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Bilgilendirme ve Cekince

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII-128.1
Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasinda yer alan “Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulus
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir yetkili kurulus tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu
analist raporunu hazirlayacak yetkili kurulusun ilgili halka arzda konsorsiyum lideri veya es lideri olarak
gOrev yapmamas! gerekir. Analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin gorts beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladig tarinte KAP’ta ortakliga iliskin bélimde ve bu raporu
hazirlayan yetkili kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.” maddesine istinaden Fiyat Tespit
Raporu’ndaki sirket verileri kullanilarak Osmanli Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Yatirimcilar kararini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek vermelidir.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Bilgleri

ihracci Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.

Borsa Kodu AKFYE

Talep Toplama 8-9-10 Mart 2023

Halka Arz Yontemi 340.370.703-TL Nominal Degerli Pay (Ortak Satisi)

Halka Agiklik Orani (%) 33,50%

Sirket Hedef Piyasa Degeri (USD) 794,8 milyon

Halka Arz iskonto Orani (%) 33,31%

iskontolu Piyasa Degeri (USD) 530,1 milyon

iskontolu Halka Arz Degeri (TL) 9.956,9 milyon

Halka Arz Buyuklugia (TL) 3.335,6 milyon

Halka Arz Pay Degeri (TL) 9,80

Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Dagitim Yontemi Sirket Calisanlari ve Yurtigi Bireysel Yatinnmcilara oransal dagitim uygulanacaktir.
Tahsisat Gruplari Sirket Calisanlari 10%, Yurtigi Bireysel 20%, Yurtigi Kurumsal 20%, Yurtdisi Kurumsal 50%

Sirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibi 1 yil boyunca satmama ve dolasimdaki pay miktarini artirmama taahhidi
vermektedir. Halka Arz Eden Pay Sahibi 1 yil boyunca halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan satmama

Satmama Taahhudu taahhiidi vermektedir.
Ek Satis Yoktur
Fiyat istikrari 30 guin sure ile fiyat istikrari planlanmaktadir.

Kaynak: Sirket izahnamesi, Bagimsiz Denetim Raporu, Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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Sirket Profili

Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. («Akfen Enerji» veya «Sirket»), 2 Mart 2023 tarihli Sermaye Piyasasi Kurulu

Baskanligi'nin 2023/13 sayili Bulteni'nde halka arz islemi i¢in onaylandigi duyurulmustur.

Akfen Holding A.S. Bagh ortakligi konunda olan Sirket, elektrik tiretim tesisi kurulmasi, her tiirli kaynaktan enerji
Uretilmesi, kurulan veya devralinan tesislerin isletmeye alinmasi, isletilmesi, elektrik enerjisi Gretimi, Uretilen
elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin musterilere satisi ve diledigi yerden elektrik enerji alimi ile istigal eden,
EPDK mevzuati gergevesinde lisansl ve lisanssiz Santraller’i isleten 6zel amagli sirketler niteligindeki bagh
sirketleri olan Uretim Sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyap platformu niteligindeki yenilebilir enerji Gretim

portféylni yonetmektedir.

Sirket portféyiinde Uretim Sirketleri tarafindan isletilen 12 lisansh hidroelektrik santrali, 8 lisansh ve 27 lisanssiz
olmak tizere 35 glines enerji santrali ve 6 rlizgar enerjisi santrali yer almaktadir. Cicekli Hidroelektrik Santrali'nde
yasanan sel felaketi ile paylari devredilmistir. Devredilen santral paylari neticesinde Sirket portfoylinde 699 MW
Uretim kapasitesi bulunmaktadir. Kurulu giiclin 229 MW HES, 121 MW GES ve 348 MW RES tesislerinden
olugmaktadir. Eyllil 2022 itibariyla tesislerin %84’ti YEKDEM kapsaminda yer almaya devam etmektedir. Enerji

Gretim tesislerinin 2019, 2020, 2021 yil sonu ve 2022 3. ¢eyrek sonu Uretim performanslari sirasiyla 1.193,

1.766, 1.706 ve 1.411 GWh'tir.

