KALKINMA YATIRIM
BANKASI

AKFEN YENILENEBILIR ENERJI ANONIM SIRKETI

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Hazirlanan Analist Raporu
7 Mart 2023

Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S.

Saray Mahallesi Dr. Adnan Biiyukdeniz Caddesi
No:10 34768 Umraniye / Istanbul
Tel: 0216 636 88 11



KALKINMA YATIRIM
BANKASI

1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayilanan
VI11-128.1 sayil1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda hazirlanmistir. Raporda
yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Akfen Yenilenebilir Enerji Anonim
Sirketi (“Sirket”, “Akfen Enerji”) Halka Arz Izahnamesi ve eklerinden ve 23 Ocak 2023 tarihli
Garanti Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Garanti Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu rapor, Sirket’in halka arzina iliskin olarak,
yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir.
Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim
Bankas1 A.S. (“Kalkinma Yatirim Bankas1”, “Kurum”) hi¢cbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu
rapor, Kurum’un yalnizca Garanti Yatirim tarafindan hazirlanmis olan “Fiyat Tespit Raporu”
hakkindaki goriisli olup, yatirim kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, yasal mevzuat uyarinca, elektrik liretim tesisi kurulmasi, her tiirlii kaynaktan enerji
iiretilmesi, kurulan veya devralinan tesislerin isletmeye alinmasi , igletilmesi, elektrik enerjisi
uretimi, Uretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin miisterilere satisi ve diledigi yerden
elektrik enerjisi alimi ile istigal eden, EPDK mevzuati ¢ercevesinde lisansli ve lisanssiz
santralleri isleten 6zel amacgh sirketler (special purchase vehicle-SPV) niteligindeki bagl
sirketleri olan Uretim Sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyapt platformu niteligindeki
yenilenebilir enerji Uretim portfoyini yonetmektedir.

30.09.2022 itibartyla Sirket’in Uretim Sirketleri tarafindan isletilen santrallerinin toplam
kurulu giicii 706 MW iken Cigekli HES’de yasanan sel felaketinin de etkisi ile Sirket’in Kurtal
paylarin1 devretmesi ile 699-700 MW aralifina gerilemis olup, bu kurulu giiclin %32,7’sine
denk gelen 228,75 MW’lik kismin1 HES’ler, %17,3iine denk gelen 121,41 MW’lik kismini
GES’ler ve %49,9’una denk gelen 348,9 MW’lik kismin1 ise RES’ler olusturmaktadir.

31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 dénemlerinde Uretim Sirketleri, {iretmis
olduklari elektrigin sirasiyla %70, %99, %100 ve %84 tinii Yenilenebilir Enerji Kaynaklari
Destekleme Mekanizmas1 (YEKDEM) kapsaminda satmistir. Santraller’in kurulu giiclerine
gore agirliklandirilmis ortalama kalan YEKDEM siiresi 30.09.2022 tarihi itibartyla 4,7 yildir.

Sirket 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 tarihlerinde sona eren yillarda ve 30.09.2022
tarthinde sona eren dokuz aylik donemde sirasiyla 502.288 bin TL, 1.023.255 bin TL,
1.291.036 bin TL ve 1.922.754 bin TL gelir elde etmistir.

Sirket’in portfdyiinde Uretim Sirketleri tarafindan isletilen 12 adet lisansli hidroelektrik
santrali (HES), 8 adet lisansli ve 27 adet lisanssiz olmak {izere toplam 35 adet giines santrali
(GES) ve 6 adet ruizgér enerjisi santrali (RES) bulunmaktadir. Sirket’in portfoyiinde bulunan
53 adet elektrik enerjisi tretim santralleri Marmara, Karadeniz, Ege, Akdeniz, Dogu Anadolu,
I¢ Anadolu bélgesinde yer almaktadir.

e HES Portfoyu: 30.09.2022 itibartyla Sirket’in HES’leri Sirket’in toplam kurulu
giicliniin  %32,7’sini  olusturmaktadir. 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve
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30.09.2022 tarihlerinde sona eren donemlerde sirasiyla toplam iiretim 679 GWh, 606
GWh, 453 GWh ve 489 GWh olarak gerceklesmistir.

