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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN ANALIST RAPORU 9 Subat 2023

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

1- Amag

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Pay Tebliginin 29. maddesine istinaden info Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. (“Akfen”, “Akfen
Yenilenebilir Enerji” veya “Sirket”) i¢cin Garanti Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Garanti Yatinm”) tarafindan
hazirlanarak 03.03.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’nun degerlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; Akfen Yenilenebilir Enerji'nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da
katiilmamasi yénunde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gercedi tam olarak yansittigi kabul
edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapiimamistir.

2- Halka Arz Bilgileri

HALKA ARZA iLiSKIN OZET BILGILER

1.016.031.947 TL

- Odenmis Sermaye

. - Halka Arz Sekli Ortak Satisi
\';':';:k‘?;'(zN“gﬂz:I) - Halka Arz Miktar: - Ortak Satis 340.370.703 TL
- Halka Arz Miktari - Toplam 340.370.703 TL
- Halka Arz Orani (Halka Aciklik) 33,50%
. .. - Halka Arz Fiyati 9,80 TL
5'”:_"“'59%9" T - Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 9,96 Milyar TL
Biyiklaga - Halka Arz Blyiklig 3.335,6 Milyon TL
- Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 9,96 Milyar TL
- Yatinmci Grubu ?,at@ Satis Miktan
ayl
Yatirimci Gruplan - Yurt ici Bireysel Yatinmcilar 20% 68.074.141
ve Tahsisatlar - Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar 20% 68.074.141
- Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilar 50% 170.185.351
- Akfen Grubu Calisanlari 10% 34.037.070

Talep Toplama
Yontemi

Dagitim Yontemi

Aracilik Yontemi

Konsorsiyum
Lideri

Fiyat istikrari

Lock-up (Satmama
Taahhiidii)

BiST islem Kodu
Talep Toplama

Tarihleri

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Oransal Dagitim

En lyi Gayret Araciligi

Garanti Yatirim liderliginde olusturulan toplam 38 Uyeli konsorsiyum

Halka arz gelirinin %50'si ile 30 giin sureyle fiyat istikrari islemi yapilmasi

planlanmaktadir.

Sirket tarafindan 1 yil bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi yapilmayacag,
Sirket ortagi tarafindan ise 1 yil boyunca pay satisi yapilmayacagi

taahhit edilmistir.

AKFYE

8 -9 -10 Mart 2023

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinligli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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3- Sirkete iligkin Bilgiler

Sirket, yasal mevzuat uyarinca; elektrik tretim tesisi kurulmasi, her tiirli kaynaktan eneriji Gretilmesi, kurulan
veya devralinan tesislerin isletmeye alinmasi, isletiimesi, elektrik enerjisi Uretimi, tretilen elektrik enerjisinin
ve/veya kapasitenin musterilere satigi ve diledigi yerden elektrik enerjisi alimi ile istigal eden. EPDK mevzuati
cercevesinde lisansli ve lisanssiz Santraller’i isleten 6zel amach sirketler (special purehase vehicle - SPV)
niteligindeki bagl sirketleri olan Uretim Sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyapi platformu niteligindeki
yenilenebilir enerji Uretim portfédylinu yonetmektedir.

30.09.2022 itibariyla Sirket'in Uretim Sirketleri tarafindan isletilen Santrallerinin toplam kurulu giicii 706 MW
iken Cicekli HES’de yasanan sel felaketinin de etkisi ile Sirket' in Kurtal paylanin devretmesi ile 699-700 MW
araligina gerilemis olup, bu kurulu giiciin %32,7‘sine denk gelen 228,75 MW'lik kismini HES'ler, %17,3’lne
denk gelen 121,41 MWilk kismini GES’ler ve %49,9'una denk gelen 348,9 MW'lik kismini ise RES'ler
olusturmaktadir.