Ortaklik Yapisi

Ortaklik Bilgisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi/Unvani Tutar (TL) Orani (%) Tutar (TL) Orani (%)
Akfen Holding A.S. 1.016.031.947 100,0% 675.661.244 66,5%
Halka Agik Kisim 0 0,0% 340.370.703 33,5%
Toplam 1.016.031.947 100,0% 1.016.031.947 100,0%

Kaynak: Sirket izahnamesi, Bagimsiz Denetim Raporu, Fiyat Tespit Raporu

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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Bilango

Bilango (bin TL) 2019 2020 2021 2022/3¢
Donen Varliklar 406.116 664.306 1.057.746 2.205.152
Nakit ve Nakit Benzerleri 288.874 524.196 797.952 1.716.152
Ticari Alacaklar 51.074 100.914 206.696 455.476
Diger Alacaklar 2.197 2.564 5.546 17.385
Stoklar 1.063 891 831

Pesin Odenmis Giderler 26.938 21.498 36.185 11.620
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1.426 2.278 4.513 1.571
Diger Donen Varliklar 34.544 11.965 6.023 2.948
Duran Varlklar 3.557.524 7.765.796 13.510.237 16.458.795
Ticari Alacaklar 3.648 3.616 2.183 2.358
Diger Alacaklar 5.032 6.831 8.339 14.426
Finansal Yatirimlar 100 100 100 100
Maddi Duran Varliklar 2.754.578 6.868.899 12.787.899 15.651.700
Maddi Olmayan Duran Varliklar 460.049 494.388 483.294 475.014
Kullanim Hakki Varliklari 53.890 69.854 70.889 70.889
Pesin Odenmis Giderler 108.482 82.629 75.463 86.385
Tirev Finansal Araglar 0 0 0 88.032
Ertelenmis Vergi Varlig 118.421 201.073 37.968 15.147
Diger Duran Varliklar 53.324 38.406 44.102 54.744
Toplam Aktifler 3.963.640 8.430.102 14.567.983 18.663.947
Kisa Vadeli Yiikuimliiliikler 771.423 837.131 1.734.409 2.761.180
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 396.017 598.733 1.040.060 1.796.047
Kiralama islemlerinden Borglar 5.767 6.877 8.216 8.216
Ticari Borglar 286.367 127.375 178.684 413.829
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.137 657 862 1.652
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Yiikiimltliikler 2.730 0 0 2.247
Diger Borglar 473 7.790 344.553 257.332
Kisa Vadeli Karsiliklar 52.310 61.952 22.281 14.828
Diger Kisa Vadeli Yukumltltkler 26.622 33.747 139.753 267.029
Uzun Vadeli Yiikiimliilukler 2.880.569 4.832.379 7.337.487 8.811.303
Uzun Vadeli Borglanmalar 2.318.609 3.379.432 5.128.300 6.363.348
Kiralama islemlerinden Borglar 54.729 82.613 94.002 94.002
Turev Finansal Araglar 163.172 290.396 324.510 0
Diger Borglar 199.581 233.744 146 208
Ertelenmis Vergi Yukumlultigu 49.505 810.279 1.769.158 2.335.414
Uzun Vadeli Karsiliklar 94.973 35.915 21.371 18.331
Ozkaynaklar 313.037 2.764.418 5.474.413 7.072.368
Odenmis Sermaye 959.410 1.016.032 1.016.032 1.016.032
Paylara iligkin Primler 447.478 543.211 543.211 543.211
Pay Sahiplerinin ilave Sermaye Katkilari 23.451 23.451 23.451 23.451
Kar ve Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis

Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler (935) 2.871.293 7.779.662 10.152.324
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Bir. Dig. Kaps. Gelir veya Gider (271.593) (2.953.688) (5.131.551)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20.995 20.995 21.041 21.119
Gegmis Yillar Zararlari (887.831) (1.137.362) (1.363.366) (798.519)
Dénem Net Kari / Zarari (-) (249.531) (301.609) 408.070 1.246.301
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 313.037 2.764.418 5.474.413 7.072.368
Kontrol Giicii Olmayan Paylar (1.389) (3.826) 21.674 22.096
Toplam Ozkaynaklar 311.648 2.760.592 5.496.087 7.094.464
Toplam Pasifler 3.963.640 8.430.102 14.567.983 18.666.947