e RES Portfoyld: 30.09.2022 itibartyla Sirket’in RES’leri Sirket’in toplam kurulu
giiciinlin  %49,9’unu  olusturmaktadir. 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve
30.09.2022 tarihlerinde sona eren donemlerde sirasiyla toplam tiretim 349 GWh, 976
GWh, 1.050 GWh ve 765 GWh olarak ger¢eklesmistir.

e GES Portfoyu: 30.09.2022 itibariyla Sirket’in GES’leri Sirket’in toplam kurulu
giiciinin  %17,3’tinii  olusturmaktadir. 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve
30.09.2022 tarihlerinde sona eren donemlerde sirasiyla toplam Uretim 166 GWh, 185
GWh, 203 GWh ve 156 GWh olarak ger¢eklesmistir.

Sirket’in Uretim Sirketleri aragligiyla faaliyet gosterdigi sektdr “Enerji” sektorii kapsaminda
“Yenilenebilir Kaynaklardan Enerji Uretimi” olarak smiflandirilmakla birlikte, Sirket’in
elektrik tiretim portfoyii riizgar, giines ve hidroelektrik enerji santrallerinden olusmaktadir.

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Unvam / Adi Soyadi | Pay Grubu (nosri:rr;?;_) o (Snzrnr:iiﬁ,
TL)
. A 203.206.390 20,00% 203.206.390 20,00%

Akfen Holding A.S. B 812.825557 | 80,00% | 572.454.854  46,50%

Halka Acik Kisim B 0 0,00% 340.370.703 33,50%

TOPLAM 1.016.031.947 100,00% | 1.016.031.947 | 100,00%
Kaynak: Akfen Enerji lzahname
4. Halka Arza lIliskin Genel Bilgiler
T 5510 Vi 202
| Talep Toplama Yontemi | Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Arsci Veniemd En i Gayrt Aracii
Falka Arz Yorteri | Orak v
‘ Ortak Satigt: 340.370.703 TL nominal degerli paylar
[ os0

Tahmini Halka Arz Buyukluou 3.335.632.889 TL
s e Semc i A 50

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus ‘

Garanti Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Paylarm Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasindan
itibaren halka arz gelirinin %50’si ile 30 gun slre ile
yapilmasi planlanmaktadir.

Fiyat Istikran

Satmama Taahhidi

Dagitim Yontemi ‘

Sirket ve ortaklari tarafindan 1 yil boyunca pay satisi
yapilmayacagi taahhiit edilmistir.

Oransal Dagitim

Bireysel Yatirimei: 68.074.141 Lot (%20)

Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: 68.074.141 Lot (%20)
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: 170.185.351 Lot (%50)
Sirket Calisanlar1: 34.037.070 Lot (%20)

Tahsisat Gruplari

Kaynak: Akfen Enerji Izahname, Akfen Enerji Fiyat Tespit Raporu

5- Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi
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Halka arz ortak satis1 seklinde gerceklestirilecek olup Sirket’e dogrudan nakit girisi
olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelirin kullanim1 Halka Arz Eden Pay Sahibi (Akfen
Holding A.S.)’nin tasarrufunda olacaktir.

Sirket’in halka arz1 ile Sirket degerinin belirlenmesi, bilinirlik ve taninirliginin artmasi,
seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gii¢lii bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in,
gelecekteki biliylimesini finanse etmek icin sermaye piyasasi araglari ihraciyla banka digi
finansman imkanlarinin daha etkin kullanilmasina zemin hazirlanmasi ile Sirket’in kurumsal
kimliginin glclendirilmesi hedeflenmektedir.

6. Sirket’in Finansal Verileri Hakkinda Ozet Bilgi
6.1. Gelir Tablosu

Akfen Enerji’nin 2019-2020-2021 yillar1 ile 2021/9 ve 2022/9 donemine ait bagimsiz
denetimden gecmis konsolide gelir tablolar1 asagida yer almaktadir.