HES Portfoyi: 2022/09 itibariyle Sirket'in HES'leri Sirket toplam kurulu glictiniin %32,7'sini olusturmaktadir.
2019, 2020, 2021 ve 2022/09 dénemlerinde sirasiyla toplam uretim 679 GWh, 606 GWh, 453 GWh ve 489
GWh olarak gerceklesmistir. Sirket, hidroelektrik santrallerinin cografi olarak farkh bdélgelerde bulunuyor
olmasindan faydalanmakta ve bu sayede daha istikrarl yillik ortalama su akisi elde edebilmektedir. Sirketin
HES portfoyii, Elen Enerji (9), BT Bordo, Yeni Doruk ve HHK Enerji Uretim Sirketleri tarafindan igletiimektedir.

GES Portfoyii: 2022/09 itibariyle Sirket'in GES’leri Sirket toplam kurulu gliciniin %17,3'Gni olusturmaktadir.
2019, 2020, 2021 ve 2022/09 donemlerinde sirasiyla toplam uretim 166 GWh, 185 GWh, 203 GWh ve 156
GWh olarak gergeklesmistir. Lisanssiz GES’lerin toplam GES kurulu glg igerisinde orani %21, lisansl
GES'ler ise %79'unu olusturmaktadir.

RES Portfoyi: 2022/09 itibariyle Sirket'in RES’leri Sirket toplam kurulu giicinin %49,9'unu olusturmaktadir.
2019, 2020, 2021 ve 2022/09 dénemlerinde sirasiyla toplam uretim 349 GWh, 976 GWh, 1.050 GWh ve 765
GWh olarak gerceklesmisgtir.

31.12.2019, 31.12.2020. 31.12.2021 ve 30.09.2022 ddnemlerinde Uretim Sirketleri, retmis olduklari
elektrigin sirasiyla %70, %99, %100 ve %84’Uni YEKDEM kapsaminda satmistir. Santraller'in kurulu
guclerine goére agirliklandiriimis ortalama kalan YEKDEM suresi 30.09.2022 tarihi itibariyla 4,7 yildir.

Sirket'in portféytinde Uretim Sirketleri tarafindan igletilen 12 adet lisansli hidroelektrik santrali, 8 adet lisansli
ve 27 adet lisanssiz olmak Uzere toplam 35 adet glines enerjisi santrali ve 6 adet riizgar enerjisi santrali
bulunmaktadir. Sirket'in portfoylinde bulunan toplam 53 adet elektrik enerjisi Gretim santralleri Marmara,
Karadeniz, Ege, Akdeniz, Dogu Anadolu ve i¢ Anadolu bélgelerinde yer almaktadir.

Sirket'in santrallerinin kurulu glglerinin cografi bdlgelere gére kirilimi ve santral portfdyline gére kirilimi
asagidaki gibidir:

Santrallerin Kurulu Giiglerinin Cografi Dagilimi Santrallerin Kurulu Giiglerinin Dagilimi

= Akdeniz

= Ege = HES
= i¢ Anadolu = GES
= Dogu Anadolu RES

Karadeniz
m Marmara

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve blitiinliigl konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm
danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kigisel goriiglerine dayanmaktadir. Bu gértgler yatirimeilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoriilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanliglhgindan dolay: highir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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HALKA ARZ ONCESi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Sonrasi

Ortagin Adi Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
Tutan Payi Tutarn Payi

A 203.206.390 20,0% 203.206.390 20,0%
B 812.825.557 80,0% 472.454.854 46,5%
Halka Acik Kisim B - - 340.370.703 33,5%