Kaynak: Sirket izahnamesi, Bagimsiz Denetim Raporu

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (bin TL) 2019 2020 2021 2022/3¢
Hasilat 502.228 1.023.255 1.291.036 1.922.754
Satislarin Maliyeti (-) (232.518) (418.757) (606.615) (716.666)
Briit Kar / Zarar (-) 269.710 604.498 684.421 1.206.088
Pazarlama Giderleri (-) 0 0 0 0
Genel Yonetim Giderleri (-) (32.033) (25.302) (33.110) (44.812)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 9.755 26.689 54.718 51.761
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (17.300) (80.994) (11.658) (17.338)
Esas Faaliyet Kan / Zarari (-) 230.132 524.891 694.371 1.195.699
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.272 707 25.475 4.342
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (1.523) (64.081) (91.143) 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari / Zaran (-) 229.881 461.517 628.703 1.200.041
Finansman Gelirleri 4971 3.809 157.093 688.951
Finansman Giderleri (-) (534.116) (837.915) (513.213) (681.089)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari / Zarari (-) (299.264) (372.589) 272.583 1.207.903
Dénem Vergi Gideri (-) (13.546) (194) (1.472) (3.920)
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (-) 61.120 68.737 133.634 45.808
Siirdiiriilen Faaliyetler Net D6nem Kari / Zarari (-) (251.690) (304.046) 404.745 1.249.790
Ana Ortaklik Payi (249.531) (301.609) 408.070 1.246.301
Kontrol Guicli Olmayan Paylar (2.159) (2.437) (3.325) 3.490
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Bagina Kazang /

Kayip (-) -0,26 -0,30 0,40 1,23

Karhlik Analizi ve Rasyolar

Karhlik Analizi (%) 2019 2020 2021 2022/3C
Briit Kar Marji (%) 53,7% 59,1% 53,0% 62,7%
Faaliyet Kar Marji (%) 47,3% 56,6% 50,4% 60,4%
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 45,8% 51,3% 53,8% 62,2%
Net Kar Marji (%) -50,1% -29,7% 31,4% 65,0%
Aktif Karliligi -5% 4%

Ozsermaye Karliligi -20% 10%

Rasyolar 2019 2020 2021 2022/3¢
Cari Oran 0,53 0,79 0,61 0,80
Likidite Orani 0,37 0,63 0,46 0,62
Ozkaynaklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 0,41 3,30 3,16 2,56
Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliilikler / Toplam Kaynaklar 0,92 0,67 0,62 0,62
Alacak Tahsil Siiresi 27 43 47
Bor¢ Odeme Siiresi 180 92 113

Kaynak: Sirket izahnamesi, Bagimsiz Denetim Raporu

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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Degerleme / Fiyat Tespiti
Akfen Enerji'nin Garanti BBVA Yatirrm Menkul Degerler A.S. («Garanti BBVA Yatirnm») tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz edilecek paylarin birim fiyat tespitinde indirgenmis nakit
akisi %50, benzer sirket ¢arpanlari %50 agirliklandirilarak kullanilmistir. Sirket’in 6zet finansallari

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Ozet Finansallar (bin TL) 2019 2020 2021 2022/3C Yilliklandirilmig
Nakit ve Nakit Benzerleri 288.874 524.196 797.952 1.716.152 1.716.152
Finansal Borglar 2.775.122 4.067.655 6.270.578 8.261.613 8.261.613
Net Borg 2.486.248 3.543.459 5.472.626 6.545.461 6.545.461
Ozkaynak 313.037 2.764.418 5.474.413 7.072.368 7.072.368
Odenmis Sermaye 959.410 1.016.032 1.016.032 1.016.032 1.016.032
Net Borg / Ozkaynaklar 7,94 1,28 1,00 0,93 0,93
Faaliyet Kari 237.677 579.196 651.311 1.161.276 1.341.826
Amortisman 614.102 1.040.089 1.137.861 355.019 1.260.151
FAVOK 851.779 1.619.285 1.789.172 1.516.295 2.601.977
Net Borg / FAVOK 2,92 2,19 3,06 4,32 2,52
Satiglar 502.228 1.023.255 1.291.036 1.922.754 2.297.466
Net Kar (251.690) (304.046) 404.745 1.249.790 1.419.823