Gelir Tablosu (bin TL 2021/9 2022/9
Hasilat 502.228 1.023.255 1.291.036 916.324 1.922.754
Satiglarin Maliyeti (232.518) (418.757) (606.615) (423.373) (716.666)
Brit Kar 269.710 604.498 684.421 492.951 1.206.088
Genel Yonetim giderleri (32.033) (25.302) (33.110) (22.190) (44.812)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 9.755 26.689 54.718 26.340 51.761
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (17.300) (80.994) (11.658) (6.513) (17.338)
Esas Faaliyet Kar1 230.132 524.891 694.371 490.588 1.195.699
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 1.272 707 24.475 316 4.342
Yatirim faaliyetlerinden giderler (1.523) (64.081) (91.143) (91.143) -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 229.881 461.517 628.703 399.761 1.200.041
Finansman Gelirleri 4971 3.809 157.093 61.260 688.951
Finansman Giderleri (534.116) (837.915) (513.213) (290.207) 681.089
Vergi Oncesi Zarar (299.264) (372.589) 272.583 170.814 1.207.903
Sirdurilen Faaliyetler Vergi Geliri 47574 68.543 132.162 63.898 41.888
Donem Vergi Gelir/Gideri (13.546) (194) (1.472) (1.474) (3.920)
Ertelenmis Vergi Geliri 61.120 68.737 133.634 65.372 45.808
Net Dénem Zarari (251.690) (304.046) 404.745 234.712 1.249.791
Ana ortaklik pay1 (249.531) (301.609) 408.070 236.493 1.246.301
Kontrol glicti olmayan paylar (2.159) (2.437) (3.325) (1.781) 3.490

Siirdiiriilen faaliyetlerden pay basina
(kayip)/kazan¢
Kaynak: Akfen Enerji Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in brut k&r marji 2019, 2020, 2021 yillart ile 2021 ve 2022’nin ilk 9 ayinda sirasiyla
%53,70, %59,08, %53,01, %53,80 ve %62,73’dwr. Gelirler, 30.09.2022 tarihinde sona eren
donem igin, 30.09.2021 tarihinde sona eren doneme kiyasla yaklasik 1 milyar TL tutarinda ve
%110 oraninda artig gostererek, 916,3 milyon TL’den 1.922,7 milyon TL’ye ylikselmistir. Bu
artisin nedeni, genel olarak ABD Dolar kurunun 2022’nin ilk dokuz ayinda bir 6nceki yilin

(0,27) (0,30) 0,40 0,23 1,23

ayn1 donemine kiyasla %109 yiikselerek 18,5 TL’ye ulagsmasi sonucu Sirket’in TL bazinda
YEKDEM gelirlerinin artmis olmasidir.

6.2. Bilanco

Sirket’in 2019, 2020, 2021 yillar1 ile 2022 yilmin ilk 9 aylik donemlerine ait bagimsiz
denetimden ge¢mis bilangolar1 asagida yer almaktadir.
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Bilanco (Bin TL
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
TOPLAM DONEN VARLIKLAR
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Finansal Yatirimlar
Pesin Odenmis Giderler
Tirev Finansal Araclar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi
Diger Duran Varliklar
TOPLAM DURAN VARLIKLAR
TOPLAM VARLIKLAR
Kisa Vadeli Borg¢lanmalar
Ticari Borglar
liskili Taraflara Ticari Bor¢lar
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar
Diger Borglar
Iliskili Taraflara Diger Bor¢lar
liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

Cari Dénem Vergisi ile flgili Yiikiimliiliikler
Kisa vadeli Karsiliklar

Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliikler
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar
Turev Finansal Araclar

Diger Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigi

TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

Odenmis Sermaye
Paylara iliskin Primler
Pay Sahiplerinin ilave Sermaye Katkilari

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacaklar Gelir (Gider)
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilacak Gelir (Gider)

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari)
Net Dénem Kar1 / (Zarar1)

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Kontrol Gicu Olmayan Paylar
TOPLAM OZKAYNAKLAR
TOPLAM KAYNAKLAR

2019
288.874
51.074
51.074
2.197
2.197
26.938
1.426
1.063
34.544
406.116
3.648
5.032
100
108.482

