerji AS. Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

Isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlannmustir. Rapor, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.nin Akfen
Yenilenebilir Enerji A.S. (“Sirket” ve/veya “Akfen Enerji”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da

teklificermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Isbu raporda k ullanilan bilgiler, konsorsiyum lideri Garanti Yatirim Menk ul Kiymetler A. S. nin Akfen Enerji igin
hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu ve [zahname’den temin edilmistir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket, yasal mevzuat uyarinca, elektrik tesisi kurulmasi, her tirlli kaynaktan enerji Gretilmesi, kurulan veya
devralinan tesislerin isletmeye alinmasi, isletiimesi, elektrik enerjisi Gretimi, Uretilen elektrik enerjisinin
ve/veya kapasitenin musterilere satisi ve diledigi yerden elektrik enerjisi alimiile istigaleden, EPDKmevzuati
cergevesinde lisansli ve lisanssiz santralleri isleten 6zel amagli sirketler (special purchase vehicle - SPV)
niteligindeki bagh sirketleri olan Uretim sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyapi platformu niteligindeki
yenilenebilir enerji Uretim portfdyinl yénetmektedir.

Sirket’in portfdytinde Uretim sirketleri tarafindan isletilen 12 adet lisansl hidroelektrik santrali, 8 adet lisanli
ve 27 adet lisanssiz olmak Gzere 35 adet glines enerjisi santrali ve 6 adet rizgar enerjisi santrali

bulunmaktadir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

30.09.2022 itibariyla Sirket'in Uretim sirketleri tarafindan igletilen santrallerinin toplam kurulu gicti 699-700
MW araligindadir. Kurulu giictin 348,9 MW’k kismi RES’lerden, 228,75 MW Ik kismi HES’lerden ve



121,41 MW’k kismi GES’lerden olugsmaktadir. Sirket’in yillar itibariyla kurulu glicti asagidaki tabloda
bulunmaktadir;

2022/9

Kurulu Gli¢ 612,7 706,0 699,06 699,06

2019, 2020, 2021 ve 2022/9 dénemlerinde Uretim sirketleri, Uretmis olduklari elektrigin sirasiyla %70, %99,
%100 ve %84’int YEKDEM kapsaminda satmistir.

(GWh) 2020 2021 2022/9

Elektrik Uretimi 1.193,4 1.766,5 1.705,9 1.799,8

ilgili dénemlerde Sirket sirasiyla 502 milyon TL (89 milyon dolar), 1.023 milyon TL (146 milyon dolar), 1.291
milyon TL (145 milyon dolar) ve 1.923 milyon TL (121 milyon dolar) gelir elde etmistir.

Ozet Finansallar:

2019, 2020, 2021 ve 2022/9 dénemlerine iligkin 6zet finansallar agagidaki gibidir;

(Milyon ABD Dolarr) 2022/9
Hasilat 89 146 145 121
Briit Kar 48 86 77 76
Briit Kar Marji (%) %54 %59 %53 %63
Faaliyet Kan 42 83 73 73
Faaliyet Kar Marji (%) %47 %57 %50 %60
FAVOK 64 112 108 96
FAVOK Marji (%) %72 %77 %75 %79
Net Borg 408,4 470,5 413,8 348,1

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

izahname’den temin edilen bilgilere gére; halka arz ortak satigi seklinde gergeklestirilecek olup halka arzdan
elde edilecek gelirim kullanimi Halka Arz Eden Pay Sahibi’'nin tasarrufunda olacaktir, halka arz ile Sirket
degerinin belirlenmesi, bilinirlik ve tanimirligin artmasi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha guglu bir
sekilde uygulanmasi, Sirket'in gelecekteki blyumesini finanse etmek icin sermaye piyasasi araglari ihraciyla
banka disi finansman imkanlarinin daha etkin kullanilmasina zemin hazirlanmasi ile Sirket'in kurumsal

kimliginin gliglendiriimesi amaglanmaktadir.



4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi:

Degerleme galismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Carpan Analizi olmak lizere 2 farkl yéntem
kullanilmistir. INA yénteminde Sirket'in gegmis dénemlerdeki finansallar baz alinarak gelecek yillara iliskin
beklentileri dogrultusunda 2022-2070 projeksiyonlari kullanilarak ABD Dolari bazinda bir degerleme
yapllmistir. Carpan Analizinde ise 23.01.2023 tarihi itibariyle en giincel son 12 aylik ddneme ait veriler
dikkate alinirken, yurt digi benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari ve yurt igi benzer sirketlerin FD/FAVOK
carpanlari kullaniimistir. INA yéntemine %50, yurt i¢i benzer sirketler garpan analizi yéntemine %25 ve yurt
disi benzer sirketler ¢arpan analizi yontemine %25 agirlik verilerek 795 milyon Dolar agirliklandirimig

O6zsermaye degeri hesaplanmistir. Buna goére agirliklandiriimis pay degeri 14,69 TL olarak hesaplanmis ve
%33,31 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra halka arz pay basina degeri 9,80 TL olarak belirlenmisgtir.

