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AKFEN YENILENEBILIR ENERJI A.S.

HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN VARSAYIMLARA
ILISKIN GERCEKLESME VE DEGERLENDIRME RAPORU

SERMAYE PIYASASI KURULU’NUN VII-128.1 SAYILI PAY TEBLIGI’NIN 29/5
MADDESI UYARINCA HAZIRLANMISTIR.

15 Mayis 2024



I. Genel Bilgiler

Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. (“Akfen Yenilenebilir Enerji” veya “Sirket”) iletigim bilgileri ile gerekli sicil kayitlarina
yonelik ayrintilar asagidaki gibidir.

Unvani : Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.

Vergi Dairesi : Ankara Kurumlar

Vergi Numarast : 023 030 1966

Ticaret Sicili Numarasi : 231793

Sanayi Sicil numarasi ; 10273

Merkez Adresi : Ilkbahar Mah. Galip Erdem Cad. No:3 Cankaya/Ankara

Telefon Numarasi 0312 408 14 00

Faks Numarasi : 0312 442 48 24

E-Mail : info@akfenren.com.tr

Web : www.akfenren.com.tr
Faaliyet Alani

Sirket; elektrik iiretim tesisi kurulmasi, her tiirlii kaynaktan enerji iiretilmesi, kurulan veya devralinan tesislerin igletmeye
alinmasi, isletilmesi, elektrik enerjisi iiretimi, {iretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin miisterilere satist ve diledigi
yerden elektrik enerjisi alimi ile istigal eden, Elektrik Piyasasi Diizenleme Kurumu mevzuati ¢ercevesinde lisansli ve
lisanssiz santralleri isleten 6zel amagh sirketler (special purchase vehicle - SPV) niteligindeki bagl sirketleri olan {iretim
sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyap1 platformu niteligindeki yenilenebilir enerji liretim portfoyiinii ydnetmektedir.

I1. Raporun Konusu ve Gerek¢e

Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin ger¢eklesip
gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay
Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmustir.

sy

halka arz edilen ortakhigin, paylarimin borsada islem goérmeye baglamasindan sonraki iki yil boyunca finansal
tablolarimin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatimin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gercgeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamast ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP ta yayimlanmast zorunludur. Bu yiikiimliiliik
ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma
zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiitkmii uyarinca,
isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylasiimaktadir.

I11. Fiyat Tespit Raporunda Kullamlan Yéntemler

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. (“Garanti Yatirim™) tarafindan
23.01.2023 tarihinde hazirlanan ve 03.03.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yaymlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda sirket degeri ile halka arz fiyat1 asagidaki varsayimlar ile tespit edilmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz edilecek pay basina degerin tespitinde Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun
olarak, Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri’nden Pazar Yaklasimi/Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi (Carpan

Analizi) ve Gelir Yaklagimi (Indirgenmis Nakit Akimlar/INA) yontemi kullanilmustir.

Pazar Yaklasimi: Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi (Carpan Analizi)

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlerle karsilastirma yapilarak Isletme Degeri
(“ID”) bulunabilmesi i¢in Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda Sirket’e benzer
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alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin uygun rayic¢ piyasa ¢arpanlar1 analiz edilmistir. Bu dogrultuda Pazar Yaklagimi
kapsaminda mevcut sartlar dikkate alindiginda bu degerleme igin en gegerli ve en uygun yontem oldugu dustinilen,
yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat edilen Isletme Degeri/FAVOK (ID/FAVOK) ¢arpani
kullanilmistir.

Akfen Yenilenebilir Enerji’nin piyasa degerinin tespit edilebilmesi icin benzer sirketler incelenerek yapilan ID/FAVOK
carpani analizine iligkin sonuglar 6zet olarak asagida verilmektedir.

Secilen Yurt i¢i Benzer Sirket Carpan Sonuglari

ID/FAVOK Carpam %)
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
Segilen Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpan Sonuglari
iD/FAVOK Carpam (€3]
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

Gelir Yaklasimi gindirgenmi§ Nakit Akislar1 Yéntemi)

Indirgenmis Nakit Akislar1 yontemi kapsaminda Sirket’in santrallerinin lisans siireleri de gbz 6niine aliarak 2070 yilina
kadar nakit akiglarinin projeksiyonu yapilmistir.

Degerleme ¢alismasinda, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler ve makroekonomik tahminler dikkate
alimmigtir. Genel olarak:

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisiklik yaganmayacagi,
-Karsilasilacak olasi risklerin Sirket’in siirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi

varsayilmustir.

Projeksiyon donemi boyunca agirliklandurlmis ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) ile indirgenmis nakit akimlari
tizerinden Sirket’in 30.09.2022 tarihindeki isletme degeri bulunmus ve isletme degerinden net finansal borg tutari
¢ikartilarak firmanin 30.09.2022 tarihindeki 6zsermaye degeri $687.762.321 olarak hesaplanmigtir. 30.09.2022 tarihli
Ozsermaye degerinin, fiyat tespit raporu ve ayni zamanda da degerleme tarihi olan 23.01.2023 tarihindeki karsiligi, 2022
yili Ozkaynak maliyeti kullanilarak hesaplanmustir. 23.01.2023 tarihindeki Sirket 6zsermaye degeri $722.312.098 ve
isletme degeri $1.087.479.380°dir.