2.754.578
460.049
53.890
118.421
53.324
3.557.524
3.963.640
401.784
286.367
5.635
280.732
473

473
1.137
2.730

52.310
26.662
771.423
2.373.338
163.172
199.581
94.973
49,505
2.880.569
959.410
447.478
23.451
(935)

20.995

2020 2021 2022/9
524.196 797.952  1.719.152
100.914 206.696 455.476
100.914 206.696 455.476

2.564 5.546 17.385
2.564 5.546 17.385
21.498 36.185 11.620
2.278 4513 1571
891 831 -
11.965 6.023 2.948
664.306 1.057.746  2.208.152
3.616 2.183 2.358
6.831 8.339 14.426
100 100 100
82.629 75.463 86.385
- 88.032

6.868.899  12.787.899 15.651.700
494.388 483.294 475.014

69.854 70.889 70.889
201.073 37.968 15.147
38.406 44.102 54.744

7.765.796  13.510.237 16.458.795
8.430.102  14.567.983 18.666.947
605.610 1.048.276  1.804.263
127.375 178.684 413.829
10.744 4.267 3.289
116.631 174.417 410.540
7.790 344.553 257.332

- 328.998 214.522

7.790 15.555 42.810

657 862 1.652
- - 2.247
61.952 22.281 14.828

33.747 139.753  267.029
817.131  1.734.409 2.761.180
3.462.045 5222302 6.457.350
290.369 324510 -
233.396 146 280
35.913 21.371 18.331
810279  1.769.158  2.335.414
4.832.379  7.337.487 8.811.303
1.016.032  1.016.032 1.016.032
543.211 543211 543211
23.451 23.451 23.451
2.871.293  7.779.662 10.152.325
(271.593) (2.953.688) (5.131.551)
20.995 21.041 21.119

(887.831) (1.137.362) (1.363.366)  (798.519)

(249.531)
313.037
(1.389)
311.648
3.963.640

Kaynak: Akfen Enerji Bagimsiz Denetim Raporu, Akfen Enerji Fiyat Tespit Raporu

(301.609) 408.070  1.246.301
2.764.418 5474413 7.072.368

(3.826) 21.674 22.095
2.760.592 5.496.087  7.094.464
8.430.102  14.567.983 18.666.947

Sirket’in fon kaynaklari icinde en biiyiik kalemini uzun vadeli finansal bor¢lar olusturmaktadir.
Bu kaynaklar riizgar ve giines projelerinin finansmani i¢in kullanilmis yatirnm kredileri olup,
yillara gore kullanilan yatirim kredi tutarlar1 ise 2019 yilinda 772.621 bin TL ve 2020 yilinda
959.304 bin TL’dir. 01.01.2021 ile 30.09.2022 tarihleri arasinda kredi kullanim1 olmamustir.
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7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan 23 Ocak 2023 tarihli fiyat tespit raporuna gore, Akfen
Enerji paylarinin halka arz fiyat1 belirlenirken degerleme yaklasimlarindan gelir yaklasimi
kapsaminda indirgenmis nakit akimlar1 (INA) analizi ve pazar yaklasimi kapsaminda piyasa
carpanlart analizi kullanilmisgtir.

7.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Sirket santrallerinin elektrik iiretim miktarlar1 yildan yila goreceli olarak sinirlt bir degisim
gostermekte ve bu nedenle Sirket’in toplam yillik elektrik tiretim miktar1 ongoriilebilmektedir.
Ek olarak, Sirket’in santrallerinin ¢ogu trettigi elektrigi YEKDEM kapsaminda satmaktadir.
YEKDEM fiyatlarinin belirli dénem boyunca kesinlesmis olmasi nedeniyle, Sirket
santrallerinin elektrik satis fiyatlar1 da goreceli olarak 6ngoriilebilmektedir.

Sirketin 2022 yil1 9 aylik donem itibariyla satislarinin maliyeti giderlerinin amortisman ve itfa
paylar1 hari¢ %80’lik bir kism1 dogrudan sézlesmeye veya tarifeye bagl giderler olup, gelecek
yillar i¢in tahmin edilebilir giderlerdir.

