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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinm”) Kurumsal Finansman Midirligi tarafindan, Garanti Yatirim Menkul
Kiymetler A.S.'nin (“Garanti BBVA Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Akfen Yenilenebilir
Enerji A.S. (“Akfen Yenilenebilir Enerji”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Garanti BBVA Yatirim’in
hazirladigi 23 Ocak 2023 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgiliizahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
Is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler
Konsorsiyum Lideri
Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi

Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye

Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis

Satmama Taahhtdu

Tahsisat Gruplari

Fiyat Istikrari

Halka Arz Buyukluga
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati

Bagimsiz Denetgi

Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.
En lyi Gayret Aracilig
Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar ve Sirket Calisanlari igin

Oransal Dagitim

1.016.031.947 TL

%33,50

%100 Ortak Satisl

340.370.703 TL

Yoktur

Akfen Holding A.S. igin 1 yil

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar: %20

Akfen Grubu Calisanlari: %10

Yurt igi Kurumsal Yatirimcilar: %20

Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar: %50
Halka arz blyukluginin %50'si ile 30 glin
3.335.632.889 TL

8-9-10 Mart 2023

9,80 TL

Gliney Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S

Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

_ Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Akfen Holding A.S. 1.016.031.947 100,0 675.661.244 66,5
Halka Acik -

340.370.703 33,5

1.016.031.947 | 1000 |  1.016.031.947 T

Kaynak: izahname

Halka arz %100 ortak satisi olarak gerceklestirildiginden fon kullanim yeri bilgisi bulunmamaktadir.

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Akfen Yenilenebilir Enerji, yasal mevzuat uyarinca; elektrik tiretim tesisi kurulmasi, her tiirli kaynaktan eneriji
Uretilmesi, kurulan veya devralinan tesislerin isletmeye alinmasi, isletilmesi, elektrik enerjisi Gretimi, tretilen
elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin musterilere satisi ve diledigi yerden elektrik enerjisi alimi ile istigal
eden, Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu (“EPDK”) mevzuati cercevesinde lisansli ve lisanssiz santraller isleten
ozel amagli sirketler niteligindeki bagli sirketleri olan tretim sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyapi platform
niteligindeki yenilebilir enerji tGretim portfoylini yonetmektedir.
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30.09.2022 itibariyla Sirket’in santrallerinin toplam kurulu glicii 706 MW iken Artvin ilinde bulunan Cicekli
HES’de yasanan sel felaketinin de etkisiyle toplam kurulu glic 699-700 MW araligina gerilemistir. Bu kurulu
gliclin %32,7’sine denk gelen 228,75 MW’lik kismini HES'ler, %17,3’(ine denk gelen 228,75 MW’lk kismini
GES'ler ve %49,9’una denk gelen 348,9 MW'lik kismini ise RES’ler olusturmaktadir.

Sirket 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 tarihlerinde sona eren yillarda ve 30.09.2022 tarihinde sona
eren dokuz aylik dénemde sirasiyla 502.228 bin TL, 1.023.255 bin TL, 1.291.036 bin TL ve 1.922.754 bin TL
gelir elde etmistir.

Sirket’'in faaliyetlerine iliskin olarak portfoylinde Uretim sirketleri tarafindan isletilen 12 adet lisansli
hidroelektrik santrali, 8 adet lisansh ve 27 adet lisanssiz olmak lzere toplam 35 adet giines enerjisi santrali
ve 6 adet rlizgar enerjisi santrali bulunmaktadir. Sirket’in portfoyiinde bulunan toplam 53 adet elektrik
enerjisi Uretim santralleri Marmara, Karadeniz, Ege, Akdeniz, Dogu Anadolu, i¢ Anadolu bélgelerinde yer
almaktadir.

Tablo 3: HES/GES/RES Kurulu Gii¢ Kirthmi (2019 2020-2021)

2019

Toplam e Toplam Toplam Toplam Toplam
Kurulu | ..°" . Kurulu Kurulu

T Giig _Uretlm . Giig Uretim - Giig Uretim
igindeki Ig'::?kl igindeki h;':adp;kl igindeki Igl::e;k'
Pay1 % v Pay1 % v Pay1 % Y

235,7  228,2 679 38 57 235,7 2282 35 34 235,7  228,2 35 27
GES 108,4 91,3 166 18 14 121,4 101,2 185 16 11 121,4 101,2 203 16 12
RES 268,6 2420 349 44 29 3489 3153 976 49 55 3489 3153 1.049 49 61

Kaynak: izahname

Tablo 4: HES/GES/RES Kurulu Gii¢ Kirthmi (30.09.2021-30.09.2022)

R 30.09.2021 30.09.2022

UCTAELL Toplam UCTEL Toplam
Kurulu Kurulu | .. " . Kurulu Kurulu | ..

.. . Uretim . . Uretim

Gug Gug icindeki Gug Gg icindeki
(MWm) icindeki gpa | (MWm) icindeki cpa |
Pay1 % ¥ Pay1 % 4
HES 235,7 228,2 379 35 29 228,8 2215 489 35 35
GES 121,4 101,2 164 16 12 121,4 101,2 156 16 11
RES 348,9 315,3 774 49 59 348,9 315,3 765 49 54

Kaynak: izahname

Tablo 5: Santrallerin Kurulu Gii¢ Kirtlimi

. . Kurulu Giig Kurulu Giig isletmeye | YEKDEM Bitis

Sirma HES Lisansli Aydin 6,66 6,00 23.05.2009 31.12.2019
Camlica Il HES Lisansli Kayseri 28,48 27,62 1.04.2011 31.12.2021
Saracbendi HES Lisansli Sivas 26,28 25,49 6.05.2011 31.12.2021
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. . Kurulu Gii Kurulu Gii Isletmeye | YEKDEM Biti
somvain s | s | vy |G
Otluca HES Lisansh Mersin 48,77 47,70 7.04.2011 31.12.2021
Demirciler HES Lisansli Denizli 8,70 8,44 3.08.2012 31.12.2022
Yagmur HES Lisansli Trabzon 9,19 8,95 27.11.2012 31.12.2023
Kavakegali HES Lisansli Mugla 11,45 11,14 29.03.2013 31.12.2023
Gelinkaya HES Lisansli Erzurum 7,08 6,87 14.06.2013 31.12.2023
Dogancgay HES Lisansli Sakarya 31,61 30,24 29.08.2014 31.12.2024
Doruk HES Lisansli Giresun 28,89 28,28 19.09.2014 31.12.2024
Sekiyaka HES Lisansli Mugla 3,53 3,39 17.01.2014 31.12.2025
Calikobasi HES Lisansh Giresun 18,11 17,38 2.06.2017 31.12.2027

Solentegre GES

: Lisansl  Elazig 9,06 8,00 14.10.2016  31.12.2026
(Lisansh)
gg;.cron e Van 12,10 9,95 20.09.2018  31.12.2028
Omicron Ercis GES  Lisansli Van 12,09 9,95 21.09.2018 31.12.2028
ME-Se GES Lisansli  Konya 12,10 9,90 27.09.2018  31.12.2028
MT GES Lisansli  Konya 12,08 9,98 27.09.2018  31.12.2028
Yaysun GES Lisans  Konya 12,08 9,98 27.09.2018  31.12.2028
(Lisansh)
Psi Engil207 GES  Lisansli Van 12,97 9,95 25.07.2019  31.12.2029
Firinci GES Lisansli Malatya 12,97 9,95 13.08.2020 31.12.2030
Yaysun GES Lisanssiz  Konta 0,62 0,50 17.02.2014  16.02.2024
(Lisanssiz)
Denizli GES Lisanssiz Denizli 7,42 6,69 25.05.2015 24.05.2025
Solentegre GES |\ <z Elazig 0,56 0,50 15.02.2017  14.02.2027
(Lisanssiz)
Karine GES Lisanssiz Elazig 0,56 0,50 26.08.2017 25.08.2027
é?sasya (Boyal) | icanssiz Amasya 11,22 10,44 12.08.2017  11.08.2027
VOEBIUERMER e —op  Toalli 5,58 4,95 19.10.2017  18.10.2027

