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AKFEN YENILENEBILIR ENERJI A.S.
HALKA ARZ FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmailar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Sirket, yasal mevzuat uyarinca; elektrik Uretim tesisi kurulmasi, her turlu kaynaktan enerji tretilmesi,
kurulan veya devralindan tesislerin isletmeye alinmasi, isletilmesi, elektrik enerjisi Uretimi, uretilen
elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin miisterilere satisi ve diledigi yerden elektrik enerjisi alimiyla
istigal eden, lisansli ve lisanssiz santralleri isleten 6zel amacli sirketler niteligindeki bagli sirketleri olan
Uretim Sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyapr platformu niteligindeki yenilenebilir enerji iiretimi
portfoyiinii yonetmektedir. Sirket iirettigi elektrigi YEKDEM (Yenilenebilir Enerji Kaynaklar Destekleme
Mekanizmasi) kapsaminda ya da spot elektrik piyasasinda satmaktadir.

Sirket Santralleri’nin toplam kurulu gucu 2022/09 itibariyla 700 MW olup, bu kurulu giiciin %32,7'sine
denk gelen 228,75 MW kismin1 HES’ler, %17,3'Une denk gelen 121,41 MW kisminm1 GES’ler ve %49,4'line
denk gelen 348,9 MW kismini ise RES’ler olusturmaktadir.

Sirket, 2019, 2020, 2021 ve 2022/09 donemlerinde liretmis oldugu elektrigin sirasiyla %70, %99, %100 ve
kalan YEKDEM suiresi 2022/09 itibariyle 4,7 yildir. Sirket, 2019, 2020, 2021 ve 2022/09 donemlerinde
sirasiyla 502,2mn TL, 1,023mlr TL, 1,291mlr TL ve 1,922mlr TL satis geliri elde etmistir.

Sirketin Faaliyetleri:

Sirket’in portfoéyiinde Uretim Sirketleri tarafindan isletilen 12 lisansli hidroelektrik santrali, 8 lisansli ve
27 lisanssiz olmak Uzere toplam 35 giines enerjisi santrali ve 6 riizgar enerjisi santrali bulunmaktadir.
Sirketin portfoyunde bulunan toplam 53 elektrik enerjisi uretim santralleri Marmara, Karadeniz, Ege,
Akdeniz, Dogu Anadolu, ic Anadolu bélgelerinde yer almaktadir.

HES Portfoyii: 2022/09 itibariyle Sirket’in HES’leri Sirket toplam kurulu gicunin %32,7'sini
olusturmaktadir. 2019, 2020, 2021 ve 2022/09 donemlerinde sirasiyla toplam uretim 679 GWh, 606
GWh, 453 GWh ve 489 GWh olarak gerceklesmistir. Sirket, hidroelektrik santrallerinin cografi olarak
farkli bolgelerde bulunuyor olmasindan faydalanmakta ve bu sayede daha istikrarli yillik ortalama su
akis1 elde edebilmektedir. Sirketin HES portfoyu, Elen Enerji (9), BT Bordo, Yeni Doruk ve HHK Enerji
Uretim Sirketleri tarafindan isletilmektedir.

GES Portfoyii: 2022/09 itibariyle Sirket’in GES’leri Sirket toplam kurulu glcunin %17,3'Unu
olusturmaktadir. 2019, 2020, 2021 ve 2022/09 donemlerinde sirasiyla toplam uretim 166 GWh, 185
GWh, 203 GWh ve 156 GWh olarak gerceklesmistir. Lisanssiz GES’lerin toplam GES kurulu guc icerisinde
orani %21, lisansli GES’ler ise %79'unu olusturmaktadir.