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda; indirgenmis nakit akimlart analizi
kapsaminda Sirket’in santrallerinin siireleri de géz Oniine alinarak 2070 yilina kadar nakit
akislarinin projeksiyonu yapilnustir. Ihtiyatli olmak adma lisans siiresi biten santrallerin
lisanslarinin  yenilenmeyecegi varsayilmustir. Sirket’in INA degerlemesinde kullanilan
degerleme para cinsi birimi USD’dir. Bunun ana sebebi 6zellikle Sirket’in satiglarinin
cogunlugunun USD para birimine endeksli olmasidir. Raporun tamamindaki tutarlarin TL’den
USD’ye doniistiirmek icin kullanilan doviz kurlar1 ve diger makroekonomik veriler yillar
bazinda asagidaki tabloda gosterilmistir. Tiirkiye, ABD ve EUR enflasyon verileri IMF
Datamapper internet sitesinden alinmistir. USD/TL ile EUR/TL yi1l sonu kurlar1 ise USD
enflasyon, EUR enflasyon ve TL enflasyon 6ngoriileri dogrultusunda projekte edilmistir.

Makro 2022
Ekonomik 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Veriler wl

TL Enflasyon | 13,6% | 512% | 242% 17,2% 15,4% 15,0% 15,0% 15,0% | 15,0% | 15,0%

USD 120% | 35% | 22% | 2.0% | 2.0% | 20% | 20% | 20% | 20% | 2,0%
Enflasyon

EUR 11% | 57% | 27% | 22% | 19% | 18% | 18% | 18% | 18% | 18%
Enflasyon

USDITL

Ortalama 1860 | 2186 | 2739 | 3181 | 3606 4066 @ 4583 | 5167 5825 6568
Kur

USDITLYIl ' 4a20 | 2502 | 2075 | 3387 | 3825 | 4308 | 4857 | 5476 | 6174 | 69,61
Sonu Kur

BUR/TL 1897 | 2303 | 2854 3310 3754 | 4240 | 47,88 5409 | 6110 & 69,02
Otalama Kur

EURMTLYIL | 1993 | 2612 | 3096 | 3524 & 3984 | 4496 | 5079 | 57,38 6482 | 7322
Sonu Kur

Kaynak: Akfen Enerji Fiyat Tespit Raporu

Garanti Yatirim tarafindan yazilan fiyat tespit raporunda 2031 yilindan sonra projeksiyon
dénemi boyunca TL enflasyonun %15, USD enflasyonun %2 ve EUR enflasyonun %1,8 olarak
sabit kalacag1 varsayilmis ve USD/TL ve EUR/TL yi1l sonu kurlar1 da bu dogrultuda tahmin
edilmistir.
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Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihli finansal tablolarina gore
satiglar ve kar marjlar1 USD cinsinden asagidaki tabloda gdsterilmistir.

mn USD 2019 2020 | 2021 2022-3.

Net Satiglar 146 145 121
Briit Kar 48 86 77 76
Briit Kar Marji %54 59% 53% 63%
Faaliyet Kar1 42 83 73 73
Faaliyet Kar Marj1 47% 57% 50% 60%
FAVOK 64 112 108 96
FAVOK Marji 72% 7% 75% 79%

Kaynak: Akfen Enerji Fiyat Tespit Raporu

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in gelirleri temel olarak
elektrik iiretiminden kaynaklanmakta olup her santralin yillik tahmini {iretim miktarlar ile o
santralin ilgili yillardaki elektrik satis fiyatlarinin ¢arpilmasi ile bulunmustur.

