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Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iligskin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Garanti Yatirm Menkul Kiymetler A.S. (“Garanti Yatirrm”) tarafindan Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. (“Akfen
Enerji” veya “Sirket’) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’'nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla
hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatinmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 8-9-10 Mart 2023

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Metodu Sermaye Artinmi ve Ortak Satigi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 1.016.031.947 TL

Ortak Satisi 340.370.703 TL

Halka Ag¢iklik Orani %33,50

Halka Arz Satis Fiyat 9,80 TL

Halka Arz Biyiikliigu 3.335.362.889,40 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvani Pay Grubu Pay Tutari Pay Orani Pay Orani
(TL) (%) ay Tutar (TL) (%)
. A 203.206.390 20,00 203.206.390 20,00
Akfen Holding A-$. B 812.825.557 80,00 472.454.854 46,50
Halka Agik Kisim B - - 340.370.703 33,50
Toplam 1.016.031.947 100,00 1.016.031.947 100,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka arz, ortak satigi yolu ile gerceklestirilecektir. Ortak satisi ile elde edilecek kaynagin kullanimi Halka Arz Eden Pay

Sahipleri'nin tasarrufunda olacaktir.
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 2007 yilinda AkfenHes olarak hidroelektrik santralleri insa etmek ve isletmek lzere kurulmustur. 2007 yilinda
faaliyetlerine 14 hidroelektrik enerjisi Uretim sirketini satin alarak baglamistir. Sirket’in dahil oldugu Akfen Holding’in 2016
yilinda baglattigi yeniden yapilanma kapsaminda 2006 tarihinde kurulmus olan AkfenRes, AkfenHes blnyesinde
birlesmistir ve AkfenHes’in ticari unvani Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. olarak degistiriimistir.

Sirket faaliyetlerine halihazirda kurulu olan 12 HES, 7 RES ve 33 GES lizerinden yuritmektedir. Bu kapsamda Sirket'in
kurulu toplam 228,75 MW HES, 348,9 MW RES ve 121,41 MW GES olmak Uzere toplam 699 MW (retim glict vardir.
Sirket YEKDEM kapsaminda ve spot elektrik piyasasinda urettigi elektrigin belirli bir oranini satmaktadir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Akfen Enerji’nin faaliyetleri 3 ana gruptan olusmaktadir; HES, RES ve GES. Sirket ayni zamanda spot elektrik
piyasasinda ve YEKDEM sartlarina uygun olarak Urettigi enerjinin satisini da yapmaktadir. Bu ana faaliyetlerin yaninda
baska higbir faaliyeti bulunmamaktadir.

a. HES: 30.09.2022 itibariyle Sirket'in HES’leri Sirket'in toplam kurulu guciiniin %32,7’sini olusturmaktadir. 31.12.2019,
31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihlerinde sona eren dénemlerde sirasiyla toplam tretim 679 GWh, 606 GWh,
453 GWh ve 489 GWh olarak gergeklesmistir. Cicekli HES, 2019 yilinin Eylll ayinda isletmeye alindigi igcin Agustos
2019 donemine kadar toplam Uretimde yer almamaktadir. Ayrica Cicekli HES, Temmuz 2021 itibariyle Artvin’de yasanan
sel felaketinde ciddi oranda hasar aldi§ icin faaliyetlerini durdurdugundan, anilan tarihi miteakip toplam Uretimde yer
almamaktadir. 28.12.2022 tarihi itibariyle Cigekli HES'i isleten Kurtal’in paylarinin tamami, Akfen Enerji tarafindan iligkili

olmayan ugunci bir kisiye devredilmistir. Mevcut durumda Cigekli HES, Sirket'in portféylinde yer almamaktadir.

Sirket hidroelektrik santrallerinin cografi olarak farkli bolgelerde bulunuyor olmasindan faydalanmakta ve bu sayede

daha istikrarli yillik ortalama su akisi ve elektrik tretimi elde edebilmektedir.

b. GES: 30.09.2022 itibariyle Sirket'in GES’leri Sirket'in toplam kurulu glictiniin %17,3’Unl olusturmaktadir. 31.12.2019,
31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihlerinde sona eren dénemlerde sirasiyla toplam tretim 166 GWh, 185 GWh,
203 GWh ve 156 GWh olarak gerceklesmisgtir.