opla 016.0 94 00% 016.0 94 00%

Akfen Holding AS

Kaynak: izahname

4- Finansal Tablolar

Bilango (‘000 TL) 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022 31.12.2022
Donen varliklar 664.306 1.057.746 2.208.152 1.423.637
Nakit ve nakit benzerleri 524.196 797.952 1.719.152 903.207
Ticari alacaklar 100.914 206.696 455.476 451.176
Diger alacaklar 2.564 5.546 17.385 3.048
Pesin 6denmis giderler 21.498 36.185 11.620 60.135
Cari dénem vergisi ile ilgili varliklar 2.278 4.513 1.571 2.159
Stoklar 891 831 - -
Diger donen varliklar 11.965 6.023 2.948 3.912
Duran Varliklar 7.765.796 13.510.237 16.458.795 16.378.615
Ticari alacaklar 3.616 2.183 2.358 3.206
Diger alacaklar 6.831 8.339 14.426 15.200
Finansal yatirmlar 100 100 100 100
Pesin 6denmis giderler 82.629 75.463 86.385 68.653
Tirev finansal araglar - - 88.032 104.187
Maddi duran varliklar 6.868.899 12.787.899 15.651.700 15.518.099
Maddi olmayan duran varliklar 494.388 483.294 475.014 470.865
Kullanim hakki varliklari 69.854 70.889 70.889 136.538
Ertelenmis vergi varligi 201.073 37.968 15.147 22.982
Diger duran varliklar 38.406 44,102 54.744 38.785
TOPLAM VARLIKLAR 8.430.102 14.567.983 18.666.947 17.802.252
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 837.131 1.734.409 2.761.180 2.391.242
Kisa vadeli borglanmalar 605.610 1.048.276 1.804.263 1.571.080
Ticari borglar 127.375 178.684 413.829 517.912
Diger borglar 7.790 344.553 257.332 27.450
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 657 862 1.652 1.625
Cari donem vergisi ile ilgili ykimlaltkler - - 2.247 684
Kisa vadeli karsiliklar 61.952 22.281 14.828 12.915
Musteri s6zlesmelerinden dodan yukimlulikler 33.747 139.753 267.029 259.576
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 4.832.379 7.337.487 8.811.303 8.390.586

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngbériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Uzun vadeli bor¢lanmalar 3.462.045 5.222.302 6.457.350 6.046.353
Tirev finansal araglar 290.396 324.510 - -
Diger borglar 233.744 146 208 107
Uzun vadeli karsiliklar 35.915 21.371 18.331 22.161
Ertelenmis vergi yukimlGlGgu 810.279 1.769.158 2.335.414 2.321.965
OZKAYNAKLAR 2.760.592 5.496.087 7.094.464 7.020.424
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 2.764.418 5.474.413 7.072.368 6.999.859
Odenmig sermaye 1.016.032 1.016.032 1.016.032 1.016.032
Paylara iligkin Primler 543.211 543.211 543.211 543.211
Pay Sahiplerinin llave Sermaye Katkilari 23.451 23.451 23.451 23.451

Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak

birikmis diger kapsamh gelirler/(giderler) 2.871.293 7.779.662 10.152.324 10.079.295

- Maddi duran varlik yeniden degderleme artislari 2.873.141 7.783.332 10.160.277 10.090.760
- Tanimlanmis fayda planlar ve yeniden 6lgim 1848 -3.670 7.953 11.465
kayiplari

Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis

- . . -271.593 -2.953.688 -5.131.551 -4.654.639
diger kapsaml gelirler/(giderler)

- Riskten korunma kayiplari -271.593 -2.953.688 -5.131.551 -4.654.639
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 20.995 21.041 21.119 20.980
Gecmis yillar zararlari -1.137.362 -1.363.366 -798.519 -728.864
Net dénem zarari -301.609 408.070 1.246.301 700.393
Kontrol giicii olmayan paylar -3.826 21.674 22.096 20.565
TOPLAM KAYNAKLAR 8.430.102 14.567.983 18.666.947 17.802.252