Sirket’in faaliyet giderleri, personel, danismanlik, destek hizmetleri, reklam/toplant1 ve
amortisman giderleri gibi genel yonetim giderleri olusturmakta olup 2022 yilinin ilk dokuz ay1
hasilatinin yaklasik %2’si oranindadir. Amortisman harici giderler 6ngoriiliirken 2022 yilinin
ilk 9 ayinda yapilan giderler ile son 3 aydaki gergeklemelerin toplami dikkate alinmis ve
sonraki yillar i¢in ise TL enflasyon beklentileri ile biiyiitiilmiistiir. 2054 yilindan sonra
santrallerin lisans siirelerinin bitmeye baslamasiyla beraber iiretim miktarlarindaki azalislar
oraninda giderler de azaltilmaya baslanmistir. Bu tutarlar da ilgili yildaki TL/USD ortalama
kur beklentileri ile USD’ye ¢evrilmistir.

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in net isletme sermayesinin
2029 yilina kadar net satiglarin -%5 ile -%9u, 2030 ile 2060 yillar1 arasi net satislarinin -%6
ile -%4°1 ve projeksiyon doneminin son 10 yilinda ise Satiglarin -%7 ile -%16’i kadar olacag1
varsay1lmistir.

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda nakit akislarini indirgemek igin
isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) yontemi kullanilmistir. Bu kapsam Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan AOSM
Varsaylmlarl asagidaki tabloda gosterilmistir.

'Risksiz Getiri Oram 9 2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%
Hisse Senedi Risk Primi 55% 55% 5 5% 5 5% 5 5% 5 5% 5 5% 55%  55% | 55%
Borc/(Borg*Ozkaynaklar) | 54,4% | 54,4% | 54,4% 544%  54,4%  544% 544% 54,4%  544% 544%
Kaldiragh Beta 138 141 142 139 139 139 137 137 137 137
Sirket Risk Primi 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%| 0,0%
Efektif Vergi Orant 18,6% | 14,7% 140% 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%
?r‘]’ggs'i\)"a"ye‘ (Vergi 102%  102%  102% 102% 102%  102% 102%  102% 102% 10,.2%
i%rfag"l)a"ye“ (Vergi 83%  87% 88% 84% 84% 84% 82% | 82%| 82% 82%
AOSM 122% | 125%  12.6% 12.3% | 123%  123% | 12.1% | 121%  12,1%  12.1%

Fiyat tespit raporunda, INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida
Ozetlenmistir:
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e Sirket'in indirgenmis nakit akimi analizi kapsaminda firmaya serbest nakit akimlari
projekte edilmistir.

e Projeksiyonlar Sirket’in santrallerinin lisans siirelerini kapsamasi adina 2070 yilina
kadar yapilmigtir. Bu nedenle nihai deger hesaplamasi yapilmamustir.

e Risksiz getiri oranm1 olarak itfa tarihi 20.09.2033 olan Tiirkiye Devleti ABD Dolari
Eurobond’un 23 Ocak 2023 tarihli faiz getirisi olan %9,24 dikkate alinmis ve
projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi varsayilmistir.

e Sirket’in giincel Borg/Ozkaynaklar orani olan %119,5 nin projeksiyon donemi boyunca
sabit kalacag1 varsayilmistir.

e Beta katsayisi olarak ¢arpan analizi i¢in segilen yurt i¢i ve yurt dis1 sirketlerin 5 yillik
kaldiragsiz betalar1 incelenmis ve kaldiragsiz betasi 0,3-1,3 arasinda olan benzer
sirketlerin betalarinin ortalamasi olacagi varsayilmistir.

e Risk primi olarak projeksiyon dénemi boyunca pay senedi risk primi %5,5 olarak sabit
tutulmustur.

e Borglanma maliyeti, risksiz getiri oran1 olan %9,24’¢ %lprim eklenmesi yoluyla
%10,24 olarak hesaplanmis ve projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi
varsayilmistir.

e Vergi orani 2022 yili i¢in %23, kalan yillar i¢in ise %20 olacagi varsayilmistir. Ayrica
sirket halka arz doneminden baglayarak bes hesap dénemi boyunca %2 puan indirimden
faydalanacaktir.

e AOSM, 2031 yilindan projeksiyon déneminin sonuna kadar %12,1 olarak sabit olarak
hesaplanmustir.

e Sirket’in finansal tablolarinda da belirtildigi gibi 30.09.2022 tarihi itibariyla ileriki
donemlerde kurumlar vergisinden indirebilecegi ge¢cmis yil zararlari bulunmaktadir.
Bunun etkisi de vergi oran1 hesaplanmasinda dikkate alinmistir.