GES

RES | | 348% 3153 | |

Saritepe RES Lisansli Osmaniye 57,00 50,00 17.06.2016 31.12.2026
Demirciler RES Lisansli Osmaniye 23,30 23,30 22.07.2016 31.12.2026
Kocalar RES Lisansh  Canakkale 30,60 26,00 14.03.2019 31.12.2029
Ugpinar RES Lisansh  Canakkale 112,20 99,00 10.05.2019 31.12.2029
Hasanoba RES Lisansh  Canakkale 51,00 51,00 2.08.2019 31.12.2029
Denizli RES Lisansli Denizli 74,80 66,00 13.09.2019 31.12.2029

Toplam Portféy | 699,06 63803

Kaynak: izahname

Sirket’in santrallerinden 28 tanesi Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi (“YEKDEM”)
kapsaminda yer almaktadir. Santrallerin kurulu giclerine gére agirliklandirilmis ortalama kalan YEKDEM
sliresi 30.09.2022 tarihi itibariyla 4,7 yildir. 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 dénemlerinde
Uretilen elektrigin sirasiyla %70, %99, %100 ve %84’(i YEKDEM kapsaminda satiimistir.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 6



AKFEN YENILENEBILIR ENERIJi A.S.
FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN GORUS | 7 MART 2023

iS YATIRIM

Asagidaki tabloda YEKDEM tesvik fiyati ve YEKDEM’den yararlanan ilgili santrallerin her biri i¢in yararlanma
siresinin sona erdigi tarihler gésterilmektedir.

Tablo 6: Santrallerin Yararlandiklari YEKDEM Fiyatlari

santral | YEKDEM Fiyati ($/MWh) YEKDEM Bitis Tarihi
Hidroelektrik

Yagmur HES 73 31.12.2023
Kavakgali HES 73 31.12.2023
Gelinkaya HES 73 31.12.2023
Dogangay HES 73 31.12.2024
Doruk HES 73 31.12.2024
Sekiyaka HES 73 31.12.2025
Calikobasi HES 73 31.12.2027
Solentegre GES (Lisansl) ilk 5 yil 137,4 daha sonra 133 31.12.2026
Omicron Engil208 GES ilk 5 yil 137,4 daha sonra 133 31.12.2028
Omicron Ercis GES ilk 5 yil 137,4 daha sonra 133 31.12.2028
ME-Se GES ilk 5 yil 137,4 daha sonra 133 31.12.2028
MT GES ilk 5yil 137,4 daha sonra 133 31.12.2028
Yaysun GES (Lisansli) ilk 5 yil 137,4 daha sonra 133 31.12.2028
Psi Engil207 GES ilk 5 yil 137,4 daha sonra 133 31.12.2029
Firinci GES ilk 5 yil 137,4 daha sonra 133 31.12.2030
Yaysun GES (Lisanssiz) 133 16.02.2024
Denizli GES 133 24.05.2025
Solentegre GES (Lisanssiz) 133 14.02.2027
Karine GES 133 25.08.2027
Amasya (Boyali) GES 133 11.08.2027
Tokat (Kusoturagi) GES 133 18.10.2027

Ruizgar

Saritepe RES 73 31.12.2026
Demirciler RES 73 31.12.2026
Kocalar RES ilk 5 yil 79 daha sonra 73 31.12.2029
Ugpinar RES ilk 5 yil 79 daha sonra 73 31.12.2029
Hasanoba RES ilk 5 yil 79 daha sonra 73 31.12.2029
Denizli RES ilk 5 yil 79 daha sonra 73 31.12.2029

Kaynak: izahname

~
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30.06.2021’den 6nce ve sonra isletmeye alinan santrallerin tabi oldugu YEKDEM fiyatlarina iliskin tablo
asagida verilmektedir.

Tablo 7: YEKDEM Fiyatlari

30.06.2021'den énce | S0-06-2021'den bnee | 5, ¢ 5021'den sonra | 30:06-2021'den sonra
isletmeye gegen isletmeye gecen isletmeye gegen isletmeye gecen
? ye ges santraller igin J E g‘? santraller igin
uygulanan Yerli Katki el uygulanan Yerli Katki
ve uygulanan YEKDEM = A
Tesvikli Fiyatlar

Tesvikli Fiyatlar Fiyat: (TL/MWh)**

santraller igin
uygulanan YEKDEM
Fiyati (5/MWh)

(S/MWh)* (TL/MWh)*
HES 73,0 96,0 934,7 1.117,0
RES 73,0 110,0 747,9 890,1
JES 105,0 132,0 1.261,8 1.501,0
BES 133,0 189,0 747,9-1.261,8 890,1-1501,0
GES 133,0 225,0 747,9 890,1

Kaynak: izahname

*Uygulanabilecek en yiiksek tesvikli fiyat.

**Ekim 2022 itibariyla giincellenen fiyatlardir.

Sirket'in santrallerine ait gecmis donem net elektrik Gretimi ve satis verileri asagidaki tabloda
gosterilmektedir.

Tablo 8: Santral Bazinda Net Elektrik Uretimi ve Satis

| NetElekwrikUretimi(gwh) [ Gelir(milyonTt)
| 20190 2020 2021] 2022/09 | 2019|2020 | 2021 | 2022/09