RES Portfoyii: 2022/09 itibariyle Sirket’in RES’leri Sirket toplam kurulu giciunin %49,9'unu
olusturmaktadir. 2019, 2020, 2021 ve 2022/09 donemlerinde sirasiyla toplam uretim 349 GWh, 976
GWh, 1.050 GWh ve 765 GWh olarak gerceklesmistir.
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Sirket satis gelirlerinin faaliyet alanlarina gore dagilimina iliskin bilgilere asagidaki tabloda yer

verilmistir:

Satis Gelirleri (bin, TL) | 2019 2020 2021
Riizgar Enerjisi 95.177 553.366 763.397
Hidro Enerjisi 282.800 297.335 286.938
Gunes Enerjisi 122.544 171.695 240.700
Toptan 1.037 0

Diger 670 859

Satis Gelirleri Toplam

2022/09
980.472
591.561
350.721

0
0

502.228 | 1.023.255 | 1.291.036 | 1.922.754

Sirket net elektrik iiretiminin faaliyet alanlarina gore dagilimina iliskin bilgilere asagidaki tabloda yer

verilmistir:
Net Elektrik Uretimi (GWh) 2019 2020 2021
Ruzgar Enerjisi 348,9 976,0 | 1.049,5
Hidro Enerjisi 678,7 605,7 453,0
Gunes Enerjisi 165,8 184,8 203,4
TOPLAM 1.193,4/1.766,5 1.705,9

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

2022/09
764,9
489,3
156,4

1.410,6

Pay halka arzinda mevcut ortaklardan Akfen Holding A.S’nin sahip oldugu 340.370.703 TL nominal
degerli B grubu paylarin satis1 gerceklestirilecektir. Bu paylarin satilmasi halinde halka agiklik oram

%33,50 seviyesinde olacaktir.

Sirket’in ortaklik yapisina iliskin bilgiler asagidaki tabloda verilmistir:

Halka Arz Oncesi

Ortagin Unvam Pay Grubu

TL %

. A 203.206.390 | 20,00%
Akfen Holding A.5. B 812.825.557 | 80,00%
Halka Acik Kisim B

Toplam

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

1.016.031.947 | 100,0% | 1.016.031.947

Halka Arz Sonrasi

TL %
203.206.390 | 20,00%
472.454.854 | 46,50%
340.370.703 | 33,50%

100,0%

Pay halka arzi “Ortak Satis1” seklinde ve “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis” yontemiyle
gerceklestirilecektir. Paylarin Borsa'da islem gormeye baslamasindan itibaren en fazla 30 (otuz) gun
boyunca fiyat istikrarini saglayici islemerin yapilmasi planlanmaktadir.

S0z konusu pay halka arzinda pay basina halka arz fiyat1 9,80 TL olarak belirlenmis olup, toplam halka

arz biiyiikliigli 3.335.632.889 TL seviyesinde olacaktir.

Pay Halka Arz1 Hakkinda Bilgiler

Halka Arz Edilen Sirket

BIST Islem Kodu AKFYE
Halka Arz Fiyati 9,80 TL
Halka Arz Sekli Ortak Satisi

Halka Arz Yontemi
Halka Arz Oncesi

Odenmis Sermaye (TL) 1.016.031.947

Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis - (Mukerrer Talep Kontrolu)
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Halka Arz Sonrasi

Ulasilacak Sermaye (TL) 1.016.031.947

Halka Arz Edilen Paylar Ortak Satis1: 340.370.703 TL Nominal Degerli Paylar

Halka Ac¢iklik Orani 33,50%

Halka Arz Biiyiikliigii (TL) | 3.335.632.889

Halka Arz Sonrasi Piyasa

Degeri (TL) 9.957.113.081

Yurt ici Bireysel Yatinmcilar - %20

Akfen Grubu Calisanlar - %10

Yurt ici Kurumsal Yatinmailar - %20

Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilar - %50

Yurt ici kurumsal yatinmcilar ve yurt dis1 kurumsal yatinmcilar taniminda
bulunmayan yatinmcilarin, yurt ici bireysel yatinmcilar ve Akfen Grubu
Calisanlan tahsisat gruplarindan sadece birine dahil olacak sekilde
basvurmasi esastir. Yurt ici bireysel yatinmcilar ve Akfen Grubu

Tahsisat Gruplari

Tahsisat Gruplari

Aciklamasi Calisanlan tahsisat gruplarinda dagitim yapilirken miikerrer talep kontrolii
islemi yapilacak ve dagitim birden fazla talepte bulunan yatirimcilara
yatinnmci basina olmak uzere baslayacaktir.