e Kontrol giicli olmayan paylara ait olan serbest nakit akimlar1 ana ortakliga ait serbest
nakit akimlaria ulasilirken ¢ikartilmistir.

e Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari tizerinden Sirket’in
30.09.2022 tarihindeki isletme degeri bulunmus ve net finansal borg tutar1 ¢ikartilarak
O0zsermaye degeri $687.762.321 olarak hesaplanmistir. 30.09.2022 tarihindeki
0zsermaye degerinin, fiyat tespit raporu tarihi olan 23.01.2023 tarihindeki karsiligi
$722.312.098 ve isletme degeri $1.087.479.380°dir

7.2. Carpan Analizi

Garanti Yatinm, Akfen Enerji'nin halka arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla Isletme
Degeri/FAVOK (ID/FAVOK) ¢arpani kullanilmistir. Yurtici benzer sirketlerin secilmesinde
Borsa Istanbul’da islem goéren yenilenebilir enerji iiretim faaliyetleri gosteren sirketler
incelenmistir. Yurt dis1 benzer sirketler ise Capital 1Q veri taban1 ve kamuya acgik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler iizerinden yapilan incelemeler sonucunda Sirket’e benzer
alanlarda faaliyet gosterdigi belirlenen sirketlerden secilmistir.

ID/FAVOK orani hesaplamas1 kapsaminda mevcut durumun yansitilabilmesi igin Sirket’in ve
benzer olarak secilen sirketlerin en son agiklanan finansal tablolarindaki veriler dikkate
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almmastir. Carpanlar hesaplanirken sirketlerin 23.01.2023 piyasa kapanisi isletme ve piyasa
degerleri ile en giincel finansal tablo tarihleri itibariyla son 12 ay finansal verileri kullanilmistir.

Sirket’in carpan hesaplamalarinda kullanilan USD bazli FAVOK hesaplamas1 asagidaki
tabloda gosterilmektedir.

Amerikan Dolari

(USD) 30002022 | 30.09.2021 | 31.12.2021 | 20008022 | S000.8021 | 51182024
Briit Kar 1.206.088.396 | 492.950.905 | 684.420.503 | 76.061.822 | 60.997.463 77.027.596
gf;::.;??e)“m (44.811.950) (22.190.329) (33.110.483) (2.826.060) (>745818)] (3.726.392)
Amortisman (+) 355.019.000 232.729.000 311.187.000 22.389.231 28.797.748 35.022.284
FAVOK 1516.295.446  703.489.576 | 962.497.110  95.624.993 | 87.049.393 108.323.488
FAVOK
Yilliklandirtlmis 116.899.087
(A-B+C)

Kaynak: Akfen Enerji Fiyat Tespit Raporu

Carpan degeri belirlenirken benzer sirketlerin medyan yerine ortalama degeri alinmistir. Bunun
nedeni ise benzer sirket sayisinin normal dagilim i¢in gerekli olan 30 gozlem sayisindan az
olmasi ve ortalamaya ug¢ deger olarak kabul edilen sirketlerin dahil edilmemesidir. Benzer
carpanlar arasinda ID/FAVOK degeri 5’ten asag1 ve 15°den yukar1 benzer sirketler u¢ deger
olarak kabul edilmistir.

ID/FAVOK Yurt ici Benzer Sirket Carpanina Gore Ozsermaye Degeri
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: Akfen Enerji Fiyat Tespit Raporu

ID/FAVOK Yurt ici Benzer Sirket Carpanina Gore Ozsermaye Degeri
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: Akfen Enerji Fiyat Tespit Raporu

8. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesinde ID/FAVOK
Carpan1 Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Carpan Analizi Yonteminde Yurt ici
Benzer Sirket’lere %50, Yurt dis1 Benzer Sirket’lere %50 agirlik verilmistir. Ayrica nihai
ozsermaye degeri hesaplanirken hem Carpan Analizi yontemi hem de Nakit Akimlar1 yontemi
esit agirliklandirilmagtir.