Sirma HES 15,3 10,9 6,0 13,6 6,4 3,2 2,8 18,0
Camlica Ill HES 64,9 64,5 29,3 29,8 27,8 33,3 18,5 37,2
Saracbendi HES 64,0 59,6 24,6 40,8 25,8 27,2 14,4 49,3
Otluca HES 214,5 185,0 139,5 146,9 89,7 91,4 87,7 176,2
Demirciler HES 21,9 14,8 15,8 18,6 8,9 6,8 11,8 22,5
Yagmur HES 22,2 21,7 21,3 21,0 9,2 10,8 13,9 24,5
Kavakgali HES 38,2 22,4 23,2 30,1 16,0 10,9 15,9 35,9
Gelinkaya HES 12,2 7,7 7,8 8,5 4,8 3,8 4,2 9,7
Dogancay HES 112,1 100,0 83,0 84,1 46,2 50,2 51,6 105,3
Doruk HES 67,5 62,4 57,7 63,9 28,9 31,2 37,5 75,4
Sekiyaka HES 16,8 13,2 12,1 9,4 7,1 6,8 7,9 11,9
Cahkobasi HES 27,0 26,3 21,6 22,5 11,4 13,0 13,9 25,6
Cicekli HES* 2,0 17,3 11,1 0,0 0,6 8,8 6,7 0,0
Solentegre GES (Lisansh) 13,5 14,1 14,8 11,1 10,5 13,6 17,6 24,4
Omicron Engil208 GES 21,7 20,5 21,7 16,5 16,9 19,8 26,0 37,2
Omicron Ercig GES 21,6 20,5 21,7 16,4 16,9 19,8 26,0 37,1
Me-Se GES 18,9 19,2 19,4 15,0 14,7 18,5 23,0 34,1
MT GES 19,8 19,9 20,4 15,4 15,4 19,3 24,3 34,9
Yaysun GES (Lisansli) 19,6 19,7 20,1 15,2 15,2 19,0 23,8 34,3
PSi Engil207 GES 10,4 22,3 23,8 18,1 3,0 21,6 28,6 41,0
Firinci Ges 0,0 7,3 21,5 16,8 0,0 2,2 25,5 38,2
Yaysun GES (Lisanssiz) 0,9 0,9 0,9 0,5 0,7 0,8 1,0 1,1
Denizli GES 12,1 12,3 12,2 9,8 9,2 11,5 14,0 21,6
Solentegre GES (Lisanssiz) 0,9 0,9 0,9 0,7 0,7 0,8 1,0 1,5
Karine GES** 0,9 0,9 1,0 0,7 0,7 0,9 1,1 1,6
Amasya (Boyali) GES 17,2 17,5 15,8 12,4 13,0 16,4 19,3 29,5
Tokat (Kusoturagi) GES 8,4 8,8 9,4 7,7 6,4 8,2 9,4 14,3
Saritepe RES 0,0 162,3 160,7 134,1 0,0 98,5 123,1 169,5
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|| NetElekwrikUretimi(Gwh) [ Gelir(milyonTt)
L | 20191 2020 2021 2022/09 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022/09 |

Demirciler RES 0,0 61,8 59,5 46,5 0,0 37,7 44,0 56,4
Kocalar RES 79,1 113,0 111,0 80,9 20,2 62,8 79,7 106,2
Ugpinar RES 189,6 344,5 353,8 256,3 52,5 190,8 256,4 332,5
Hasanoba RES 38,1 128,5 137,3 100,7 10,7 71,2 99,5 129,1
Denizli RES 42,2 166,0 227,1 146,4 11,8 92,4 160,8 186,9

Kaynak: izahname

*Temmuz 2021°de Artvin’de yasanan sel sebebiyle, Cicekli HES, biiyiik 6l¢iide hasar almis olup; isbu izahname tarihi itibariyla Cicekli HES kapsamindaki tim faaliyetler
durmustur. 28.12.2022 tarihi itibariyla Cicekli HES'i isleten Kurtal’in paylarinin tamami, Akfen Yenilenebilir tarafindan iliskili olmayan iiciincii kisiye devredilmistir. isbu
izahname tarihi itibariyla Cicekli HES, Sirket’in portféyiinde yer almamakta olup; daha énceden Gicekli HES'i isletmis olan Kurtal da Sirket’in bagh ortakligi veya istiraki
dedgildir.

**Karine GES 2018, 2019 ve 2020 yillarinda Akfen Yenilenebilir altinda raporlanmis olup, 2021 yili icerisinde Karine GES’in ismi Radon GES olarak degismis olup, Radon

sirketinin altinda gésterilmistir.

3 Finansal Durum

Sirket’e iliskin bilanco ve gelir tablosuna asagida yer verilmektedir.

Tablo 9: Bilango

BILANCO

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis

31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022

Nakit ve Nakit Benzerleri 288.874 524.196 797.952 903.207
Ticari Alacaklar 51.074 100.914 206.696 451.176
Diger Alacaklar 2.197 2.564 5.546 3.048
Pesin Odenmis Giderler 26.938 21.498 36.185 60.135
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar 1.426 2.278 4.513 2.159
Stoklar 1.063 891 831 -
Diger Donen Varhklar 34.544 11.965 6.023 3.912
Donen Varliklar 406.116 664.306 1.057.746  1.423.637
Ticari Alacaklar 3.648 3.616 2.183 3.206
Diger Alacaklar 5.032 6.831 8.339 15.200
Finansal Yatirimlar 100 100 100 100
Pesin Odenmis Giderler 108.482 82.629 75.463 68.653
Kullanim Hakki Varligi 53.890 69.854 70.889 136.538
Maddi Duran Varlklar 2.754.578 6.868.899 12.787.899 15.518.099
Maddi Olmayan Duran Varlklar 460.049 494.388 483.294 470.865
Tlrev Finansal Araglar - - - 104.187
Ertelenmis Vergi Varligi 118.421 201.073 37.968 22.982
Diger Duran Varliklar 53.324 38.406 44.102 38.785
Duran Varliklar 3.557.524  7.765.796 13.510.237 16.378.615
Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 401.784 605.610 1.048.276  1.571.080
Ticari Borglar 286.367 127.375 178.684 517.912
Diger Borglar 473 7.790 344.553 27.450
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.137 657 862 1.625
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Yikiimluliikler 2.730 - - 684
Kisa Vadeli Karsiliklar 52.310 61.952 22.281 12.915
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yikiamlulikler 26.622 33.748 139.753 259.576
is Yatinm Menkul Degerler A.S. 9
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BILANCO

(bin TL) Bagimsiz Denetimden Gegmis
31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 771.423 837.132 1.734.409 2.391.242
Uzun Vadeli Borg¢lanmalar 2.373.338  3.462.045 5.222.302  6.046.353
Turev Finansal Araglar 163.172 290.396 324.510 -
Diger Borglar 199.581 233.744 146 107
Uzun Vadeli Karsiliklar 94.973 35.915 21.371 22.161
Ertelenmis Vergi YUkUmlUlugi 49.505 810.279  1.769.158  2.321.965
Uzun Vadeli Yiikumliiliikler 2.880.569 4.832.379 7.337.487 8.390.586
Odenmis Sermaye 959.410 1.016.032  1.016.032  1.016.032
Paylara iliskin Primler 447.478 543.211 543.211 543.211
Pay Sahiplerinin ilave Sermaye Katkilari 23.451 23.451 23.451 23.451

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler / (Giderler) EEN BLTAZER) SR U
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak (2.953.688 (4.654.639
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler / (Giderler) ) )
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20.995 20.995 21.041 20.980

(1.137.362  (1.363.366

- (271.593)

Gecmis Yillar Zararlari (887.831) ) ) (728.864)
Net Donem Kari (249.531) (301.609) 408.070 700.393
Kontrol Glicli Olmayan Paylar (1.389) (3.827) 21.674 20.565
Ozkaynaklar 311.648 2.760.591 5.496.087 7.020.424

TOPLAM KAYNAKLAR 3.963.640 | 8.430.102 | 14.567.983 | 17.802.252

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Tablo 10: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU

(bin TL) Bagimsiz Denetimden Gegmis
in
31.12.2019 31.12.2020 | 31.12.2021 31.12.2022

Hasilat 502.228 1.023.255 1.291.036 2.489.204
Satislarin Maliyeti (232.518) (418.757) (606.615)  (1.017.807)
Briit Kar 269.710 604.498 684.421 1.471.397
Genel Yonetim Giderleri (32.033) (25.302) (33.110) (67.203)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 9.755 26.689 54.718 163.561
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (17.300) (80.994) (11.658) (9.100)
Esas Faaliyet Kari 230.132 524.891 694.371 1.558.655
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.272 707 25.475 64.451
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (1.523) (64.081) (91.143) -
Finansman Geliri / Gideri Oncesi Faaliyet Kari 229.881 461.517 628.703 1.623.106
Finansman Gelirleri 4971 3.809 157.093 449.611
Finansman Giderleri (534.116) (837.916) (513.213) (1.434.916)
Vergi Goncesi Kar / (Zarar) (299.264) (372.590) 272.583 637.801
Donem Vergi Gideri (13.546) (194) (1.472) (4.661)
Ertelenmis Vergi Geliri 61.120 68.737 133.634 67.670
Net D6nem Kari / (Zaran) (251.690) (304.047) 404.745 700.810

