GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Akfen Yenilenebilir Enerji A.S Mart 2023

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Garanti Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Akfen Yenilebilir Enerji A.S. (“Akfen
Enerji” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracci”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir dneri ya da teklif icermemektedir. Bu raporda yer
alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatirim kararlarini KAP’ta
yayinlanan Izahname’yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarlmis Sermaye (TL)| 1.016.031.947 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 340.370.703
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL] 1.016.031.947 |Halka Acilacak Oran (%) 33,50
Halka Arz Ozeti Sermaye Arttirimi (TL) - Halka Acilacak Oran (%) (ek satis dahil) 33,50
Mevcut Pay Satisi (TL) 340.370.703 |Halka Arz Satis Fiyati (TL) 9,80
Ek Pay Satisi (TL) - Satig Yontemi Sabit fiyatla talep toplama ve satig

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

2009 yilinda Uretim siireci baslayan Akfen Yenilenebilir Enerji, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik tretimi ve
toptan elektrik satis faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Sirket’in portféyiinde Uretim sirketleri tarafindan isletilen halihazirda 8 adet lisansli ve 27 adet lisanssiz olmak lizere 35
adet glines enerjisi santrali, 12 adet hidroelektrik santrali ve 6 adet riizgar enerji santrali bulunmaktadir. Bu santrallerin
toplam kurulu glicii 699 MW olup, bunun 348,9’luk kismi RES’lerden, 228,7 MW’lik kismi HES’lerden ve 121,4 MW’lik
kismi GES’lerden olusmaktadir. Sirket portfoylinde toplamda 53 adet elektrik enerjisi Gretim santrali bulunmakta olup,
Tlrkiye’'nin gesitli bolgelerinde yer almaktadir.

Santralin Ads Kurulu Gig (MW) Isletmeye Abnma Tarihi YEKDEM Bitis Tarihi
Hid roelektrik

Sirma HES Lisansh [Aydin 5,66 23 ..05.200% 31.12.2019
Ccamlica ITI HES Lisansh |Kayseri 2545 1.04.2011 31.12.2021
Saracbendi HES Lisansh |Sivas 26,25 5.05.2011 S54.12.2021
Otluca HES Lisanshi [Mersin A5,77 7042011 31.12.2021
Demirciler HES Lisansh |[Denizli 8,70 3.08.2012 F1.42.2022
Y_aémur HES Lisanshh |[Trabzon 9,19 27.49.2042 31.12.2023
Kavakcall HES Lisansh |[Mugla 11,45 29.03.2013 34.12.2023
Gelinkaya HES Lisansh |(Erzurum 7,05 14.06.200 3 31.12.2023
Dogancay HES Lisansh [Sakarya 31,61 20.08.2014 31.142.2024
Doruk HES Lisanslhi |[Giresun 28,89 19.09.2014 31.142.2024
Sekiyaka HES Lisansh |[Mugla 3.53 17.01.2014 31.12.2025
Callkobasi HES Lisansh |Giresun 15,41 2.06.2017F 54.12.2027
Gilines

Solentegre GES Lisansh |[Elazig 9,06 14.40.2006 31.12.2026
Omicron Engil208 GES Lisanshi [van 12,40 20.09.2018 31.12.2028
Omicron Ercis GES Lisanslhi_ [van 12,09 21.09.2018 31.12.2028
Me-Se GES Lisansh |(Konya 1240 27.09.2018 31.12.2028
MT GES Lisansl Konya 42,08 27.00.2015 31.12.2028
Yaysun GES Lisansh |Konya 12,08 27.09.2018 31.12.2028
Psi Engil207 GES Lisanshi [Van 12,97 25.07.2009 31122029
Finnci GES Lisanshh |Malatya 12,97 13 .08.2020 31.12.2030
Yaysun GES Lisanssiz|(Konya 0,62 17.02.2014 A16.02.2024
Denizli GES (3) Lisanssiz|Denizli T A2 25.05.2015 24.05.2025
Sontegre GES Lisanssiz|Elazig 0,56 15.02.2007 14.02.2027
Karine GES Lisanssiz|Elazig 0,56 26.08.2007 25.08.2027
Amasya (Boyal) GES (3} |Lisanssiz|Amasya 11,22 12.08.2017 A11.0E2.2027
Tokat (Kusotag) GES (3) [Lisanssiz|Tokat 5,58 19.40.2007 418.10.2027
Rilzgar