Ozkaynak degeri (birim hisse fiyatinin belirlenmesinde kullanilan hisse bedeli), indirgenmis nakit akis
ve carpan analizleri ile hesaplanan firma degerinden, sirketin net borglari diistilerek hesaplanmaktadir.
Net borglar, Sirketin finansal borglarindan hazir degerleri ve finansal yatirimlari disulerek

hesaplanmaktadir. 2019-2022/3C arasindaki bor¢luluk seviyeleri asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Yukamlulikler (TL) 2019 2020 2021 2022/3¢
Kisa Vadeli Yikimliltkler 771.423 837.131 1.734.409 2.761.180
Uzun Vadeli YikimllGkler 2.880.569 4.832.379 7.337.487 8.811.303
Toplam Yiikiimliiliikler 3.651.992 5.669.510 9.071.896 11.572.483

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporu

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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indirgenmis Nakit Akisi Analizi
indirgenmis Nakit Akisi analizlerine gére Akfen Enerji’nin firma degeri degerleme faktorii akabinde

1.087 milyon USD olarak hesaplanmistir. Net borcun disilmesi ile 722 milyon USD olarak 6zsermaye

degerine ulasiimistir.
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti’'nin hesaplamasinda:

* Projeksiyon doneminde Risksiz Faiz Orani yillar itibariyla farkli degerler Gzerinden hareketle iskonto
oranini degistirmistir. Projeksiyon donemi yillik periyotlarinin her biri icin ayri bir iskonto orani

hesaplanmistir.
* Hisse Senedi Risk Primi %5,5, Beta ise degisken degerlerde yer almaktadir.

* Vergi orani 2022 son cgeyregi ile 2027 donemi igin degisken, devam eden yillar igin %20 olarak

alinmustir.

e Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Sirket’in kaldirag orani %54,5 olarak

kullaniimistir.

* YEKDEM siireci icerisinde fiyatlama glincellemeleri de projeksiyon donemi icerisinde etkisini
gostererek 2030 yili ve sonrasi tahmini elektrik satis fiyatlarinin mevcut fiyatlardan yliksek

olabilecegi varsayimi da degerlemeye dahil edilmistir.

* Projeksiyon donemine ait O0zsermaye degeri lizerinden 1,05 katsayl ile «Degerleme Tarihi

Degerleme Faktorii» nihai deger glincellenmistir.

* Fiyat Tespit Raporu’nda yuvarlamalardan kaynakli oldugu distinilebilecek farkhliklar mevcuttur.

indirgenmis Nakit Akislar (milyon USD)

indirgenmis Serbest Nakit Akislari 1.052,9
Net Borg 365,2
Ozsermaye Degeri 687,8
Degerleme Faktoru 1,05
Degerleme Faktorii Dahil Edilmis Ozsermaye Degeri 722,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporu

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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Piyasa Garpanlari Analizi

Piyasa carpanlari analizinde yurtdisi ve yurtici emsal sirketlerin FD/FAVOK c¢arpanin kullanildigi
degerlemede, sirketin gosterge niteligindeki finansallari USD para birimi cinsinden yilliklandiriimistir.
Belirtilen tlim carpanlar igin yurtici emsal sirketlerin ¢arpanlarina ait ortalama degerleri izerinden

ulasilan sonuglar esit agirliklandiriimistir.

Emsallere iliskin:

* Secilmis olan emsal sirketlere ait carpanlarin ug degerlerinin gikarildigi,

* Emsal sirket carpanlari ortalama alinarak hesaplanarak baz ¢arpan degerine ulasiimistir.

Carpan analizlerine gore Akfen Enerji’'nin piyasa degeri halka arz oncesi 868 milyon USD olarak

hesaplanmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda yurtici ve yurtdisi benzer is kolunda faaliyet gosteren sirket

¢arpanlarina ve nihai sonuca asagida yer verilmistir.