Indirgenmis Nakit Akimi Ozet Tablosu

INA Sirket Degeri ($) 1.052.929.603

Nakit ve nakit benzerleri 92.908.051

Toplam finansal borg (-) (446.481.956)




Miskili taraflara diger borglar (-) (11.593.377)

Net Finansal Bor¢ Tutar (-) (365.167.282)
INA Ozsermaye Degeri 687.762.321
Degerleme Tarihi Degerleme Faktorii 1,05
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 722.312.098
Degerleme Tarihi Isletme Degeri 1.087.479.380

Degerleme Sonucu

Sirket degerlemesinde ID/FAVOK Carpani Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Carpan Analizi Yénteminde
Yurti¢i Benzer Sirket’lere %50, Yurtdisi Benzer Sirket’lere ise %50 agirlik verilmistir. Ayrica, hem Carpan Analizi
yontemi hem de Nakit Akimlar1 yontemi nihai Isletme Degeri hesaplanirken esit agirliklandirilmistir. Akfen Yenilenebilir
Enerji’nin piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmuistir.

Iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL)

Yurt I¢i Carpanlar (Agirlik %50)

Yurtici Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpam
30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK ($)
Isletme Degeri ($)

Agirhikl Ortalama Isletme Degeri - Carpan ve INA
Net Borg ($)

9,85x
116.899.087
1.150.972.835

Yurtdig1 Carpanlar (Agirlik %50)

Yurtdis1 Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpam 11,24x

30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK ($) 116.899.087
Isletme Degeri ($) 1.313.987.414
Agirhikl Isletme Degeri — Carpanlar (Agirlik %50) 1.232.480.125
Isletme Degeri — INA (Agirlik %50) 1.087.479.380

1.159.979.752
(365.167.282)

Piyasa Degeri ($) 794.812.470
Pay Adedi 1.016.031.947
Pay Basina Fiyat ($) 0,78
23.01.2023 tarihli TCMB Alis Kuru 18,7844

Pay Basina Fiyat (TL) 14,69

Halka Arz Fiyat1 (TL) 9,80

iskonto Oram 33,31%

23 Ocak 2023 tarihli Fiyat Tespit Raporu’na gore, yapilan degerleme ¢alismalar: sonrasinda, halka arz satis fiyat1 olarak
belirlenen 9,80 TL, hesaplanan pay bagina fiyat olan 14,69 TL’ye gore %33,31 iskontoludur.

IV. Tahmin ve Gerc¢eklesme Verileri

Uretim, Gelir ve FAVOK

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2023 yilina iligkin tahmini veriler ve gerceklesen veriler asagidaki tabloda

karsilastirilmistir.




2023 Y1ih Tahmini 2023 Fiili Gergeklesme (%)

Toplam Elektrik iiretimi (GWs) 1.796 1.660 92%
HES 584 490 84%
GES 198 196 99%
RES 1.014 974 96%

Toplam Gelirler (USDmn)* 157,9 148,2 94%

FAVOK (USDmn)* 111,3 95,6 86%

* Yukaridaki tabloda gosterilmis 2023 yili fiili gelir tablosu kalemleri Sirketimizin bagimsiz denetimden ge¢mis TMS-29’a
gore hazirlanmus (enflasyon etkisine gore diizeltilmig), 2023 yili konsolide finansal tablolarindan alinmistir.

V. Sonug¢

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik iiretimi biiyiik 6l¢iide uygun meteorolojik kosullara dayanmaktadir. HES ler,
GES’ler ve RES’lerde iiretilen elektrik miktari, Sirket’in kontrolii disinda degiskenlik gosterebilen hidroloji, 151n1m ve
rlizgar kosullarindan etkilenmektedir. Bu faktorlerden herhangi biri, tiretim seviyelerinde degiskenlige neden olabilir ve
santrallerin iiretkenligini azaltip, karliliginda dalgalanmaya yol agabilmektedir.

2023 yilinda kuraklik ve olumsuz riizgar kosullari sonucunda, Sirketin toplam elektrik tiretimi fiyat tespit raporundaki
projeksiyonlarin %92’si seviyesinde gerceklesmistir. Esasen, bunun sonucunda da Sirketin 2023 yili gelirleri ve
FAVOK ii rapordaki projeksiyonlarin sirastyla yaklasik %6 ve %14 altinda gergeklesmistir.

Faaliyet karliliginin rapordaki projeksiyonlar altinda gergeklesmesinde bir bagka sebep ise Sirket’in USD bazli gelir
yapisina (2023’de iiretilen toplam elektrigin %93t USD bazli YEKDEM kapsaminda satilmistir) karsin gider ve maliyet
yapisinin agirlikli olarak enflasyona endeksli TL bazli olmasidir. Bu sebeple, Sirket’in TL raporlanan gelirleri USD/TL
kurundaki degisimden dnemli 6l¢iide etkilenirken, FAVOK ii de TL bazl1 enflasyondan etkilenmektedir.

Yukarida agiklanan veriler kapsaminda Sirketimiz 2023 yilinda enerji santral portfoyiliniin dengeli ve ¢esitlendirilmis
tiretim yapis1 ve yiiksek emre amadelik oranlar1 sayesinde faaliyetlerinden nakit yaratimin siirdiirerek 2023 yilinda HES,

GES ve RES portfoylerinde toplam 92,1 milyon USD kredi ana para ve faiz 6demesini ilgili vade tarihlerinde
gergeklestirmistir.

Sirket’in oniimiizdeki donemde de, hedefleri ile uyumlu bir sekilde, faaliyetlerden nakit yaratma kapasitesini siirdiirmesi
ve kredilerine iligkin finansal 6demelerini mevcut ve yaratilacak i¢ kaynaklariyla karsilayacagi dngoriilmektedir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite

Hasan Koktas Yusuf Tiilek
Baskan Uye