Yurt ici Bireysel Yatinmcilar ve Akfen Grubu Calisanlari: Oransal Dagitim

Dagitim Yurt Ici ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatinmacilar: Sirket Tarafindan Karar

Verilecek
Paylarin Borsa'da islem gormeye baslamasindan itibaren en fazla 30 (otuz)
glin  boyunca fiyat istikranim  saglayic1  islemerin  yapilmasi
planlanmaktadir. Fiyat istikrar1 islemlerinin kesin olarak yerine
getirilebilecegine dair taahhiit bulunmamaktadir. islemlere hic
Fiyat istikrarim Saglayici | baslanmayabilecegi gibi, siire dolmadan da sona erdirilebilir. Ortak satis
islemler yoluyla halka arz edilecek paylarin tamaminin satilmis olup olmamasindan
bagimsiz olarak toplam briit halka arz gelirinin %50'sine kadar bir fonun
kullanmilmasi planlanmaktadir. Pay fiyati, fiyat istikrarini saglayici islemler
sonucunda yukselmis olsa bile, bu surenin bitiminden sonra tekrar
dusebilir.
Pay halka arzi ortak satisi seklinde gerceklestirilecek olup, Sirket'e
dogrudan nakit girisi olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelirin
kullanim1 Halka Arz Eden Pay Sahini'nin tasarrufunda olacaktir.
Talep Toplama Tarihleri | 08 - 09 - 10 Mart 2023 (Carsamba - Persembe - Cuma)

Halka Arz Gelirinin
Kullanim Yerleri

Degerlendirme

Garanti BBVA Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin KAP’ta Yayinlamis Oldugu Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

Garanti BBVA Yatinm tarafindan Akfen Yenilenebilir Enerji pay halka arz fiyatinin tespiti icin hazirlanan
fiyat tespit raporunda degerleme calismasi yapilirken; Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklasim ve Pazar
Yaklasimi degerleme yontemleri dikkate alinmistir. Bu kapsamda; Gelir Yaklasimi degerleme yontemi
olarak indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi ve Pazar Yaklasimi degerleme yontemi olarak Carpan
Analizi kullamlmistir. Maliyet yaklasimi ise, Sirket’in bir yatinm ortakligi, toplama yonteminin
uygulanabilecegi bir yatinm ortaklig1 veya holding sirketi olmamasi, kurulus doneminde olmamasi ve
faaliyetlerinin siirekliligi olmasi nedeniyle degerlemede kullamlmamistir.

Sirket’in pay halka arzi oncesi piyasa degeri; indirgenmis Nakit Akimlarn (INA) analizi yontemiyle
hesaplanan sirket degerine ve Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine esit agirlik
verilerek hesaplanmistir.
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indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi

Gelecekteki nakit tutarlarimin bugiinkii degere indirgenmesine dayanan indirgenmis Nakit Akimlar1 (iNA)
analizi yontemi isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlenmesinde siklikla kullamlmaktadir.
Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcimin goziiyle degeri etkileyen cok onemli
bir unsur olmas1 ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin makul tahminler

mevcut olmasi durumunda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima onemli ve/veya anlaml
agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.

2022/09 donemi itibaryla satislarin maliyeti giderleri amortisman ve itfa paylan hari¢c %80'lik bir kismi
dogrudan sozlesmeye veya tarifeye bagh giderler olup, gelecek yillar icin tahmin edilebilir giderlerdir.
Geriye kalan %20'lik kismi ise dolayli olarak ongoriilebilir giderlerdir. Bu kapsamda sirketin gelecekte
elde edecegi gelirin miktan ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcuttur. Ek olarak Sirket’in
gelir yaratma kabiliyetinin katiimcimin géziiyle degeri etkileyen cok 6nemli bir unsur olmasi dolayisiyla

gelir yaklasiminin degerlemenin amacina uygun oldugu disiinilillerek degerleme kapsaminda
kullamlmstir.

INA analizi yontemi kapsaminda Sirket santrallerinin lisans siireleri de géz 6niine alinarak 2070 yilina
kadar nakit akimlarimin projeksiyonu yapilmistir. ihtiyatli olmak adina lisans siiresi biten santrallerin
lisanslarinin yenilenmeyecegi varsayilmistir.