Santepe RES (1) Lisansh _|Osmaniye 57,00 17 .06.206 31.12.2026
Demirciler RES (2) Lisansli |[Dsmaniye 23,30 22.07.2016 F31.12.2026
Kocalar RES Lisansh |[Canakkale 30,60 14.03.2019 31.12.2029
Ucpmnar RES Lisansh |Canakkale 112,20 10.05.201% S51.12.20259
Hasanoba RES Lisansh |Canakkale 51,00 2.08.201% F1.12.2029
Denizli RES Lisansh |[Denizli 74,80 15.09.2019 F1.12.2029
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Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

ortagin Unvani

A 203.206.390
Akfen Holding A.S

B 812.825.557
Halka Acik Kisim B -
Ozsermaye 1.016.031.947

%

20,00%
50,00%

100,0%

Halka Arz Sonrasi

TL
203.206.390
472.454.854
340.370.703

1.016.031.947

%0
20,00%
46,50%
33,50%
100,0%

2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekceleri:

- Sirket degerinin belirlenmesi
- Bilinirlik ve tanmirliginin artmasi

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha glclu bir sekilde uygulanmasi
- Gelecekteki biiyiimesini finanse etmek igin sermaye piyasasi araclari ihraciyla banka disi finansman imkanlarinin daha

etkin kullanilmasina zemin hazirlanmasi
- Sirket’in kurumsal kimliginin gliclendirilmesi

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Halka arz ortak satisi seklinde gergeklestirilecek olup Sirket'e dogrudan nakit girisi olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek
gelirin kullanimi Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin tasarrufunda olacaktir.

3.0zet Finansallar

(bin TL) 2019 2020 2021 2021/09 2022/09
Hasilat 502.228 1.023.255 1.291.036 916.324 1.922.754
Satislarin Maliyeti -232.518 -418.757 -606.615 -423.373 -716.666
Briit Kar 269.710 604.498 684.421 492.951 1.206.088
Esas Faaliyet Kari 230.132 524.891 694.371 490.588 1.195.699
Finansman Geliri / Gideri Oncesi Faaliyet Kari 229.881 461.517 628.703 399.761 1.200.041
Vergi Oncesi Kari -299.264 -372.589 272.583 170.814 1.207.903
Net Dénem Kari -251.690 304.046 404.745 234.712 1.249.791
(bin TL) 2019 2020 2021 2022/09
Donen Varliklar 406.116 664.306 1.057.746 2.208.152
Duran Varliklar 3.557.524 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 YikUmlalikler 771.423 837.131 1.734.409 2.761.180
Uzun Vadeli Yiktumlilikler 2.880.569 4.832.379 7.337.487 8.811.303
Ozkaynaklar 311.648 2.760.592 5.496.087 7.094.464
Toplam Kaynaklar 3.963.640 8.430.102 14.567.983 18.666.947
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4.Degerleme
Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

e Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
e Piyasa Carpanlari Analizi (ID/FAVOK)

AOSM

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Risksiz Getiri Orani (TL) 9,2% 92% 92% 9,2% 92% 92% 92% 9.2% 9.2%  9,2%
Hisse Senedi Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Bor¢ / (Borg + Ozkaynaklar) 54,4% 54,4% 54,4% 54,4% 54,4% 54,4% 54,4% 54,4% 54,4% 54,4%
Kaldiracli Beta 1,38 1,41 1,42 1,39 1,39 1,39 1,37 1,37 1,37 1,37
Sirket Risk Primi 00% 0,0% 00% 0,0%» 0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0%
Efektif Vergi Orani 18,6% 14,7% 14,0% 17,8% 18,0% 18,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Sermaye Maliyeti 16,8% 17,0% 17,0% 16,9% 16,9% 16,9% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8%
Bor¢ Maliyeti (Vergi Oncesi) 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Borg Maliyeti (Vergi Sonrasi) 8,3% 8,7% 8,8% 8,4% 8,4% 8,4% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%
AOSM 12,2% 12,5% 12,6% 12,3% 12,3% 12,3% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%

*AOSM, 2031 yilindan projeksiyon dénemini sonuna kadar %12,1 olarak sabit kalmaktadir

Indirgenmis Nakit Akimi (INA)