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Sirket’in net finansal borgluluk durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 11: Net Finansal Borgluluk Durumu

Net Borgluluk Durumu (30.09.2022) Tutar (bin TL)

A. Nakit 1.719.152
B. Nakit Benzerleri -
C. Aim Satim Amach Finansal Varliklar -
D. Likidite (A+B+C) 1.719.152
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar -
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri -

G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kismi 1.796.047
H. Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar -
I. Kisa Vadeli Finansal Borglar (F+G+H) 1.796.047
J. Kisa Vadeli Net Finansal Borgluluk (I-E-D) 76.895
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 6.363.348
L. Tahviller -
M. Diger Uzun Vadeli Finansal Borglar -
N. Uzun Vadeli Finansal Borgluluk (K+L+M) (6.363.348)
O. Net Finansal Borgluluk (J+N) 6.440.243

Kaynak: izahname

Sirket’in net isletme sermayesi hesaplamasina ait 6zet bilgiler asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 12: isletme Sermayesi Hesaplamasi

Net isletme Sermayesi 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021 30.09.2022

Dénen Varliklar 406.116 664.306 1.057.746 2.208.152
Kisa Vadeli Yakimltltkler 771.423 837.132 1.734.409 2.761.180
Net isletme Sermayesi (365.307) (172.826) (676.663) (553.028)
Hasllat 502.228 1.023.255 1.291.036 1.922.754
NiS / Hasllat -73% -17% -52% -29%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bagimsiz denetim raporunda bulunan finansal veriler ile is Yatirim tarafindan hesaplanmis karlilik tablosuna
asagida yer verilmistir.

Tablo 13: Karlilik Tablosu

Karlihk Marjlari 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022

Brit Kar Mariji 54% 59% 53% 59%
Esas Faaliyet Kar Marji 46% 51% 54% 63%
Net Donem Kar Mariji -50% -30% 31% 28%

Kaynak: s Yatirm

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan 23 Ocak 2023 tarihli fiyat tespit raporuna goére
Sirket'in degerlemesinde pazar yaklasimi (piyasa carpanlari) ve gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akimi)
dikkate alinmistir.
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4.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi metoduyla yapilan degerlemede Garanti BBVA Yatirim tarafindan carpan analizi metodu
tercih edilmis ve isletme Degeri/FAVOK (“ID/FAVOK”) ¢arpani kullanilmistir. Carpan analizi kapsaminda
benzer 6zellik gosteren sirketler yurt igi benzer sirketler ve yurt disi benzer sirketler gruplari altinda
incelenmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda benzer sirketlerin 23.01.2023 piyasa kapanisi isletme ve piyasa
degerleri ile en glincel finansal tablo tarihleri itibariyla son 12 ay finansal verilerinin dikkate alindig
belirtilmistir.

4.1.1 VYurt i Benzer Sirketler Carpan Analizi

Yurt ici benzer sirketlerin seciminde Borsa istanbul’da islem gdren yenilenebilir enerji tretim faaliyetleri
bulunan sirketler incelenmistir.

Tablo 14: Yurt ici Benzer Sirketler Carpanlari

Piyasa Degeri isletme Degeri FAVOK -
ID/FAVOK
_ (mn $) $) !

Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. 798 1.427 171 8,36
Ayen Enerji A.S. 484 632 145 426
Galata Wind Enerji A.S. 547 546 63 8,63
Margun Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. 695 719 29 2522
Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 314 386 16 2244
Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 77 100 7 13,62
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 76 80 1 £en
Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari A.S. 455 538 21 2E7E
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 715 2.367 270 8,77

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Benzer sirket sayisinin normal dagilim igin gerekli olan 30 g6zlem sayisindan az olmasi ve ortalamaya ug deger
olarak kabul edilen sirketlerin dahil edilmemesi sebebiyle carpan degeri belirlenirken medyan yerine
ortalama degerin alindigi belirtilmistir. iD/FAVOK degeri 5’ten kiiclik ve 15’ten biiyiik olan benzer sirketler ug
deger olarak kabul edilmis ve ortalamaya alinmamistir.

4.1.2 VYurt Digi1 Benzer Sirketler Carpan Analizi

Tablo 15: Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlari

. Piyasa Degeri isletme Degeri FAVOK
irket ID/FAVOK
(mn $) (mn$) /

NHPC Limited 5.298 8.874 575 10,81
Meridian Energy Limited 8.740 9.265 383 16,41
Innergex Renewable Energy Inc. 2.464 6.755 221 14,38
Boralex Inc. 2.999 5.329 142 14,78
Auren Energia S.A. 2.844 3.371 127 13,29
Seatee ASA 1.373 3.216 115 1592
Brookfield Renewable Partners L.P. 13.174 49.707 1.440 16,59
Terna Energy Societe Anonyme Commercial

e Cgoympany v 2.542 3.196 157 14,36
AES Brasil Energia S.A. 1.160 2.235 108 11,22
RENOVA, Inc. 1.462 2.690 61 1020
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Piyasa Degeri isletme Degeri FAVOK -
irket ID/FAVOK
(mn$) (mn$) $) /

CK Power Public Company Limited 1.142 2.054

BCPG Public Company Limited 897 1.041 77 8,88
Grupo Econer, S.A. 313 464 27 11,97
Omerga Energia S.A. 1.093 2.349 235 7,38
Genex Power Limited 144 367 2 4173
ng?iiﬁ?sjgg Corporation Renewable Power 5261 9.965 766 6,84
Northland Power Inc. 6.873 11.319 839 8,64
TransAlta Renewables Inc. 2.450 2.989 79 14,78
GEPIC Energy Development Co., Ltd. 1.054 2.565 105 11,61
Gia Lai Electricity Joint Stock Company 215 566 37 8,82
PT Kencana Energi Lestari Thk 147 254 23 10,86

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

iD/FAVOK degeri 5'ten kiiciik ve 15’ten biiyiik olan benzer sirketler u¢ deger olarak kabul edilmis ve
ortalamaya alinmamistir.

4.1.3 Carpan Analizin Sonucunda Bulunan Deger

Carpan hesaplamalarinda kullanilan ABD Dolari bazinda FAVOK hesaplamasi asagidaki tablo ile gésterilmistir.
Sirket’in 30.09.2022, 30.09.2021 ve 31.12.2021 tarihinde sona eren yila ait bagimsiz denetimden ge¢cmis mali
tablolari kullanilarak FAVOK rakami hesaplandigi, TL bazinda FAVOK’{in ise TCMB tarafindan agiklanan ilgili
dénemlerin ortalama ABD Dolari/TL kurlari kullanilarak ABD Dolari’na cevrildigi belirtilmistir.