Sirket satislarinin cogunlugunun USD para birimine endeksli olmasi nedeniyle Sirket’in mali tablolarinin
TL cinsinden tutulmasina ragmen, INA degerlemesinde kullanilan USD para birimi kullanilmistir.
Turkiye, ABD ve Euro enflasyon verileri IMF datamapper internet sitesinden alinmistir. USD/TL ve
EUR/TL wilsonu kurlan ise USD enflasyon, EUR enflasyon ve TL enflasyon ongoriileri dogrultusunda
projekte edilmistir. Raporun tamamindaki tutarlarin TL'den usd'ye donustirmek icin kullanilan doviz
kurlan ve diger Makro ekonomik veriler yillar bazinda asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Makroekonomik Veriler 4C 2022/ T 2023 T 2024 T 2025T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030T 2031 T

TL Enflasyon 13,6% 51,2% | 24,2% | 17,2% | 15,4% | 15,0% | 15,0% | 15,0% | 15,0% | 15,0%
USD 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%
USD/TL Ortalama Doviz Kuru 18,60 21,86 | 27,39 | 31,81 | 36,06 | 40,66 | 45,83 @ 51,67 | 58,25 | 65,68
USD/TL Yilsonu Doviz Kuru 18,70 25,02 | 29,75 | 33,87 | 38,25 | 43,08 | 48,57 | 54,76 | 61,74 | 69,61
EUR/TL Ortalama D&viz Kuru 18,97 23,03 | 28,54 | 33,10 | 37,54 | 42,40 | 47,88 @ 54,09 | 61,10 | 69,02
EUR/TL Yilsonu D6viz Kuru 19,93 26,12 | 30,96 | 35,24 | 39,84 | 44,96 | 50,79 @ 57,38 | 64,82 | 73,22

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda 2023 yili risksiz getiri oram olarak
21/09/2023 itfa tarihli Tirkiye Devleti ABD Dolar1 Eurobond'un (US900123DD96), 23 Ocak 2023 tarihi
itibariyla faiz getirisi olan %9,24 dikkate alinmis ve projeksiyon donemi boyunca risksiz getiri oraninin
sabit kalacag varsayilmistir.

Sirketin giincel borc¢/6zkaynaklar orani olan %119,5in projeksiyon donemi boyunca sabit kalacag:
varsayilmistir. Carpan analizi icin secilen yurt ici benzer ve yurt disi benzer sirketleriin bes yillik
kaldiracsiz Beta’lar1 incelenmis ve kaldira¢siz Beta’st 0,3 - 1,3 arasinda olan benzer sirketlerin
ortalamasinin kaldiragsiz Beta’sinin olacagi varsayilmistir.

Vergi oncesi borclanma maliyeti, risksiz getiri oran1 olan %9,24'e %1 prim eklenmesi yoluyla %10,24
olarak hesaplanmis ve projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi varsayilmistir.

Projeksiyon donemi boyunca hisse senedi risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur.
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Agirlikh Ortalama Sermaye

*
Maliyeti Tablosu (AOSM) 4C 2022/ T 2023 T 2024 T 2025T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031T

Risksiz Getiri Oram 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%
Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Borc / (Bor¢ + Ozkaynaklar) 54,4% 54,4% | 54,4% | 54,4% | 54,4% @ 54,4% | 54,4% | 54,4% | 54,4% | 54,4%
Kaldiracli 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%
Borclanma Maliyeti (Vergi Oncesi) 10,2% 10,2% | 10,2% | 10,2% | 10,2% | 10,2% | 10,2% | 10,2% | 10,2% | 10,2%
Borclanma Maliyeti (Vergi Sonrasi) 8,3% 8,7% 8,8% 8,4% 8,4% 8,4% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%
AOSM 12,2% 12,5% | 12,6% | 12,3% | 12,3% | 12,3%  12,1% | 12,1% | 12,1% | 12,1%

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

INA analizi yontemi Sirket’in ongérleri baz alinarak, bircok varsayimsal parametreye bagli olarak
yapildigindan gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyon ve
varsayimlarin farklilasmasi halinde 6zsermaye degeri ve pay basina deger degisebilir.