(mn $) 4C2022T 2023T 20247 2025T 2026T 2027T

Net Satislar 29,9 157,9 167,6 160,3 159,3 163,3

Yillik Biyime 4% 5% 6% -4% -1% 3%

FAVOK 20,4 111,3 120,9 112,1 110,2 113,3

FAVOK Marji 68% 70% 72% 70% 69% 69%

FVOK 12,3 80,6 90,2 81,4 79,5 82,6

FVOK Marji 41% 51% 54% 51% 50% 51%

Vergi Orani 19% 15% 14% 18% 18% 18%

Net Faaliyet Kari Eksi Dizeltilmis Vergi 10,0 68,8 77,6 66,9 65,2 67,7

Amortisman 8,1 30,6 30,7 30,7 30,7 30,8

Yatinm Harcamalari -0,3 -4,6 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1

NIS Degisimi -6,8 2,6 3,9 -1,7 0,0 0,0

Serbest Nakit Akimi (SNA) 11,0 97,4 111,1 94,9 94,9 97,4

SNA (Kontrol Giicii Olmayan Paylar) -0,1 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4
Indirgeme Faktéri 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6

Indirgenis SNA Degerleri 10,8 88,8 90,0 68,4 61,0 55,7

INA Isletme Degeri ($) 1.052.929.603

Nakit ve nakit benzerleri 92.908.051

Toplam finansal borg (-) (446.481.956)

iliskili taraflara diger borclar (-) (11.593.377)

Net Finansal Borg Tutari (365.167.282)

iNA 6zsermaye Degeri 687.762.321

Degerleme Tarihi Degerleme Faktori 1,05

Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 722.312.038

Degerleme Tarihi isletme Degeri 1.087.479.380

*INA 2070 mali yiina kadar projekte edilmistir.
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Piyasa Carpanlari Analizi

Secilen Yurt Ici Sirket Carpan Sonuglari:

ID/FAVOK Carpam (%)
FAVOK 30.09.2022 Son 12 ay 116.899.087
Carpan (x) 9,85
isletme Degeri 1.150.972.835
Net Bor¢ (365.167.282)
Iskonto Oncesi Piyasa Degeri 785.805.553

Secilen Yurtdisi Sirket Carpan Sonuclari:

iD/FAVOK Carpani (%)

FAVOK 30.09.2022 Son 12 ay 116.899.087
Carpan (x) 11,24
isletme Degeri 1.313.987.414
Net Borg (365.167.282)
iskonto Oncesi Piyasa Degeri 948.820.132

Degerleme Yontemleri Sonugclari

Degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi %50-50 agirliklandirilarak nihai deger
tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %33,31 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket igin
halka arz iskontosu sonrasi 9,957,113,081 TL piyasa degeri ve pay basi 9,80 TL deger tespit edilmistir.

Yurt ici Carpanlar (Agirlik %50)

Yurt ici Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpani
30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK ($)
isletme Degeri ($)
Yurtdisi Carpanlar (Agirlik %50)
Yurtdigi Benzer Sirketler iID/FAVOK Carpami
30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK ($)
isletme Degeri ($)
Agirlkl isletme Degeri - Carpanlar (Agirlik %50)
isletme Degeri - iNA (Agirlik %50)

Agirlikl Ortalama isletme Degeri - Carpan ve INA

Net Borg ($)

Piyasa Degeri ($)

Pay Adedi

Pay Basina Fiyat ($)

23.01.2023 tarihli TCMB Alis Kuru
Pay Basina Fiyat (TL)

Halka Arz Fiyati (TL)

iskonto Orani

9,85x

116.899.087
1.150.972.835

11,24x
116.899.087
1.313.987.414
1.232.480.125

1.087.479.380
1.159.979.752

-365.167.282
794.812.470
1.016.031.947
0,78

18,7844
14,69

9,80
33,31%
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

Fiyat Tespit Raporu’nda Akfen Yenilenebilir Enerji hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
distnuyoruz. Sirket ve sektér hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Akfen Yenilenebilir Enerji icin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlari
Analizi” kullanilmistir. Kullanilan degerleme yéntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistiniiyoruz.

e Degerleme ydntemi olarak iIndirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi'ne sirasiyla %50-50 agirlik
verilmesinin makul oldugunu distniyoruz.

e Piyasa Carpanlari Analizi’'nde ortalama degerler yerine medyan degerlerin alinmasinin daha dogru bir yaklasim oldugunu
distnuyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %33,31 iskonto orani uygulanarak 9,80 TL pay basina fiyat
hesaplanmistir.

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi stzlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinrm aracinin alim-satim oOnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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