Tablo 16: FAVOK Hesaplamasi

| 3009.2022] 30.09.2021| 31.12.2021| 30.09.2022 | 30.09.2021| 31.12.2021

Brut Kar 1.206.088.396 492.950.905 684.420.593 76.061.822 60.997.463  77.027.596
Genel Yonetim Giderleri (44.811.950) (22.190.329) (33.110.483) (2.826.060) (2.745.818) (3.726.392)
Amortisman 355.019.000 232.729.000 311.187.000 22.389.231 28.797.748  35.022.284
FAVOK 1.516.295.446 703.489.576 962.497.110 95.624.993 87.049.393 108.323.488

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
30.09.2022 itibariyla son 12 ay FAVOK tutari $116.899.087 olarak hesaplanmistir.

Akfen Yenilenebilir Enerji’nin degerinin tespit edilebilmesi icin benzer sirketler incelenerek yapilan iD/FAVOK
carpani analizine iliskin sonuclar asagida verilmistir.

Tablo 17: Segilen Yurt ici Benzer Sirket Carpan Sonuglari

0/FAVOK Garpan

FAVOK 30.09.2022 Son 12 Ay 116.899.087
Carpan (x) 9,85
isletme Degeri 1.150.972.835
Net Borg (365.167.282)
iskonto Oncesi Piyasa Degeri 785.805.553

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici benzer sirket carpanlarinin esas alinmasi sonucu sirketin iskonto 6ncesi piyasa degeri $785.805.553,
isletme degeri $1.150.972.835’dr.
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Tablo 18: Segilen Yurt Digi Benzer Sirket Carpan Sonuglari

o/FAVOK Garpan

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi benzer sirket carpanlarinin esas alinmasi sonucu sirketin iskonto éncesi piyasa degeri $948.820.132,
isletme degeri $1.313.987.414'drr.

4.2 Gelir Yaklasimi

Garanti BBVA Yatirim tarafindan yapilan indirgenmis nakit akimlari analizi Sirket tarafindan saglanan bilgiler
Isiginda yapilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari ydntemi kapsaminda Sirket’in santrallerinin lisans siireleri de gbz dniine alinarak
2070 yilina kadar nakit akimlarinin projeksiyonu yapilmistir. Garanti BBVA ihtiyath olmak adina lisans siresi
biten santrallerin lisanslarinin yenilenmeyecegini varsaymistir. Sirket’in mali tablolari SPK Finansal Raporlama
Standartlar’na gére TL cinsinden sunulsa da Sirket’in indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) degerlemesinde
kullanilan degerleme para birimi ABD Dolari’dir.

Garanti BBVA tarafindan iNA ¢alismasinda kullanilan makroekonomik verilere asagida yer verilmistir.

Tablo 19: INA Calismasinda Kullanilan Makroekonomik Veriler

| Makroekonomik Veriler | 2022/4¢ | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031* |

TL Enflasyon 13,6% 51,2% 24,2% 17,2% 15,4% 150% 15,0% 15,0% 150% 15,0%
ABD Dolari Enflasyon 1,2% 3,5% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EUR Enflasyon 1,1%  5,7% 2,7%  2,2% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
ABD Dolari/TL Ortalama Déviz Kuru 18,60 21,86 27,39 31,81 36,06 40,66 4583 51,67 5825 65,68
ABD Dolari/TL Yil Sonu Déviz Kuru 18,70 25,02 29,75 33,87 38,25 43,08 48,57 54,76 61,74 69,61
EUR/TL Ortalama Déviz Kuru 18,97 23,03 28,54 33,10 37,54 42,40 47,88 54,09 61,10 69,02
EUR/TL Yil Sonu Déviz Kuru 19,93 26,12 30,96 3524 39,84 4496 50,79 57,38 64,82 73,22

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*2031 yilindan sonra projeksiyon dénemi boyunca TL enflasyonun %15, ABD Dolari enflasyonun %2 ve EUR enflasyonun %1,8 olarak sabit kalacagi varsayilmis ve ABD
Dolari/TL ve EUR/TL yil sonu kurlari da bu dogrultuda tahmin edilmistir.

Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda:

e Risksiz Faiz Orani (R¢): 2023 yili risksiz geitiri orani olarak itfa tarihi 20.09.2033 olan Turkiye Devleti
ABD Dolar Eurobond’un (US900123DD96) 23 Ocak 2023 tarihi itibariyla faiz getirisi olan %9,24 dikkate
alinmis ve projeksiyon donemi boyunca risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsayilmistir.

e Piyasa Risk Primi (8): Projeksiyon donemi boyunca hisse senedi risk primi %5,5 olarak sabit
tutulmustur.

e Beta (B): Sirket’in glincel bor¢/6zkaynaklar orani olan %119,5'nin projeksiyon dénemi boyunca sabit
kalacagi varsayillmistir. Carpan analizi icin secilen yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketlerin Capital 1Q ve
Rasyonet veri tabanlarindan elde edilen 5 yillik kaldiragsiz betalari incelenmis ve kaldiragsiz betanin,

kaldiragsiz betasi 0,3-1,3 arasinda olan benzer sirketlerin betalarinin ortalamasi olacagi varsayiimistir.
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Tablo 20: Benzer Sirket Beta Verileri

IS YATIRIM

| Beta]

Pamel Elektrik

Aydem Yenilenebilir Enerji

Ayen Enerji

Galata Wind Enerji

Margun Enerji

Hun Yenilenebilir Enerji Uretim

Aksu Enerji

Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari
Zorlu Eneriji

NHPC Limited

Meridian Energy Limited
Innergex-Renewable Energy-the:
Zemlecae

Scatec ASA

Brookfield Renewable Partners L.P.
Terna Energy Societe Anonyme Commercial Technical Company
PEMOVA Lae:

CK Power Public Company Limited
BCPG Public Company Limited
Crupe-feconerSA

Omega Energia S.A.
SeperlovearHnaited

China Datang Corporation Renewable Power Co., Limited
PlerEhland-Nevertase

TransAlta Renewables Inc.
GEPIC-Energy-Development-Cos-Ltd:
GiaLaiE - intS c

PT Kencana Energi Lestari Tbk

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

0,93
1,06
1,26
0,78
1,15
0,45
133
0,93
1,02
1,14

o Ozsermaye Maliyeti (ke): Sermaye maliyetinin hesaplamasinda (ke= Rt + B x 8) formilii kullaniimistir.
e Borclanma Maliyeti (kq): Vergi 6ncesi borglanma maliyeti, risksiz getiri orani olan %9,24’e %1 prim
eklenmesi yoluyla %10,24 olarak hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag

varsaylmistir.

e Vergi Orani (t): Vergi oranin, 5520 sayili Kanina 7316 sayili Kanunun 11’inci maddesiyle eklenen gecici
12’lincli madde hiikm uyarinca 2022 yiliigin %23, kalan yillar igin %20 olacagi beklenmektedir. Buna
ek olarak, Sirket’in halka arz sonrasi halka agiklik orani %20’nin Uzerinde olacagindan, halka arz
doneminden baslayarak bes hesap donemi boyunca, Sirket kurumlar vergisi oranindan %2 indirimden
faydalanacaktir. Son olarak, Sirket’in denetimden ge¢mis finansal tablolarinda da belirtildigi gibi
30.09.2022 tarihi itibariyla ileriki donemlerde kurumlar vergisinden indirebilecegi gecmis yil zararlari

bulunmaktadir. Bunun etkisi de efektif vergi orani hesaplamasinda dikkate alinmistir.