Asagidaki tabloda firmanin serbest nakit akimlar projekte edilmektedir. Projeksiyonlar Santraller’in
lisans siirelerini kapsamasi adina 2070 yilina kadar yapilmistir. Bu sebeple nihai deger hesaplamasi
yapilmamistir.

INA Projeksiyonu ' e 5079/ T 2023 T 2024 T 2025T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030T 2031 T 2070 T

(mn, USD) B
Net Satislar 29,9 157,9 167,6| 1603 159,3| 163,3 167,4 168,22 206,1 2199 9,0
Yillik Biiyiime 4% 5% 6% 4% -1% 3% 3% 0% 23% 7% 1%
FAVOK 20,4 11,3 1209 112,01 1102 113,3| 116,6 116,5 153,4] 166,2] 3,0
FAVOK Marji 68%  70%  72%  70%  69% 6%  70% 6%  74%  76% | 33%
FVOK 12,3] 80,6 90,2 81,4 795 82,6 857 856 1225 1352 1,9
FVOK Marji 41%  51%  54%  51%  50%  51%  51%  51%  59%  61% | 21%
Vergi Orani 19%  15%  14%  18%  18%  18%  20%  20%  20%  20% | 20%
Net Faaliyet Kar - 10,0 68,8 77,6 669 652 67,7 686 685 98,0 1082 1,5
Duzeltilmis Vergi
Amortisman 81 30,6 30,7 30,7 30,7 308 30,8 309 30,9 309 @ 1,1
Yatirim Harcamalan -0,3 -4,6 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 ] -0,1
NiS Degisimi 6,8 2,6 39 1,7 0,0 0,0 0,8 1,0 -2,3 03 00
?fﬁisjet Nakit Akim 11,0 97,4 1111 949 949 97,4 991 992 1255 138,2 2,6
SNA (Kontrol Giicii 01 -05 -05 -0,5 -0,5/ -04 -04 -0,4 -0,4 -0,4 0,0
Olmayan Paylar)
SNA (Ana Ortaklik 10,9 96,9 110,6 94,4 944 96,9 98,7 98,8 1251 137,8 2,6
Paylar)
'(r;\‘gg%\e)me Oram 12,2% 12,5% | 12,6% | 12,3% 12,3% 12,3% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
indirgeme Faktdrii 099 092 081 072 065 058 051 046 041 036/ 0,00

indirgenmis SNA

. = 10,8 88,8 90,0 68,4 61,0 55,7 50,6/ 45,2 51,1 50,2 0,0
Degeri
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INA Ozet Tablo (USD)

INA Isetme Degeri 1.052.929.603
Nakit ve Nakit Benzerleri 92.908.051
Toplam Finansal Bor¢ -446.481.956
iliskili Taraflara Diger Borclar -11.593.377
Net Finansal Bor¢ Tutar -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

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlann uzerinden Sirket’in 30.09.2022
itibariyle isletme degeri bulunmus ve isletme degerinden net finansal bor¢ tutar ¢ikarilarak firmanin 6z
sermaye degeri 687.762.321 USD olarak hesaplanmistir. Ozsermeye degerinin, degerleme tarihinde
(23.01.2023) 2022 yii ozkaynak maliyeti kullanilarak hesaplanmistir. 23/01/2023 tarihinde sirketin
ozsermeye degeri 722.312.098 USD ve isletme degeri 1.087.479.380 USD’dir.

Carpan Analizi

Varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastinlabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi
suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi Pazar Yaklasimi’nin, degerleme konusu varligin veya
buna onemli olciide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gormesinden dolayr uygulanmasi
zorunludur. Pazar yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatinm yapan yatinmcilar tarafindan sikca kullanilan bir yaklasim
olmasi ve Sirket paylarinin halka arzindan sonra teskilatlanmis bir piyasada islem goreceginden dolayi
degerlemenin amacina uygun oldugu dsiiniildiigii icin degerleme kapsaminda kullanilmistir.