Gelir Tablosu ("000 TL) 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022 31.12.2022
Hasilat 1.023.255 1.291.036 916.324 1.922.754 2.489.204
Degisim 26,17% 109,83% 92,81%
Satislarin Maliyeti -418.757 -606.615 -423.373 -716.666 -1.017.807
Brit Kar 604.498 684.421 492.951 1.206.088 1.471.397
Degisim 13,22% 144,67% 114,98%
Briit Kar Marji 59,08% 53,01% 53,80% 62,73% 59,11%
Genel Yonetim Giderleri -25.302 -33.110 -22.190 -44.812 -67.203
Faaliyet Kari 579.196 651.311 470.761 1.161.276 1.404.194
Degisim 12,45% 146,68% 115,60%
Faaliyet Kar Marji 56,60% 50,45% 51,37% 60,40% 56,41%
Amortisman
FAVOK 579.196 651.311 470.761 1.161.276 1.404.194
Degisim 12,45% 146,68% 115,60%
FAVOK Marji 56,60% 50,45% 51,37% 60,40% 56,41%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 26.689 54.718 26.340 51.761 163.561
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -80.994 -11.658 -6.513 -17.338 -9.100
Esas Faaliyet Kari 524.891 694.371 490.588 1.195.699 1.558.655
Degisim 32,29% 143,73% 124,47%
E. Faaliyet Kar Marji 51,30% 53,78% 53,54% 62,19% 62,62%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 707 25.475 316 4.342 64.451

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngbériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Yatinm Faaliyetlerinden Giderler -64.081 -91.143 -91.143 0 0
Finansman Gid. Oncesi Faal. Kari 461.517 628.703 399.761 1.200.041 1.623.106
Finansman Gelirleri 3.809 157.093 61.260 688.951 449.611
Finansman Giderleri -837.915 -513.212 -290.207 -681.089 -1.434.916
Vergi Oncesi Kar -372.589 272.584 170.814 1.207.903 637.801
Vergi Gelir/(Gideri) 68.543 132.162 63.898 41.888 63.009
Dénemin Vergi Gideri -194 -1.472 -1.474 -3.920 -4.661
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 68.737 133.634 65.372 45.808 67.670
Donem Net Kan/(Zaran) -304.046 404.746 234.712 1.249.791 700.810
Degisim -233,12% 432,48% 73,15%
Net Kar Marji -29,71% 31,35% 25,61% 65,00% 28,15%
Ana ortaklik paylari -301.609 408.070 236.493 1.246.301 700.393
Kontrol giicii olmayan paylar -2.437 -3.324 -1.781 3.490 417

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Fiyat Tespit Raporu

5- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi
Halka arz ortak satigi seklinde gerceklestirilecek olup Sirket'e dogrudan nakit girisi olmayacaktir. Halka
arzdan elde edilecek gelirin kullanimi halka arz eden pay sahibinin tasarrufunda olacaktir.

6- Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler

Garanti Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 23.01.2023 tarihli fiyat tespit raporunda, Sirket'in
pazar degerinin belirlenmesinde Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari) ve Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit
Akimi) yéntemlerinin uygulanmasina karar verilmistir.

Degerleme calismasinda Piyasa Carpanlari ve iINA'ya esit agirlik verilmis olup tarafimizca makuldr.

a. Piyasa Yaklagsimi — Piyasa Carpanlari Analizi
Garanti Yatirim, Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla Firma Degeri/FAVOK carpanini
kullanmistir. FD/FAVOK carpani, sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandi§i ve pazar
katiimcilari (Borsa da islem goren sirket yatirmcilar) tarafindan en fazla kullanilan degerleme
garpanlarindan birisi oldugu dikkate deger bulunmus ve FD/FAVOK’(in kullaniimis olmasini makul buluyoruz.