Bu varsayimlar ¢ercevesinde Garanti BBVA Yatirim tarafindan yapilan AOSM hesaplamasi asagidaki tablo ile

gosterilmistir. AOSM hesaplamasi 2070’e kadar olan donem icin degisken olarak hesaplanmistir.
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Tablo 21: AOSM Hesaplamasi

[ 202/ac | 2023 | 2024 | 2025 2026 | 2027 | 2028 | 2029 2030 | 2031* |

Risksiz Getiri Orani 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 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%
Borg / (Borg+Ozkaynaklar) 54,4% 54,4% 54,4% 54,4% 54,4% 54,4% 54,4% 54,4% 54,4%  54,4%
Kaldiragli Beta 1,38 1,41 1,42 1,39 1,39 1,39 1,37 1,37 1,37 1,37
Sirket Risk Primi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 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%
Borg 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%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

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

Sirket’in HES, RES ve GES kirilimlarina gore ge¢mis donem ve projeksiyon donemi igin elektrik Gretim
miktarlarina asagidaki tabloda yer verilmistir. RES ve GES santralleri i¢in eskime payi dikkate alinarak yil
bazinda %0,2’lik bir eksiltme ile azaltiimistir. HES santralleri igin Tlrkiye’de goriilen dénemsel kuraklik dikkate
alinarak 2015 yilindan 2022 yili sonuna kadarlik donemde gergeklesen Uretimlerin ortalamasi alinmis olup
gelecek yillar bu ortalamalar kullanilarak 6ngortlmistur.

Tablo 22: Elektrik Uretim Miktari Projeksiyonu

mmmmmmm

HES

GES 0 0 0 0 166 185 203 192
1.050 1.016
ma-m-mm

mmmmmmm

HES

GES 36 198 198 198 197 198 195 196 196 195
RES 251 1014 1012 1010 1008 1.006  1.004  1.002  1.000 998
179 | 1794 | 1792 | 1789 | 1788 | 1.784 | 1.782 | 1.780 | 1.777

mmmmm

HES

GES 195 194 194 194 193 193 192 192 192 191
RES 996 994 992 990 988 986 984 982 980 978
1775 | 1772 | 1770 | 1768 | 1.765 | 1.763 | 1.761 | 1.758 | 1756 | 1.754

mmmmmmm

HES

GES 191 191 190 190 189 189 189 188 188 187
RES 976 974 972 970 968 966 965 963 961 959
1751 | 1749 | 1747 | 1744 | 1737 | 1725 | 1723 | 1721 | 1718 | 1.716

mmmmmmmm

HES

GES 187 187 186 186 186 185 185 185 184 184
RES 957 955 953 951 949 947 945 850 586 21
1714 | 1712 | 1671 1628 | 1367 | 1289 1185 1062 795 215
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| Uretim Miktarlari (GWh) | 2062 | 2063 | 2064 | 2065 | 2066 | 2067 | 2068 | 2069 | 2070
HES 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GES 183 183 180 169 147 84 56 37 36
RES 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA calismasinda projeksiyon dénemi icin varsayilan elektrik satis fiyati beklentilerine asagida yer verilmistir.

Tablo 23: Elektrik Satis Fiyati Projeksiyonu

—mmmmmmmm

Elektrik Fiyati (S/MWh) 82,8 82,8 108,5 4,0 2,7 93,7 99,3 103,9 111,7 119,7

| 2032 2033 2034 | 2035 ] 2036 | 2037 | 2038 2039 | 2040 | 2041

Elektrik Fiyati (S/MWh) 126,9 132,6 137,9 145,3 148,7 151,2 153,0 155,6 157,4 160,5

| 20422043 | 2044 | 2045 2046 | 2047 | 2048 | 2049 | 2050 | 2051

Elektrik Fiyati (S/MWh) 163,7 167,0 170,4 173,8 177,2 180,8 184,4 188,0 191,8 195,7

| 2052, 2053 | 2054 | 2055 2056 | 2057 | 2058 | 2059 | 2060 | 2061

Elektrik Fiyati (S/MWh) 199,6 203,6 207,7 211,8 216,0 220,4 224,8 229,3 233,9 238,5

| 2062 2063 | 2064 | 2065 | 2066 | 2067 | 2068 | 2069 | 2070
Elektrik Fiyati (5/MWh) 243,3 248,2 253,1 258,2 263,4 268,6 274,0 279,5 285,1
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket'in gecmis donem finansal tablolarina gére ABD Dolari cinsinden kar marjlari asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 24: ABD Dolari Cinsinden Finansallar ve Marjlar

Net Satiglar

Brit Kar 48 86 77 76
Brit Kar Maji 54% 59% 53% 63%
Faaliyet Kari 42 83 73 73
Faaliyet Kar Mariji 47% 57% 50% 60%
FAVOK 64 112 108 96
FAVOK Marji 72% 77% 75% 79%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in halka arz edilecek pay basi degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlari analizi asagidaki tablo ile
verilmistir.

Tablo 25: indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Net Satiglar 29,9 157,9 167,6 160,3 159,3 163,3 167,4 168,2 206,1 219,9
Yillik Biyime 4% 5% 6% -4% -1% 3% 3% 0% 23% 7%
FAVOK 20,4 111,3 120,9 112,1 110,2 113,3 116,6 116,5 153,4 166,2
FAVOK Marji 68% 70% 72% 70% 69% 69% 70% 69% 74% 76%
FVOK 12,3 80,6 90,2 81,4 79,5 82,6 85,7 85,6 122,5 135,2
FVOK Mariji 41% 51% 54% 51% 50% 51% 51% 51% 59% 61%
Vergi Orani 19% 15% 14% 18% 18% 18% 20% 20% 20% 20%
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IS YATIRIM

Net Faaliyet Kari Eksi

Duzeltilmis Vergi 10,0
Amortisman 8,1
Yatirim Harcamalari (0,3)
NIS Degisimi (6,8)
Serbest Nakit Akimi (SNA) 11,0
SNA (Kontrol Glici Olmayan

(0,1)
Paylar)
SNA (Ana Ortaklik Payi) 10,9
indirgeme Orani (AOSM) 12,2%
indirgeme Faktorii 0,99

68,8

30,6
(4,6)

2,6
97,4

(0,5)

96,9
12,5%
0,92

77,6

30,7
(1,0)
3,9
1111

(0,5)

110,6
12,6%
0,81

66,9

30,7
(1,0)
(1,7)
94,9

(0,5)

94,4
12,3%
0,72

65,2

30,7
(1L1)

0,0
94,9

(0,5)

94,4
12,3%
0,65

67,7

30,8
(1,1)
(0,0)
97,4

(0,4)

96,9
12,3%
0,58

68,6

30,8
(L1)

0,8
99,1

(0,4)

98,7
12,1%
0,51

68,5 98,0 108,22
30,9 30,9 30,9
(1,1) (1,2) (1,2)
1,0 (2,3) 0,3
99,2 1255 138,22
(0,4) (0,4) (0,4)
98,8 1251 137,8
12,1% 12,1%  12,1%
0,46 0,41 0,36

[(mn$) | 2032 2033 2034 2035 2036| 2037 | 2038 | 2039 | 200 2041 ]