Bu dogrultuda Pazar Yaklasimi kapsaminda mevcut sartlar dikkate alindiginda bu degerleme icin en
gecerli ve en uygun yontem oldugu dsiiniilen, yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede
itimat edilen isletme Degeri / FAVOK (iD / FAVOK) carpani kullamlmistir. iD / FAVOK carpam sirketlerin
operasyonel kar performanslarina dayandigi ve pazar katiimcilan (halka acik sirket yatinmcilan
tarafindan) en fazla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi oldugu icin bu yontemin dogrulugunu ve
giivenilir glivenilirligine yiiksek seviyede itimat edilerek Pazar Yaklasimi kapsaminda tek yontem olarak
kullamlmistir.

Carpanlar hesaplanirken sirketlerin 23/01/2023 piyasa kapanisi isletme ve piyasa degerleri ile en giincel
finansal tablo tarihleri itibariyle son 12 ay finansal verileri kullanilmistir.

Benzer sirket sayisinin normal dagilim icin gerekli olan 30 gozlem sayisindan az olmasi ve ortalamaya uc
deger olarak kabul edilen sirketlerin dahil edilmemesinden dolay1 carpan degeri belirlenirken, medyan
yerine ortalama deger alinmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler

Yurtici benzer sirketlerin secilmesi kapsaminda Sirket’in halka arzdan sonra yer alacagi disiinlilen Borsa
istanbul'da islem goren, yenilenebilir enerji liretim faaliyetleri bulunan sirketler incelenmistir.

Benzer yurt ici carpanlar arasinda ID / FAVOK degeri 5,0x’ten kiiciik ve 15,0x'ten bilyiik olan benzer
sirketler uc deger olarak kabul edilmis ve ortalamaya alinmamistir.
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FAVOK

- . Piyasa Degeri = lIsletme Degeri iD/
Yurt i¢i Benzer Sirketler (mn, USD) (mn, USD) 823; FAVOK
Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. 798 1.427 171 8,36
Galata Wind Enerji A.S. 547 546 63 8,63
Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 77 100 7 13,62
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 715 2.367 270 8,77
Ortalama 9,85

Yurt D1s1 Benzer Sirketler

Yurt dis1 benzer sirketler Capital IQ veri tabam ve kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler
Uzerinden yapilan incelemeler sonucunda yurt disinda Sirket’le benzer alanlarda faaliyet gosterdigi
belirlenen sirketler incelenmistir.

Yurt ici secilen benzer sirketlere iliskin yukarda verilen analiz yurt dis1 secilen sirketler icin de
yapilmistir.

Benzer yurt dis1 carpanlar arasinda iD / FAVOK degeri 5,0x'ten kiiciik ve 15,0x'ten biiyiik olan benzer
sirketler uc deger olarak kabul edilmis ve ortalamaya alinmamistir.

Piyasa | Isletme

. Degeri =~ Degeri FAVOLE ] T
Yurt Dis1 Benzer Sirketler (mn, P
(mn, (mn, USD) FAVOK
UsD) UsD)
NHPC Limited 5.298 8.874 575 10,81
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

Terna Energy Societe Anonyme Commercial Technical Company 2.542 3.196 | 157 14,36

AES Brasil Energia S.A. 1.160 2.235, 108 11,22
BCPG Public Company Limited 897 1.041 77 8,88
Grupo Ecoener, S.A. 313 464 27 11,97
Omega Energia S.A. 1.093 2.349| 234 7,38
China Datang Corp. Renewable Power Co., Limited 226 9.965 766 6,84
Northland Power Inc. 6.873 11.319| 839 8,64
TransAlta Renewable Inc. 2.450 2.989 79 14,78
GEPIC Energy Development Co., Limited 1.054 2.565| 105 11,61
Gia Lai Electricity Joint Stock Company 215 566 37 8,82
PT Kencana Energi Lestari Tbk 147 254 23 10,86
Ortalama 11,24
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Sirketin 30/09/2022, 30/09/2021 ve 30/12/2021 tarihlerinde sona eren yila ait bagimsiz denetimden
gecmis mali tablolan kullamlarak FAVOK rakami hesaplanmaktadir. TL bazli FAVOK, daha sonrasinda
TCMB tarafindan aciklanan ilgili donemlerin ortalama USD / TL kurlar kullanilarak USD'ye cevrilmistir.
Carpan hesaplamalarinda kullanilan USD bazli FAVOK hesaplamasi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

FAVOK Hesaplamasi 30.09.2021 | 31.12.2021 | 30.09.2022

Bruit Kar USD | 60.997.463 | 77.027.596  76.061.822

Genel Yonetim Giderleri USD | 2.745.818  3.726.392 2.826.060

Amortisman USD | 28.797.748  35.022.284  22.389.231

FAVOK USD | 87.049.393 | 108.323.488 95.624.993
Son 12 Ay FAVOK (30/09/2022) (USD) 116.899.087
* TL bazli FAVOK tutar ortalama TCMB kurlar kullmlarak USD'ye cevrilmistir.