Degerlemede Kullanilan Finansallar (‘000 USD) 30.09.2022

FAVOK (Yiliklandiriimig) 116.899

Net Borg 365.167
Yurt igi Benzer Sirketler |  FDIFAVOK
Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim 48548
Aydem Yenilenebilir Enerji 8,36
Ayen Enerji 436
Galata Wind Enerji 8,63
Margun Enerji Uretim DEDD
Hun Yenilenebilir Enerji 234
Kartal Yenilenebilir Eneriji 13,62
Aksu Enerji 52
Biotrend Cevwre ve Enerji 2EAE
Zorlu Enerji 8,77
Ortalama 9,85

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
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Yurt igi Benzer Sirketler Garpan Sonuglari UsSD
FAVOK (2022/09 Son 4C) 116.899.087
Carpan 9,85
isletme Degeri 1.150.972.835
Net Borg 365.167.282
iskonto Oncesi Piyasa Degeri 785.805.553
Yurt Dis1 Benzer Sirketler | FD/FAVOK
NHPC Limited 10,81
Meridian Energy Limited 1644
Innergex Renewable Energy Inc. 14,39
BoralexInc. 14,78
Auren Energia S.A. 13,29
Seatee ASA 1502
Brookfield Renewable Partners L.P. 1EED
Terna Energy Societe Anonyme Commercial Technial Company 14,36
AES Brasil Energia S.A. 11,22
RENOVA, Inc. 408
CK Power Public Company Limited 54
BCPG Public Company Limited 8,88
Grupo Ecoener S A 11,97
Omega Energia S.A. 7,38
Genex Power Limited 472
China Datang Corporation Renewable Power Co., Limited 6,84
Northland Power Inc. 8,64
TransAlta Renewables Inc. 14,78
GEPIC Energy Development Co., Ltd. 11,61
Gia Lai Electricity Joint Stock Company 8,82
Pt Kencana Eergi Lestari Tbk 10,86
Ortalama 11,24
Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Sonuglari USD
FAVOK (2022/09 Son 4C) 116.899.087
Carpan 11,24
isletme Degeri 1.313.987.414
Net Borg 365.167.282
iskonto Oncesi Piyasa Degeri 948.820.132

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Metod Deger (USD) Agirhik Agirliklandinimig Deger (USD)
Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Sonuclari 1.150.972.835 50% 575.486.418
Yurt Digi Benzer Sirketler Carpan Sonuglari 1.313.987.414 50% 656.993.707
Piyasa Carpanlarindan Hesaplanan isletme Degeri 1.232.480.125

Sirket’in carpan degerleri belirlenirken benzer sirket sayisinin normal dagihm icin gerekli olan 30 goézlem
sayisindan az olmasi ve ug degerleri elimine edip anlaml bdlgede kalabilmek adina ¢arpanlari 5’ten asagi
ve 15’den yukari olan sirketler u¢ deger olarak kabul edilip ortalamaya dahil edilmemis olmasi nedeniyle
medyan yerine ortalama deger alinmasini makul karsiliyoruz. Yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerden
hesaplanan degere esit adirlik verilerek Piyasa Carpanlari Analizi metodundan 1.232.480.125 USD deger
hesaplanmistir.
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indirgenmis Nakit Akimi

INA metodunda gelir tablosu ve bilangoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket ydnetiminin
beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2022 son geyrek ve 2022/4C — 2070 yillari igin projekte edilmistir.
Projeksiyon déneminde santrallerin lisans stireleri dikkate alinarak 2070 yilina kadar nakit akisi projeksiyonu
kullanilmasini makul karsiliyoruz.

e Sirket'in mali tablolari SPK Finansal Raporlanin Standartlarina gére TL cinsinden sunulsa da Sirket’in
INA degerlemesinde kullanilan degerleme para birimi USD’dir. Bunun ana sebebi ézellikle Sirket'in
satislarinin gogunlugunun USD para birimine endeksli olmasidir.