Net Satislar 2325 2424 251,8 2647 270,55 2746 2776 2818 2846 2898
villik Biiyiime 6% 4% 4% 5% 2% 2% 1% 2% 1% 2%
FAVOK 177,7 186,6 1949 2067 211,3 2143 2161 219,1 2343 2386
FAVOK Mariji 76%  77%  77%  78%  78%  78%  78%  78% 8%  82%
FVOK 146,7 167,7 1943 2061 2106 213,6 2154 2184 233,55 2339
FVOK Marj 63%  69%  77%  78%  78%  78%  78%  77% 8%  81%
Vergi Orani 20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%
Net Faaliyet Kari Eksi 117,4 1342 1554 1649 1685 1708 1723 1747 1868 1871
Duzeltilmis Vergi
Amortisman 31,0 18,9 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 4,7
Yatirim Harcamalari (1,2) (1,2) (1,2) (1,3) (1,3) (1,3) (1,3) (2,4) (1,4) (74,7)
NiS Degisimi 0,2 0,2 0,2 0,3 03 03 0,3 03 (2,9 0,2
Serbest Nakit Akimi (SNA) 147,4 152,10 1550 164,4 1681 1705 172,0 1744 1833 1173
NA (Kontrol Giicii Ol

SNA (Kontrol GcG Olmayan 1 4)  (05)  (05) (05 (05 (05 (05 (05 (05  (05)
Paylar)
SNA (Ana Ortaklik Payi) 1470 151,6 1545 1639 1676 1700 171,4 1738 1828 1168
indirgeme Orani (AOSM) 12,1%  12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
indirgeme Faktérii 032 029 026 023 021 018 016 015 013 012

[ (mn$) | 2042 | 2043 | 2044 | 2045 | 2046 | 2047 | 2048 | 2049 | 2050 | 2051
Net Satislar 2952 3006 3062 311,8 3167 320,8 326,7 332,8 3389 3452
Yillik Buylme 2% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 2% 2% 2%
FAVOK 2429 2473 251,8 2564 2603 2633 2681 2730 2780 283,0
FAVOK Mariji 82%  82%  82%  82%  82% 8%  82%  82% 8%  82%
FVOK 237,83 2413 2304 2348 2386 2416 2463 2511 2561  261,0
FVOK Marj 81%  80%  75%  75%  75%  75%  75%  75%  76%  76%
Vergi Orani 20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%  20%
Net Faalivet Kari Eksi 190,2 193,0 1843 1878 190,9 1933 197,01 200,9 204,8 208,38
Dizeltilmis Vergi
Amortisman 5,2 61 21,4 21,6 21,7 21,8 21,8 21,9 21,9 22,0

2
Yatirim Harcamalari (11,2) (21,6) ( 47’5) (5,5) (1,6) (1,6) (1,6) (1,7) (1,7) (1,7)
NiS Degisimi 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 03 0,3 03
Serbest Nakit Akimi (SNA) 184,4 1770 (415) 2042 2112 2137 217,5 2214 2253 2294
NA (Kontrol Giicii Ol

SNA (Kontrol GcG Olmayan 6y (06)  (0,6) (0,6) (06) (06) (06) (06) (06  (07)
Paylar)
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| (mn$) | 2042 2043 | 2044 | 2045 2046 | 2047 | 2048 | 2049 | 2050 | 2051 ]
SNA (Ana Ortaklik Payi) 183,8 177,2  (42,1) 203,6 210,6 213,0 216,9 220,7 224,7 228,7
indirgeme Orani (AOSM) 12,1%  12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
indirgeme Faktéri 0,10 0,09 0,08 0,07 0,07 0,06 0,05 0,05 0,04 0,04

[(mn$) | 2052] 2053 2054 | 2055 2056 2057 2058 | 2059 | 2060 | 2061]
Net Satiglar 351,5 357,9 356,4 353,7 303,0 291,1 272,9 248,9 189,0 51,5
Yillik Buylime 2% 2% 0% -1% -14% -4% -6% -9% -24% -73%
FAVOK 288,2 293,4 291,9 289,8 247,4 237,5 222,2 201,7 151,6 37,1
FAVOK Marji 82% 82% 82% 82% 82% 82% 81% 81% 80% 72%
FVOK 266,1 271,4 269,9 267,8 225,3 215,4 200,1 179,6 148,6 34,0
FVOK Mariji 76% 76% 76% 76% 74% 74% 73% 72% 79% 66%
Vergi Orani 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Net Faaliyet Kari Eksi

e . 212,9 217,1 215,9 214,2 180,3 172,3 160,1 143,7 118,8 27,2
Duzeltilmis Vergi

Amortisman 22,1 22,0 22,0 22,0 22,0 22,1 22,1 22,1 3,1 3,1

Yatirim Harcamalari (1,8) (1,8) (1,8) (1,8) (1,5) (1,5) (1,4) 1,3 (1,0) (0,3)

NiS Degisimi 0,3 0,3 (0,0) (0,1) (1,9) (0,5) (0,7) (0,8) (2,3) (5,4)

Serbest Nakit Akimi (SNA) 233,5 237,6 2361 2343 1988 192,4 180,1 163,7 1187 24,6

ig‘ﬁ;gon”o' Glicti Olmayan ©07) (07 (07 (07 (07 (07 (07 (08 (07 (07

SNA (Ana Ortaklik Payi) 232,8 2369 2354 2336 1981 191,7 1794 162,9 117,9 24,0

indirgeme Orani (AOSM) 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%

indirgeme Faktorii 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01
Cmn$) | 2062 | 2063 | 2064 | 2065 | 2065 | 2067 | 2068 | 2069 | 2070

Net Satislar 44,5 45,3 45,5 43,5 38,2 21,7 14,1 8,9

Yillik Blylime -13% 2% 0% -4% -12% -43% -35% -37% %

FAVOK 31,8 32,4 32,4 30,7 26,3 13,1 7,1 3,0 3,0

FAVOK Mariji 71% 71% 71% 71% 69% 60% 50% 34% 33%

FVOK 28,8 29,4 29,5 27,8 23,4 11,9 5,8 1,9 1,9

FVOK Mariji 65% 65% 65% 64% 61% 55% 42% 21% 21%

Vergi Orani 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Net Faaliyet Kar Eksi 230 235 236 222 187 9,5 4,7 1,5 1,5

Dizeltilmis Vergi

Amortisman 3,0 3,0 3,0 2,9 2,9 1,3 1,2 1,2 1,1

Yatirim Harcamalari (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1)

NiS Degisimi (0,4) 0,1 0,0 (0,1) (0,2) (0,8) (0,4) (0,3) 0,0

Serbest Nakit Akimi (SNA) 25,4 26,3 26,3 24,8 21,2 9,9 5,4 2,3 2,6

SNA (Kontrol Glicti Olmayan 0,7) (0,7) (0,7) 0,6) (0,6) 0,2) (0,0) (0,0) (0,0)

Paylar)

SNA (Ana Ortaklik Payi) 24,7 25,6 25,6 24,3 20,6 9,7 5,4 2,3 2,6

indirgeme Orani (AOSM) 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%

indirgeme Faktorii 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 26: INA Degerleme Sonucu ve isletme Degeri Hesaplamasi

INA Degerleme Sonucu ve isletme Degeri Hesaplamasi

INA isletme Degeri 1.052.929.603
Nakit ve Nakit Benzerleri 92.908.051
Toplam Finansal Borg (-)* (446.481.956)
iliskili Taraflara Diger Borglar (-)** (11.593.377)
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INA Degerleme Sonucu ve isletme Degeri Hesaplamasi

Net Finansal Borg Tutari (365.167.282)
INA Ozsermaye Degeri 687.762.321
Degerleme Tarihi Degerleme Faktori 1,05
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 722.312.098
Degerleme Tarihi isletme Degeri 1.087.479.380

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Toplam finansal bor¢lara, kiralama islemlerinden toplam bor¢ bakiyesi de eklenmis olup bu tutar 30.09.2022 tarihi itibariyla $5.524.128’dir. Sirket’in 31 Aralik 2022 tarihli
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarina gére toplam finansal borg bakiyesi 2022 yili son ¢eyredinde yapilan édemeler ile beraber $407.386.393 seviyesine
gerilemistir. Bu tutarin icerisinde de $13.361.268 tutarinda kiralama islemlerinden toplam bor¢ bulunmaktadir.