Benzer Sirket Carpanlarn Degerlemesi (USD)
Yurt ici Benzer Sirket Carpanlan (%50 Agirhiklandirilmis)

iD/FAVOK Carpani 9,85

Son 12 Ay FAVOK (30/09/2022) 116.899.087

isletme Degeri 1.150.972.835
Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlari (%50 Agirliklandirilmis)

iD/FAVOK Carpani 11,24

Son 12 Ay FAVOK (30/09/2022) 116.899.087

isletme Degeri 1.313.987.414

Benzer Sirket Carpanlar Agirlikh isletme Degeri | 1.232.480.125

Degerleme Sonucu

Pazar Yaklasimi kapsaminda carpan analizi yonteminde yurt ici benzer sirketlere ve yurt disi benzer
sirketlere esit agirlik verilmistir. Ayrica, nihai isletme degeri hesaplanirken hem Pazar Yaklasimi
yontemi hem de INA analizi yontemi esit agirliklandinlmistir.

Piyasa Degeri ve Pay Basina Birim Deger (USD)
Benzer Sirket Carpanlar Agirlikli isletme Degeri (%50 Agirliklandirilmis) | 1.232.480.125

INA isletme Degeri (USD) (%50 Agirliklandirilmis) 1.087.479.380
Agirliklandinlmis Piyasa Degeri 1.159.979.752
Net Bor¢ 365.167.282
Piyasa Degeri 794.812.470
Pay Adedi 1.016.031.947
Pay Basina Birim Deger 0,78
TCMB USD Alis Kuru (23/03/2023) 18,7844
Pay Basina Birim Deger (TL) 14,69
Halka Arz Iskontosu 33,31%
Halka Arz Pay Fiyati (TL) 9,80
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Pay basina birim degere %33,31 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak pay basina halka arz fiyati
9,80 TL olarak hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

Pay halka arz1 fiyatinin tespiti icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda; Sirket’e ve faaliyet gosterdigi
sektore iliskin onemli bilgilere aynntili bir sekilde yer verilmistir.

Sirket’in gelecekte elde edebilecegi gelirin miktarn ve zamanlamasina iliskin makul tahminlerin
bulunmasi ve buna dayali olarak katiimcinin goziiyle degeri etkileyen cok 6nemli bir unsur olmasi
nedeniyle gelir yaklasimi uygulamasina anlamli bir agirlik verilerek indirgenmis Nakit Akimlar (iNA)
Analizi yonteminin kullanilmasim sirket degerinin makul olarak belirlenmesine olanak sagladig
goriisiindeyiz. Sirket satislarimn agirlikli olarak USD para birimine endeksli olmasi nedeniyle INA analizi
projeksiyonlarinin ABD dolar olarak hazirlanmasinm1 makul buluyoruz.

Carpan analizinde, bu degerleme icin en gecerli ve en uygun yontem oldugu diistiniilen, yontemin
dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat edilen iD / FAVOK carpammin kullanmlmasin,
benzer sirket sayisinin normal dagilim icin gerekli olan 30 gozlem sayisindan az olmasi ve ortalamaya
carpan degeri 5,0x’ten kiiciik ve 15,0x'ten biyiik sirketlerin uc deger olarak kabul edilerek danhil
edilmemesinden dolay1 carpan degeri belirlenirken, medyan yerine ortalama degerin alinmasini olumlu
degerlendiriyoruz.