Piyasa Yaklasimi Ozkaynak Degeri (milyon USD) Emsal Net Borg Sirket Degeri Agirhk (%)
Yurtdisi Emsal Sirketler 11,24 x 116,9 365,2 948,8 50%
Yurtigi Emsal Sirketler 9,85x 116,9 365,2 785,8 50%
FD/FAVOK Ozkaynak Degeri 867,3

Degerleme Sonucu

Gelir Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akislari ve Piyasa Yaklasimi Benzer Sirket Carpanlari (Borsada

Kilavuz islemler) cercevesince hesaplanan degerler esit agirliklandirilarak nihai 6zkaynak degerine

ulasiimistir. Akabinde iskonto edilerek halka arza iliskin pay ihrag¢ degerine ulasiimistir.

Degerleme Yontemi Ozkaynak Degeri (milyon USD)  Agirlik (%) Agirhklandirilmig Deger (milyon USD)
Gelir Yaklagimi — iNA 722,3 50% 361,2
Piyasa Yaklasimi — Benzer $Sirket Carpanlari

Tahmini Gzkaynak Degeri (milyon USD)

Sermaye (milyon TL) 1.016,0
Halka Arz iskonto Orani (%) 33,31%
iskontolu Piyasa Degeri (milyon USD) 530,1
iskontolu Pay Degeri (USD) 0,52
TCMB Alig Kuru (23.01.2023) 18,7844
iskontolu Piyasa Degeri (milyon TL) 9.956,9
Halka Arz Pay Fiyati 9,80

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporu

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

Gorus
Fiyat Tespit Raporu’nda sirketle ilgili bilgilerin ve fiyat tespitinde esas alinan yontem ve degerlerin detayl bir

sekilde agiklandigini diisiinmekteyiz.

Degerlemede hem indirgenmis nakit akisi, hem de benzer sirket c¢arpani analizleri yapilmasini ve birlikte

kullanilarak analizlerin tamamlanmasini makul gérmektekteyiz.

Degerleme isleminin Sirket’in fonksiyonel para birimi olan Amerikan Dolari cinsinden yapilmasinin, iskonto

oraninin s6z konusu déviz cinsi lizerinden hesaplanmasini ve nihai iskonto oranlarini makul bulmaktayiz.
Degerlemenin ddviz cinsinden yapilmasi:
= Sirket’in ve portfoytiniin fonksiyonel para biriminin USD olmasi,

= Sirket’in ve portfoéylinin YEKDEM biinyesinde yer almasi, YEKDEM biinyesinde fiyatlamalarin birim
KWh bazinda USD olarak belirlenmesi,

= Enerji sektértnin kurulum, yonetim, bakim ve faaliyet islemlerinin USD (ve diger doviz) cinsinden

fiyatlamalar ile yapiliyor olmasi kaynakhdir.

indirgenmis nakit akislari yéntemi araciligi ile hesaplanan sirket ézkaynak degerinde santrallerin 2070 yilina
kadar lisansli olmasi gerekce gosterilerek terminal value hesaplamasi yapilmamis, hesaplanan 6zkaynak degeri
Uzerine finansal tablo tarihi ile degerleme tarihi arasindaki dénem igin 2022 yili 6zkaynak maliyeti kullanilarak
Degerleme Tarihi Degerleme Faktori ile revize edildigi belirtilmistir. S6z konusu faktériin hesaplanmasi ve

mevcut degerin revize edilmesi konusunda detay verilmesinin uygun olacagi goriisinde bulunmaktayiz.

Yillar itibariyla ayri ayri iskonto orani hesaplamasinin yerine hesaplanan iskonto oraninin projeksiyon

doénemindeki tim yillar igin ayni oranda kullaniimasinin uygun olacagi gorisiindeyiz.
Baz carpan hesaplamasinda ortalama alinarak kullanilmasinin makul oldugunu belirtmekteyiz.

Nihai degerin Turk Lirasi’'na gevrilmesi amaciyla ilgili tarihteki TCMB Alis Kuru’nun kullaniilmasini makul bulmak

ile birlikte efektif alis kurunun da kullanilabilmesi s6z konusudur.

Halka arza yonelik pay ihracinda belirlenecek olan pay degerinin hesaplanmasinda %31,31 halka arz iskontosu

yapimistir.

Birim pay degerinin 9,80 TL olarak ihraca konu olmasinin makul oldugunu diisiinmekteyiz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanlh Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve bitiinligl konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler
ve tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu gorisler yatirmcilarin mali
durum ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gorlis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirim ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhsligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu

tutulamaz.
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