**Sirket’in 30 Eylil 2022 tarihi itibariyla bilangoda kisa vadeli yikimlilikler altinda raporladigi ortaklarina olan borglari 21 Aralik 2022 tarihinde 6denmis ve Grup’un
ortaklarina herhangi bir borcu kalmamistir.

indirgenmis nakit akimlari analizi esas alinmasi sonucu sirketin 6zsermaye degeri $722.312.098, isletme
degeri $1.087.479.380'd1r.

4.3 Sonug¢
Sonuc olarak:
Degerleme calismasi kapsaminda gelir yaklasimi ve pazar yaklasimi yontemi esit agirliklandirilmistir.

Bu kapsamda kullanilan agirliklandirmanin 6zeti ve s6z konusu agirliklandirma sonucunda Garanti BBVA
Yatinm tarafindan hesaplanan piyasa degeri ve iskontolu halka arz fiyati asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 27: Degerleme Sonucu

Halka Arz Fiyati Hesaplamasi

Yurt ici Carpanlar (Agirhik %50)

Yurt igi Benzer Sirketler iD/FAVOK Garpani 9,85x
30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK ($) 116.899.087
isletme Degeri (S) 1.150.972.835
Yurt Disi Carpanlar (Agirlik %50)

Yurt Disi Benzer Sirketler iD/FAVOK Carpani 11,24x
30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK ($) 116.899.087
isletme Degeri (S) 1.313.987.414
Agirlikli isletme Degeri - Carpanlar (Agirlik %50) 1.232.480.125
isletme Degeri - INA (Agirlik %50) 1.087.479.380
Agirlikh Ortalama isletme Degeri - Carpan ve iNA 1.159.979.752
Net Borg (S) (365.167.282)
Piyasa Degeri ($) 794.812.470
Pay Adedi 1.016.031.947
Pay Basina Fiyat ($) 0,78
23.01.2023 tarihli TCMB Alis Kuru 18,7844
Pay Basina Fiyat (TL) 14,69
Halka Arz Fiyati (TL) 9,80
iskonto Orani %33,31

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Akfen Yenilenebilir Enerji icin Garanti BBVA Yatirim tarafindan yuritilen degerleme calismasi kapsaminda
hesaplanan Sirket piyasa degerine %33,31 oraninda halka arz iskontosu uygulanmasi sonucunda, halka arz
edilmesi planlanan 1 TL nominal degerli payin halka arz fiyati 9,80 TL olarak belirlenmistir.

5 Gorus

is Yatirim goriisi degerleme yéntemleri Gistiinden olusturulmustur.

5.1 Pazar Yaklagimi

5.2

Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

Carpan analizi kapsaminda benzer 6zellik gosteren yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin yurt i¢i benzer sirketler ve yurt disi benzer sirketler olarak iki grup altinda incelenmesini
makul buluyoruz.

Enerji sektoriinde sirketlerin duran varlik yatirimlarinin tutar ve zamanlama acisindan farklilk
gostermesi, bu durumun benzer sirketlerin farkli seviyelerde amortisman giderlerine sahip
olmalarina yol acmasi ve nakit olmayan amortisman giderlerinin faaliyet kari Gzerindeki etkisini
dikkate almasi sebebiyle ID/FVOK ¢arpaninin kullanilmamasini makul buluyoruz.

Benzer sirketlerin farkh Ulkelerde bulunmalari sebebiyle farkli vergilendirme esaslari ve fonlama
kosullarina bagh faaliyet gostermeleri nedeniyle F/K ve PD/DD c¢arpanlarinin kullanilmamasini makul
buluyoruz.

Sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayanmasi ve pazar katilimcilari tarafindan en sik
kullanilan degerleme carpanlarindan biri olmasi nedeniyle iD/FAVOK ¢arpaninin kullanilmasini makul
buluyoruz.

Benzer sirketlerin ID/FAVOK degerlerine iliskin olarak, ug degerlerin 5 ve 15 secilme nedeninin detayli
actklanmadigini diisinmekteyiz.

iD/FAVOK carpan degeri 4,36 olarak hesaplanan ve belirlenen ug degerlerin disinda kalan Ayen Enerji
A.S.nin de gerek portfoy blylikligl, gerek portfoy icerigi agisindan Akfen Yenilenebilir Enerji ile
benzer oldugunu; bu ylzden carpan hesabina dahil edilebilecegini dislinmekteyiz. Ayen Enerji
A.S.nin carpan hesabina dahil edildigi durumda yurt ici benzer sirketlerden elde edilen ortalama
¢arpan 9,85x’den 8,75x’e diismektedir ve bu durumda halka arz fiyatina uygulanan iskonto orani
%30,5 olarak hesaplanmaktadir.

INA ve Carpan Analizi yéntemlerinin agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

Gelir Yaklagimi

Sirket’in kendine 6zgl dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.
Gelir yaklasimi yonteminde hesaplanan deger icin tahmin edilen elektrik Gretim miktarlarinin,
YEKDEM donemi biten santrallerin dénemin bitmesinden itibaren piyasa takas fiyatindan satisi
yapilacagindan 6tlrl bu santraller icin tahmin edilen elektrik satis fiyatlarinin ve karhlik marjlarinin
gerceklesmesi 6nem arz etmektedir. Aksi halde yasanabilecek sapmalarin degerlemeyi
etkileyebilecegi diistinilmektedir.

AOSM hesabinda kullanilan risk primini ve risksiz faiz oranlarini makul buluyoruz.

AOSM hesaplamasinda kullanilan vergi oranlarini makul buluyoruz.

Sirket’in betasi hesaplanirken carpan analizi kisminda secilmis olan yurt disi benzer sirketlerin
kaldiragsiz beta hesaplamasina dahil edilmemesi gerektigi goriisiindeyiz.

INA ve Carpan Analizi ydntemlerinin agirliklandirilmalarini makul buluyoruz.
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5.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gergeklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, indirgenmis nakit akimlari ve
piyasa ¢arpanlari yontemi kullaniimistir.

Garanti BBVA Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen
sektore yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup kapsamli hazirlandig kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme gére (Piyasa Carpanlari, indirgenmis Nakit Akimlari)) Akfen
Yenilenebilir Enerji A.S."nin sirket degeri hesaplanmistir. Degerleme yontemlerinin uygun goérilen garpanlari
ile ulasilan degerin agirliklandiriimasi sonucu toplamlari alinmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, Garanti BBVA Yatinm tarafindan konu alinan BiST’te islem géren
yenilenebilir enerji Gretim faaliyetleri bulunan benzer sirketler carpanlari yonteminden elde edilen degere
%25, yurt disi benzer sirketler ¢arpanlari yonteminden elde edilen degere %25 ve indirgenmis nakit akimlari
yontemine %50 agirlik verilerek piyasa degeri hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayli olarak ve yeterli
sekilde aciklanmistir.

SONUC OLARAK:

Garanti BBVA Yatirim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 9,80 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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