Sonug: Akfen Yenilenebilir Enerji degerleme calismasinda; indirgenmis Nakit Akimlar (INA) analizine
%50 oraninda ve Carpan Analizine %50 oraninda esit agirlik verilerek hesaplanan halka arz 6ncesi sirket
degerini makul buluyoruz. Hesaplanan pay basina birim deger lzerinden %33,31 oraninda halka arz
iskontosu uygulandiktan sonra ulasilan pay basina 9,80 TL halka arz fiyatimin makul oldugunu
dusuniyoruz.
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Ozet Finansallar

BILANCO (bin, TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar
Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Finansal Yatirimlar

Pesin Odenmis Giderler

Turev Finansal Araclar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Kullamim Hakk1 Varliklan

Ertelenmis Vergi Varlig

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borclanmalar

Ticari Borglar

Diger Borclar

Calis. Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar
Cari Donem Vergisiyle ilgili Yukumliiliikler
Kisa Vadeli Karsiliklar

Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢clanmalar

Turev Finansal Borclar

Diger Borclar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yukumliligi

TOPLAM YUKUMLULUKLER

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Paylara iliskin Primler

Pay Sahiplerinin ilave Sermaye Katkilar
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gel/Gid.

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlacak Birikmis
Diger Kapsamli Gel/Gid.

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yil Karlan /Zararlan

Net Kar/Zarar

Kontrol Gucu Olmayan Paylar

TOPLAM KAYNAKLAR

2019 2020

406.116 | 664.306

288.874 524.196
51.074 100.914

2.197 2.564
26.938 21.498
1.426 2.278
1.063 891

34.544 11.965
3.557.524 |7.765.796

3.648 3.616
5.032 6.831
100 100
108.482 82.629
0 0

2.754.578 | 6.868.899
460.049 494.388
53.890 69.854
118.421 201.073
53.324 38.406
3.963.640 | 8.430.102
771.423 | 837.131
401.784 605.610
286.367 127.375

473 7.790
1.137 657
2.730 0

52.310 61.952
26.622 33.747
2.880.569 | 4.832.379
2.373.338 | 3.462.045
163.172 290.396
199.581 233.744
94.973 35.915
49.505 810.279
3.651.992 | 5.669.510
311.648 | 2.760.592
959.410 | 1.016.032
447.478 543.211
23.451 23.451
-935| 2.871.293

0| -271.593

20.995 20.995
-887.831 | -1.137.362
-249.531| -301.609

-1.389 -3.826

3.963.640 | 8.430.102

2021 2022
1.057.746 | 1.423.637

797.952 903.207

206.696 451.176

5.546 3.048
36.185 60.135
4.513 2.159
831 0
6.023 3.912
13.510.237 | 16.378.615
2.183 3.206
8.339 15.200
100 100
75.463 68.653
0 104.187

12.787.899 | 15.518.099
483.294 470.865
70.889 136.538
37.968 22.982
44.102 38.785
14.567.983 | 17.802.252
1.734.409 | 2.391.242
1.048.276 | 1.571.080
178.684 517.912

344.553 27.450
862 1.625

0 684
22.281 12.915

139.753 259.576
7.337.487 | 8.390.586
5.222.302| 6.046.353

324.510 0
146 107
21.371 22.161

1.769.158 | 2.321.965
9.071.896 | 10.781.828
5.496.087  7.020.424

1.016.032 | 1.016.032

543.211 543.211
23.451 23.451
7.779.662 | 10.079.295

-2.953.688 | -4.654.639

21.041 20.980
-1.363.366 -728.864
408.070 700.393
21.674 20.565
14.567.983 | 17.802.252
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GELIR TABLOSU (bin, TL) 2019 2020 2021 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 Kan 230.132 524.891 694.371 1.558.655
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.272 707 25.475 64.451
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler -1.523 -64.081 -91.143 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar 229.881 461.517 628.703 1.623.106
Finansman Gelirleri 4.971 3.809 157.093 449.611
Finansman Giderleri -534.116 -837.915 -513.213 -1.434.916
Vergi Oncesi Kar -299.264 -372.589 272.583 637.801
Vergi Gelir/Gideri 47.574 68.543 132.162 63.009
Net Kar -251.690 -304.046 404.745 700.810
Cekince:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhg kapsaminda degildir.
Yatinm danmismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 0zel 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 dayamlarak yatirnrm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya c¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatinmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.
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