e Elektrik Gretim miktarlar tahmin edilirken GES ve RES santralleri icin operasyonda olduklari yillari
kapsayacak sekilde 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillari elektrik Gretim miktarlarinin ortalamasi baz
olarak alinmis olup bu miktarlar degradasyon orani da hesaba katilarak yil bazinda %0,2
azaltilmistir. HES santralleri igin ise Glkemizde bazi yillarda goérilen dénemsel kurakliga bagli olarak
Uretim miktarlarinda dusUsler gdzlemlenebilecedi icin ihtiyath olmak adina sadece tam vyil
operasyonda olduklar yillar dahil edilerek 2015 yilindan 2022 yili sonuna kadarlik bir donemde
gerceklesen uretimlerinin ortalamasi alinmis olup gelecek yillar bu ortalamalar kullanilarak
ongorulmustir. Elektrik Gretim miktarlar her bir lisansl santral igin lisans tarihin sonuna kadar,
lisansiz santraller igin ise 2070 yilimi kadar 6ngoérilmis olup bu maddede bahsedilen yaklagimlar
tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda 2023 yili risksiz getiri orani olarak
21/09/2023 itfa tarihli Tarkiye Devleti ABD Dolari Eurobond'un (US900123DD96), 23 Ocak 2023
tarihi itibariyla faiz getirisi olan %9,24 dikkate alinmis ve projeksiyon dénemi boyunca risksiz getiri
oraninin sabit kalacagi varsayilmistir. Risksiz getiri orani i¢in kesin bir kaide bulunmamakla birlikte
burada raporu yazan analistin gelecek dénem beklentileri belirleyici olmakta ve Uluslararasi
Degerleme Standardi bu konuda analiste bir alan birakilmaktadir. Kapanis verisi yerine son 1 yillik
ortalama eurobond faizinin de kullaniimasi bir segenek olabilirdi.

e Sirketin guincel borg/6zkaynaklar orani olan %119,5'in projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag:
varsayllmigtir. Carpan analizi i¢in secilen yurt ici benzer ve yurt disi benzer sirketlerin beg yillik
kaldiragsiz Beta’lari incelenmis ve kaldiragsiz Beta’si 0,3 — 1,3 arasinda olan benzer sirketlerin
ortalamasinin kaldiragsiz Beta’sinin olacagdi varsayilmis olup tarafimizca makuldir. Kaldiragli
betanin 1x’in Gzerinde olmasini ihtiyatli yaklasim nedeniyle makul bulmaktayiz.

e Vergi 6ncesi borglanma maliyeti, risksiz getiri orani olan %9,24'e %1 prim eklenmesi yoluyla %10,24
olarak hesaplanmis ve projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi varsayiimistir.

e Projeksiyon donemi boyunca hisse senedi risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur. Bu varsayimlar
IsiIginda 2023 yili igin %12,5 olan AOSM’nin 2031 yilina kadar %12,1’e gerileyecegi ve projeksiyon
doénemi boyunca bu oranda devam edecegi varsayilmis olup tarafimizca makuldur.

o INA yéntemi uygulanirken Sirket'in nakit akimlarinin yil ortalarinda olustugu varsayilmistir.

e Sirket'in bagli ortakliklarindan Me-Se Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve Tic. A.S.'deki pay! %80 ve
Solentegre Enerji Yatinimlari Tic. A.S.'deki payl %90'dir. Kontrol glici olmayan paylara ait olan
serbest nakit akimlari (Me-Se Enerji icin %20 ve Solentengre Enerji icin %10'luk kisim) ana ortakliga
ait serbest nakit akimlarina ulasilirken ¢ikartiimis olup tarafimizca makuldur.

e Projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari tGzerinden Sirket'in 30.09.2022
tarihindeki isletme degeri bulunmus ve isletme degerinden net finansal borg tutar ¢ikartilarak
firmanin 30.09.2022 tarihindeki 6zsermaye degeri 687.762.321 USD olarak hesaplanmistir.
30.09.2022 tarihli 6zsermaye degerinin, fiyat tespit raporu ve ayni zamanda da degerleme tarihi olan
23.01.2023 tarihindeki karsiligi, 2022 yili 6zkaynak maliyeti kullanilarak hesaplanmistir. 23.01.2023
tarihindeki Sirket 6zsermaye degeri 722.312.098 USD ve igletme degeri 1.087.479.380 USD’dir.
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b. Sonug

Akfen Yenilenebilir Enerji icin Garanti Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunda Sirket'in piyasa degeri tespit edilirken Piyasa Carpanlari Analizine %50 ve indirgenmis Nakit
Akimlari Analizine %50 agirlik verilerek 794,8 milyon USD piyasa degeri hesaplanmistir. Bu degere %33,31

halka arz iskontosu pay basina 9,80 TL deger hesaplanmistir.