Lisanssiz GES’lerin toplam GES kurulu gucu igerisinde orani %21 olup, lisansli GES’ler ise toplam GES kurulu gliciiniin

%79’unu olusturmaktadir.

c. RES: 30.09.2022 itibariyle Sirket'in RES’leri Sirket’in toplam kurulu gliciinin %49,9’unu olusturmaktadir. 31.12.2019,
31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihlerinde sonra eren donemlerde sirasiyla toplam tretim 349 GWh, 976 GWh,
1.050 GWh ve 765 GWh olarak gerceklemistir.
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Saritepe RES ve Demirciler RES, 05.02.2020 tarihinde satin alma yontemiyle Sirket'in varliklarina dahil olmusgtur.
Saritepe RES ve Demirciler RES’in 2019 yili dretimleri, 31.12.2019 tarihinde sona eren yila iliskin hesaplamalara dahil

edilmemistir.

d. Elektrik Satisi: Sirket, Urettigi elektrigi YEKDEM kapsaminda ya da spot elektrik piyasasinda satmaktadir. Asagidaki
tabloda 31.12.2019, 2020 ve 2021 tarihlerinde sona eren yillar ile 30.09.2021 ve 30.09.2022 tarihlerinde sona eren 9

aylik dénemler icin YEKDEM ve spot elektrik piyasasinda satisi yapilan elektrik Gretimleri ile satis hasilatlar

gOsterilmigtir:

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
T Owimin PN Geimn OST Geimin SO0 Omimin 5207 Grotmi
(GWh) UZOA)GSI (GWh) ui/oeSI (GWh) UTJ/OGSI (GWh) uz%e3| (GWh) UZO/OGSI
YEKDEM Satislari
HES 677 81 595 34 447 26 373 28 258 22
GES 155 19 178 10 203 12 164 13 156 13
RES 0 0 976 56 1.050 62 774 59 765 65
TOPLAM 832 70 1.748 99 1.700 100 1.311 100 1.179 84
Spot Elektrik Piyasasi Satiglar
HES 2 11 60 6 100 6 100 231 100
GES 10 3 40 0 0 0 0
RES 349 97 0 0 0 0
TOPLAM 361 30 18 6 6 231 16

31.12.2019
Toplam

Gelir
(Milyon

TL)

Toplam
Gelirin
Yizdesi

%

31.12.2020

Toplam
Gelir
(Milyon TL)

Toplam
Gelirin
Yizdesi

%

31.12.2021

Toplam
Gelir

(Milyon TL)

Toplam
Gelirin
Yizdesi
%

30.09.2021

Toplam

Gelir

(Milyon TL)

Toplam
Gelirin
Yuzdesi
)

30.09.2022

Toplam
Gelir
(Milyon TL)

Toplam
Gelirin
Yuzdesi
)

YEKDEM Satiglari

HES 282 56 294 29 284 22 220 24 311 16
GES 120 24 170 17 241 19 184 20 351 18
RES 0 0 553 54 763 59 510 56 980 51
TOPLAM 402 80 1.018 99 1.288 100 913 100 1.642 85
Spot Elektrik Piyasasi Satiglari

HES 1 3 0 3 0 3 0 281 15
GES 3 2 0 0 0 0 0 0 0
RES 95 19 0 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 99 20 5 1 3 0 3 0 281 15

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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Mali Tablolar
Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillari ile 30.09.2021 ve 30.09.2022 ara donemlerine ait 6zel bagimsiz

denetimden gegmis gelir tablosu ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) ‘ 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022

Net Satislar 502.228 1.023.255 1.291.036 916.324 1.922.754
Satislarin Maliyeti - 232.518] - 418.757 | - 606.615 | - 423.373 | - 716.666
Briit Kar 269.710 604.498 684.421 492.951 1.206.088
Briit Kar Mariji (%) 0,54 0,59 0,53 0,54 0,63
Faaliyet Kari 230.132 524.891 694.371 490.588 1.195.699
Faaliyet Kar Marji (%) 0,46 0,51 0,54 0,54 0,62
Donem Kari/Zarari - 251.690 - 304.046 404.745 234.712 1.249.791
Net Kar Marji (%) -0,50 -0,30 0,31 0,26 0,65