Pay bas1 deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati ise asagidaki tabloda yer almaktadir.

Yurt i Carpanlar Agrbk%so) ... |

Yurt ici Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpani 9,85x
30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK (USD) 116.899.087
Isletme Degeri (USD) 1.150.972.835

o
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Yurt Dis1 Carpanlar (Agirhk %50)

Yurtdis: Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpani 11,24x
30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK (USD) 116.899.087
Isletme Degeri (USD) 1.313.987.414
Agirhikh isletme Degeri-Carpanlar (Agirhk %50) 1.232.480.125
isletme Degeri-iNA (Agirhk %50) 1.087.479.380

sirlikh Ortalama isletme Degeri- Carpan ve INA

Net Bor¢ (USD) (365.167.282)
Piyasa Degeri (USD) 794.812.470
Pay Adedi 1.016.031.947
Pay Bagina Fiyat (USD) 0,78
23.01.2023 Tarihli TCMB Alis Kuru 18.7844
Pay Bagina Fiyat (TL) 14,69
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 9,80
iskonto Oram 33,31%

Kaynak: Akfen Enerji Fiyat Tespit Raporu

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gostermekte
oldugu sektore dair yeterli bilginin yatirimeiya sunulmus oldugu kanaatindeyiz. Degerlemeyle
ilgili ek gorliglerimiz ise asagida 6zetlenmektedir:

e indirgenmis nakit analizi ve carpan analizinin birlikte kullanilmas1 ve halka arz pay
birim fiyatina giderken esit agirliklandirilmasini makul bulmaktayiz.

e Sirket’in agirlikli ortalama sermaye maliyetinin ABD Dolar1 bazinda %12,1 olarak
kabul edilmesini makul bulmaktayiz.

e Fiyat tespit raporunda yer alan USD bazinda piyasa elektrik satig fiyat1 tahminlerinin
2027 yilindan itibaren her yil artig trendinde devam ettigi goriilmektedir.

e 2022 y1l sonu gerceklesen hasilat rakamu ile fiyat tespit raporunda 2022 y1l sonu tahmin
edilen hasilat rakami arasinda yaklasik 900 bin USD, 2022 yil sonu gergeklesen
FAVOK rakamu ile fiyat tespit raporunda 2022 yil sonu tahmin edilen FAVOK rakami
arasinda ise yaklasik 700 bin USD fark oldugu hesaplanmaktadir.

e Carpan analizinde yerli ve yabanci benzer sirketlerin esit agirlik verilmesini makul
bulmaktay1z.

e (Carpan analizinde ug degerlerin ayrigtirtlmasini ve az sayida érneklem olmasi sebebiyle
medyan yerine ortalama degerlerin tercih edilmesini makul bulmaktayiz. Ancak ¢arpan
analizinde genel kabul gérmiis F/K, ID/Satislar ve PD/DD ¢arpanlar1 da fikir vermesi
acisindan raporda gosterilebilirdi.

e Yakin tarihli olarak gergeklesen pay halka arzlar1 gbz Oniine alinarak, uygulanan
%33,31’lik halka arz iskontosunu makul bulmaktayiz.

e Kalkinma Yatirnm Bankas1 olarak Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan verilerin gergegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme
yapmamis bulunuyoruz.

Sonug olarak, indirgenmis nakit akimlart analizi ve c¢arpan analizi yOntemlerine gore
hesaplanan Sirket 6zsermaye degerine iskonto uygulanarak elde edilen 9,80 TL olan halka arz
birim fiyatin1 yukaridaki ¢ekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla makul karsilamaktay1z.
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Uyar1 Metni

Bu raporda yer alan bilgi, yorum ve degerlendirmeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve degerlendirmeler ise genel nitelikte olup; s6z konusu degerlendirmeler herhangi bir tavsiye veya teklif niteligi
tagimamaktadir. Bu raporda yer alan degerlendirmeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Yatirim kararlarinm ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.

Bu rapor, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmustir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S. bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan dolay1
Tirkiye Kalkinma Yatirim Bankasi A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.
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