Degerleme Ozeti

Yurt igi Garpanlar (Agirlik %50)
Yurt Igi Sirketler FD/FAVOK Carpani
FAVOK (2022/09 Son 4C), $
Firma Degeri, $
Yurt Dis1 Carpanlar (Agirhk %50)
Yurt Digi Sirketler FD/FAVOK Carpani
FAVOK (2022/09 Son 4C), $
Firma Degeri, $
Piyasa Carpanlarindan Hesaplanan Isletme Degeri
INA'dan Hesaplanan Firma Degeri

Agirlikli Ortalama Firma Degeri, $
Net Borg, $
Piyasa Degeri, $
Pay Adedi
Pay Bagina Fiyat, $

23.01.2023 tarihli TCMB Alis Kuru
Pay Basina Fiyat, TL

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

Halka Arz Iskontosu 33,31%

Halka Arz Fiyati, TL 9,80

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

8 Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iligkin Goriiglerimiz

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirrmciya sunulmustur.

Degerleme calismasinda Piyasa Carpanlari ve INA'ya esit agirlik verilmis olup tarafimizca makuld(ir.

Garanti Yatinm, Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla Firma Degeri/FAVOK
carpanini kullanmistir. FD/FAVOK carpani, sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandigi ve
pazar katilmcilari (Borsa da islem goren sirket yatirimcilar) tarafindan en fazla kullanilan dederleme
carpanlarindan birisi oldugu dikkate alindiginda FD/FAVOK’in kullaniimis olmasini makul buluyoruz.

Sirket’in ¢carpan degerleri belirlenirken benzer sirket sayisinin normal dagilim icin gerekli olan 30
g6zlem sayisindan az olmasi ve u¢ de@erleri elimine edip anlamli bdlgede kalabilmek adina ¢arpanlari
5’ten asagl ve 15'den yukari olan sirketler u¢ deger olarak kabul edilip ortalamaya dahil edilmemis
olmasi nedeniyle medyan yerine ortalama degder alinmasini makul karsiliyoruz. Yurt i¢i ve yurt disi
benzer sirketlerden hesaplanan degere esit agirlik verilerek Piyasa Carpanlari Analizi metodundan
1.232.480.125 USD deger hesaplanmistir.

Sirket’in mali tablolari SPK Finansal Raporlanin Standartlarina goére TL cinsinden sunulsa da Sirket'in
INA degerlemesinde kullanilan degerleme para birimi USD’dir. Bunun ana sebebi dzellikle Sirket'in
satislarinin gogunlugunun USD para birimine endeksli olmasidir.

Elektrik Gretim miktarlari tahmin edilirken GES ve RES santralleri igcin operasyonda olduklari yillari
kapsayacak sekilde 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillari elektrik Gretim miktarlarinin ortalamasi baz olarak
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alinmis olup bu miktarlar degradasyon orani da hesaba katilarak yil bazinda %0,2 azaltiimistir. HES
santralleri igin ise Ulkemizde bazi yillarda gérulen dénemsel kurakhda bagh olarak Gretim miktarlarinda
disusler gdézlemlenebilecedi icin ihtiyatli olmak adina sadece tam yil operasyonda olduklari yillar dahil
edilerek 2015 yilindan 2022 yili sonuna kadarlik bir ddnemde gergeklesen Uretimlerinin ortalamasi
alinmis olup gelecek yillar bu ortalamalar kullanilarak 6ngdrilmastir. Elektrik Gretim miktarlari her bir
lisansli santral i¢in lisans tarihin sonuna kadar, lisansiz santraller icin ise 2070 yilimi kadar 6ngdrtlmuis
olup bu maddede bahsedilen yaklasimlar tarafimizca makul kargilanmaktadir.

o Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda 2023 yili risksiz getiri orani olarak
21/09/2023 itfa tarihli Turkiye Devleti ABD Dolari Eurobond'un (US900123DD96), 23 Ocak 2023 tarihi
itibariyla faiz getirisi olan %9,24 dikkate alinmis ve projeksiyon dénemi boyunca risksiz getiri oraninin
sabit kalacagi varsayilmistir. Risksiz getiri orani igin kesin bir kaide bulunmamakla birlikte burada
raporu yazan analistin gelecek dénem beklentileri belirleyici olmakta ve Uluslararasi Degerleme
Standardi bu konuda analiste bir alan birakmaktadir. Kapanis verisi yerine son 1 yillik ortalama verinin
kullaniimasi da bir alternatif olarak gortilmekle birlikte analistin yaklasimi makul bulunmustur.

o Sirket’in glincel borg/6zkaynaklar orani olan %119,5'in projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi
varsayllmistir. Carpan analizi igin segilen yurt ici benzer ve yurt digi benzer sirketlerin bes yillik
kaldiragsiz Beta’lari incelenmis ve kaldiragsiz Beta’si 0,3 — 1,3 arasinda olan benzer sirketlerin
ortalamasinin kaldiragsiz Beta’sinin olacadi varsayllmis olup tarafimizca makuldir. Beta’nin
projeksiyon boyunca 1x’in tGzerinde hesaplanmasi ihtiyatl bir yaklasim olarak goralmustir.

o Vergi 6ncesi bor¢lanma maliyeti, risksiz getiri orani olan %9,24'e %1 prim eklenmesi yoluyla %10,24
olarak hesaplanmis ve projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi varsayiimistir.

e Projeksiyon dénemi boyunca hisse senedi risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur. Bu varsayimlar
1Isiginda 2023 yili igin %12,5 olan AOSM’nin 2031 yilina kadar %12,1’e gerileyecegdi ve projeksiyon
doénemi boyunca bu oranda devam edecegi varsayilmis olup tarafimizca makuldur.

« INA yéntemi uygulanirken Sirket'in nakit akimlarinin yil ortalarinda olustugu varsayiimis olup bu durum
makul bulunmustur.

e Sirket'in bagh ortakliklarindan Me-Se Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve Tic. A.S.'deki payl %80 ve
Solentegre Enerji Yatinmlari Tic. A.S.'deki payi %90'dir. Kontrol glicli olmayan paylara ait olan serbest
nakit akimlari (Me-Se Eneriji icin %20 ve Solentengre Eneriji igin %10'luk kisim) ana ortakliga ait
serbest nakit akimlarina ulasilirken g¢ikartilmis olup tarafimizca makuldir.

e Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari Gzerinden Sirket'in 30.09.2022
tarihindeki isletme degeri bulunmus ve igletme degderinden net finansal borg tutari ¢ikartilarak firmanin
30.09.2022 tarihindeki 6zsermaye degeri 687.762.321 USD olarak hesaplanmistir. 30.09.2022 tarihli
O6zsermaye degerinin, fiyat tespit raporu ve ayni zamanda da degerleme tarihi olan 23.01.2023
tarihindeki karsiligi, 2022 yili 6zkaynak maliyeti kullanilarak hesaplanmistir. 23.01.2023 tarihindeki
Sirket 6zsermaye de@eri 722.312.098 USD ve isletme degeri 1.087.479.380 USD’dir. Cari degeri
bulmak agisindan ilgili yaklagim makul bulunmustur.

o Sirket degerine %33,31 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 9,80 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.
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