Carpan Analizi

Akfen Yenilenebilir Enerji'nin sermaye degeri ¢arpan analizi ile hesaplanirken yurt i¢i benzer sirketlerin
ortalama FD/FAVOK carpani dederine %50 ve yurt disi benzer sirketlerin ortalama FD/FAVOK carpani
degerine %50 agirlik verilmistir. Carpan Analizinde yalnizca 23.01.2023 piyasa kapanigi itibariyle en guincel
son 12 aylik finansal verileri kullaniimistir. Carpan analizi sonucunda 1.232 milyon ABD Dolari sirket
degerine ve 867 milyon dolar 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Benzer Sirket Carpanlari (mn $) FD/FAVOK
Yurt ici Benzer Sirketler 9,85x
Yurt Dis1 Benzer Sirketler 11,24x

FAVOK ($) Net Borg ($)
30.09.2022 - Son 12 ay (mn $) 117 365
Sirket Degeri (mn $) Agirhik FD/FAVOK
Yurt ici Benzer Sirketler 50% 1.151
Yurt Dig1 Benzer Sirketler 50% 1.314
Carpan Analizi Sirket Degeri (mn $) 1.232
Net Borg (mn $) 365
Carpan Analizi Ozsermaye Degeri (mn $) 867

indirgenmis Nakit Akimlari

INA yoénteminde lisansli santrallerde lisans tarihinin sonuna kadar, lisanssiz santraller igin ise 2070 yilina
kadar uzanan ABD Dolar bazinda bir degerleme yapilmigtir. Projeksiyon déneminde elektrik Gretim miktan
ongorulurken, Sirket’in 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarindaki elektrik Gretim miktarlarinin ortalamalari baz
alinmis yillik %0,2 eskime payi dikkate alinip azaltilarak sonraki yillarin Gretim miktarlari tahmin edilmigtir.

2023-2040 yillar arasinda gergeklesmesi beklenen elektrik fiyatlarinda Pure Energy GMBH tahminleri baz
alinmig, 2041-2070 arasi igin ise beklenen ABD enflasyon oranlarinda artis éngérilmustir.

INA analizi sonucunda 1.087 milyon Dolar sirket dederi ve 722 milyon Dolar 6zsermaye degerine ulagiimistr.



AOSM 20224C¢ 2023 2024 2025
Risksiz Getiri Orani 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%
Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Kaldiragli Beta 1,38 1,41 1,42 1,39
Ozkaynak Maliyeti 16,8% 17,0% 17,0% 16,9%
Borg Maliyeti 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Efektif Vergi Orani 18,6% 14,7% 14,0% 17,8%
Borg / (Ozkaynak + Borg) 54,4% 54,4% 54,4% 54,4%
AOSM 12,20% 12,50% 12,60% 12,30%
indirgenmis Nakit Akimlari (mn $)

INA isletme Degeri ($) 1.052
Nakit ve Nakit benzerleri 93
Toplam finansal borg (-) -446
iligkili Taraflara Borglar (-) -12

Net Finansal Borg Tutari (-) -365

INA Ozsermaye Degeri 688
Degerleme Tarihi Degerleme Faktori 1,05
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 722
Degerleme Tarihi Sirket Degeri 1.087

5. Sonug:

2026
9,2%
5,5%
1,39
16,9%
10,2%
18,0%
54,4%
12,30%

2027
9,2%
5,5%
1,39
16,8%
10,2%
18,0%
54,4%
12,10%

2028 ve sonrasli
9,2%

5,5%

1,37

16,8%

10,2%

20,0%

54,4%

12,10%

INA analizi sonucunda 1.087 milyon Dolar, Carpan Analizi sonucu 1.232 milyon Dolar sirket degerine

ulagiimigtir.

INA yaklagimi ve Carpan analizlerine %50-50 agirlik verilerek hesaplanan sirket degerinden 365 milyon
Dolar net borg disulerek 795 milyon dolar halka arz dncesi sermaye degerine ve 0,78 ABD Dolari iskonto
oncesi pay degerine ulasilmistir. TCMB 23 Ocak 2023 ABD Dolari/Tirk Lirasi alig kuru ile iskonto 6ncesi
pay degeri, 14,69 TL olarak hesaplanmigtir. Halka arz pay fiyati, %33,31 halka arz iskontosu sonrasi, 9,80

TL olarak belilenmigtir.

Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akislari (mn $)

Carpan Analizi (mn $)

Agirhiklandiriimis Sirket Degeri (mn $)

Net Borg (mn $)

Ozsermaye Degeri (mn $)

Pay Adedi

Agirhik
50%
50%

100%

isletme Degeri

1.087
1.232
1.160
-365
795

1.016.031.947



Pay Basina Fiyat ($) 0,78

Pay Basina Fiyat (TL) 14,69
iskonto Orani 33,31%
Halka Arz Fiyati (TL) 9,80

e Akfen Enerji igin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme
yontemlerinin anlasilir oldugunu, Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamh ve detayli oldugunu
disUndyoruz.

o Degerleme yontemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ilee Piyasa Carpanlari Analizinin kullaniimasini ve
her iki ydnteme de esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e INA analizinde kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve hesaplamay1 olusturan bilegenlerin makul

oldugunu disunlyoruz.

Carpan Analizinde risk/getiri profilleri agisindan yurt i¢i benzer sirketlere daha yuksek agirlik veriimesinin

daha dogru bir yaklagim olacagi gorisundeyiz.



AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inamilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayarlarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgmdan Ak
Yatimm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrca, Ak Yatrrm'm ve Akbank’in tiim calisanlarn ve
damsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatim, raporlarin Internet
iizerinden e-mail yoluyla alimmas: durumunda viriis, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicimin donanimmna veya yazilmmna gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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