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillari ile 30.09.2022 ara dénemine ait 6zel bagimsiz denetimden gecmis
bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Bilango (bin TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
Dénen Varliklar 406.116 664.306 1.057.746 2.208.152
Duran Varliklar 3.557.524 7.765.796 13.510.237 16.458.795
TOPLAM VARLIKLAR 3.963.640 8.430.102 14.567.983 18.666.947
Kisa Vadeli Yuktumlilikler 771.423 837.131 1.734.409 2.761.180
Uzun Vadeli Yukumlultkler 2.880.569 4.832.379 7.337.487 8.811.303
C)zkaynaklar 311.648 2.760.592 5.496.087 7.094.464

Odenmis Sermaye 959.410 1.016.032 1.016.032 1.016.032
TOPLAM KAYNAKLAR 3.963.640 8.430.102 14.567.983 18.666.947

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'na konu degerleme calismasinda
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimistir. INA galismasinda Sirket'in 2022 —
2070 yillar arasindaki serbest nakit akimi projeksiyonuna yer verilmigtir. Yapilmis olan garpan analizlerinde yurt ici ve
yurt disinda faaliyet gdsteren benzer sirketlere yer verilmis ve isletme Degeri / FAVOK (ID/FAVOK) carpanlari

kullaniimistir. indirgenmis nakit akimi analizi %50 ve Carpan Analizi %50 olacak sekilde esit agirliklandiriimistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizi

INA firma degeri 1.087.479.380 USD olarak hesaplanmis, bu tutardan 365.167.282 USD net borg diisiildiikten sonra
INA sonucunda 722.312.098 USD 6z sermaye degerine ulasiimistir. Sirket'in INA degerlemesinde kullanilan temel

varsayimlar agagida siralanmigtir:
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AOSM, 2023-2027 déneminde %12,5 ile %12,1 araliginda ve 2028 yilindan projeksiyon déneminin sonuna
kadar %12,1 olarak sabit kalmaktadir.

Piyasa risk primi olarak %5,5 alinmistir.

Risksiz getiri orani olarak 20.09.2033 itfa tarihli Turkiye Devleti ABD Dolari Eurobond’un 23 Ocak 2023 tarihi
itibariyle faiz getirisi olan %9,24 dikkate alinmis olup, projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag! varsayiimistir.
Borglanma maliyeti ise risksiz getiri olan %9,24'e %1 prim eklenmesi ile %10,24 olarak kullaniimistir.

Sirket’in santrallerinin lisans sureleri de géz 6nune alinarak 2070 yilina kadar nakit akislarinin projeksiyonu
yapiimistir. Bu sebeple nihai deger hesaplamasi yapilmamistir.

INA degerlemesinde kullanilan degerleme para birimi USD’dir. Bunun ana sebebi 6zellikle Sirket'in satiglarinin
cogunlugunun USD endeksli olmasidir.

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

Kontrol giict olmayan paylara ait olan serbest nakit akimlari ana ortakliga ait serbest nakit akimlarina ulasilirken
cikartilmistir.

30.09.2022 tarihi itibariyla ileriki dénemlerde kurumlar vergisinden indirebilecedi gec¢mis yil zararlari

bulunmaktadir. Bu tutarlar projeksiyon dénemi siresince dikkate alinmigtir.

INA yéntemi ile 30.09.2022 tarihi itibariyla bulunan 687.762.321 USD 6zsermaye degerine 1,05, “Degerleme Tarihi
itibariyla Degerleme Faktorli” eklenerek 23.01.2023 tarihi itibariyla 722.312.098 USD tutarinda Degerleme Tarihi

Ozsermaye Degeri ve 1.087.479.380 isletme Degeri hesaplanmistir.

iNA Ozet Tablo (USD) |

INA igletme 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
Net Finansal Borg Tutan (-) -365.167.282
iINA 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, KAP
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Carpan Analizi

Carpan analizinde Yurt ici ve Yurt Disi benzer sirketler iki farkli grupta ele alinip isletme Degeri / FAVOK (ID/FAVOK)
carpanlari hesaplanmistir. Carpan analizinde Yurt ici benzer sirketlere %50 ve Yurt Disi benzer sirketlere %50 agirlik

verilmistir. Yurt igi ve Yurt Dis1 benzer sirketlerin carpanlari 23 Ocak 2023 kapanis degerleri iizerinden elde edilmistir.

Segilen Yurt ici Benzer Sirketlerin ‘ Segilen Yurt Disi Benzer Sirketlerin
ID/FAVOK Carpan Sonuglari (USD) ID/FAVOK Carpan Sonuglari (USD)

Son 12 Ay FAVOK 116.899.087 Son 12 Ay FAVOK 116.899.087
Yurt i¢i Benzer Sirketler ID/FAVOK 9 85x Yurt Digi Benzer Sirketler ID/FAVOK 11 24x
Carpani Ortalamasi ' Carpani Ortalamasi '
Isletme Degeri 1.150.972.835 isletme Degeri 1.313.987.414
Net Borg 365.167.282 Net Borg 365.167.282
iskonto Oncesi Piyasa Degeri 785.805.553 iskonto Oncesi Piyasa Degeri 948.820.132
Carpan Analizi Ozet Tablo (USD) HesapISre'ng:rlisletme Agirlik isletme Degeri
Yurtici Benzer Sirketlerin iD/FAVOK Carpan Sonug 1.150.972.835 %50 575.486.418
Yurtdigi Benzer Sirketlerin ID/FAVOK Carpan Sonug 1.313.987.414 %50 656.993.707
isletme Degeri 1.232.480.125

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket'in Yurt igi ve Yurt Disi carpan degeri belirlenirken medyan yerine ortalama deger alinmasinin sebebi, benzer sirket
sayisinin normal dagihm icin gerekli olan 30 gdzlem sayisindan az olmasidir. Carpanlari 5’ten asagi ve 15’den yukari
olan sirketler ug deger olarak kabul edilmis ve ortalamaya alinmamistir. Yurt ici Benzer Sirketler ortalama garpan 9,85
bulunmus olup iID/FAVOK carpanina gore Yurt igi Benzer Sirket Degeri 1.150.972.835 USD olarak hesaplanmistir. Yurt
Disi Benzer Sirketler ortalama garpan 9,85 bulunmus olup ID/FAVOK carpanina gére Yurt ici Benzer Sirket Degeri
1.313.987.414 USD olarak hesaplanmigtir.

Yurt igi ve Yurt Disi benzer sirketlere gére hesaplanan ID/FAVOK carpaninda esit agirlik verilmistir. Carpan analizi
sonucu sirketin isletme Degeri 1.232.480.125 USD olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonuglari

Degerleme cgalismasinda INA ve Piyasa Carpan Analizi %50 - %50 agirliklandirilarak nihai igletme degeri tespit
edilmistir. Carpan Analizi Yonteminde Yurt ici Benzer Sirketlere %50, Yurt Digi Benzer Sirketlere %50 agirlik verilmistir.

Nihai isletme Degeri'ne ulagirken Carpan Analizi Yontemi ve INA ydntemi esit agirliklandiriimistir.
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Ozet Degerleme Sonucu ‘ ‘

isletme Degeri — INA (USD) 1.087.479.380
isletme Degeri — Carpan Analizi (USD) 1.232.480.125
Agirlikh Ortalama igletme Degeri Garpan-INA (%50-50) (USD) 1.159.979.752
Net Borg (USD) (365.167.282)
Piyasa Degeri (USD) 794.812.470
Pay Adedi 1.016.031.947
Pay Basina Fiyat (USD) 0,78
23.01.2023 TCMB $ Alis Kuru 18,7844
Pay Basina Fiyat (TL) 14,69
iskonto Orani %33,31
Halka Arz Fiyati (TL) 9,80

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sektor, sirket ve finansal bilgilerin yeterli oldugu dusunulmektedir. Degerlemeyle ilgili
ek goruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmistir:
e Genel itibariyla INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayl ve anlasilabilir oldugunu disiiniyoruz.
e Sirket'in santrallerinin lisans sureleri g6z 6ntine alinarak 2070 yilina kadar projeksiyon yapilmasini dogru
buluyoruz.
e INA analizinde AOSM’nin 2028 yilindan itibaren %12,1 oraninda sabit alinmasini makul buluyoruz.
e Carpan analizinde benzer girket sayisinin normal dagilim i¢in gerekli olan sayidan az olmasi sebebiyle
medyan yerine ortalama deger kullaniimasinin dogru oldugunu disinuyoruz.
e Carpan analizinde yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketlere %50-50 esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.
e INA analizine ve carpan analizine %50-50 esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.
e Halka arz fiyati %33,31 oraninda iskontoludur. Bu oranin halka arz iskontosu olarak makul oldugunu
distnlyoruz.
Belirlenen degderleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda 9,80 TL olarak belirlenen halka arz fiyatinin

makul oldugu distnilmektedir.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin

dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gorisini yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya

¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Ggiincu kisilerce higbir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali génderim veya diger herhangi bir

teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



