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[AKFYE]

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 sayili Pay Tebli§’i 29°uncu maddesi ¢cercevesinde, Piramit
Menkul Kiymetler A.S. Kurumsal Finansman Miidiirliigi tarafindan Halka arza aracilik eden Garanti Yatirim
Menkul Kiymetler A.S.’nin (“Garanti Yatirim”) Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. (“Akfen Enerji” veya “Sirket”)
icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da teklif icermemektedir.

Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan

inceleme yapilmamistir.

AKFEN YENILENEBILIR ENERJi A.S.
Halka Arzi Hakkinda Bilgilendirme Raporu

2. SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket; elektrik Uretim tesisi kurulmasi, her turli kaynaktan
enerji Uretilmesi, kurulan veya devralinan tesislerin
isletmeye alinmasi, isletilmesi, elektrik enerjisi Uretimi,
Uretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin musterilere
satisi ve diledigi yerden elektrik enerjisi alimi ile istigal eden,
EPDK mevzuati cergevesinde lisansh ve lisanssiz santralleri
isleten 6zel amacli sirketler niteligindeki baglh sirketleri olan
Uretim sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyapi platformu
niteligindeki  yenilenebilir enerji UGretim  portfoylini
yonetmektedir. 30.09.2022 itibariyla Sirket'in Uretim
sirketleri tarafindan isletilen santrallerinin toplam kurulu
glcl 706MW iken Cicekli HES’de yasanan sel felaketinin de
etkisi ile Sirket’in Kurtal paylarini devretmesi ile 699-700
MW araligina gerilemis olup bu kurulu giiciin %32,7’sine
denk gelen 228,75 MW’lik kismini HES'ler, %17,3’line denk
gelen 121,41 MW’lik kismini GES’ler ve %49,9’una denk
gelen 348,9 MW’lik kismini ise RES’ler olusturmaktadir.
31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022
donemlerinde Uretim sirketleri, Gretmis olduklari elektrigin
sirastyla %70, %99, %100 ve %84’inU YEKDEM kapsaminda
satmistir. Santrallerin kurulu giiclerine gére agirliklandiriimis
ortalama kalan YEKDEM suresi 30.09.2022 tarihi itibariyla
4,7 yildir. Sirket’in portfoylinde lretim sirketleri tarafindan
isletilen 12 adet lisansh hidroelektrik, 8 adet lisansh ve 27
adet lisanssiz olmak Uzere toplam 35 adet glines enerjisi
santrali ve 6 adet rlzgar enerjisi santrali bulunmaktadir.
Portfoydeki toplam 53 adet elektrik enerjisi santralleri

AKFEN YENILENEBILIR ENERJi A.S. HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Sekli

PAY - Adet

Halka Arz Oncesi Sermaye

1.016.031.947

Halka Arz Sonrasi Sermaye

1.016.031.947

Sermaye Artirimi

Ortak Satis 340.370.703
Toplam 340.370.703
Halka Arz Buyiklugu
Halka Arz Fiyati 9,80 TL

Brit Halka Arz Geliri
(Sirket)

Briit Halka Arz Geliri
(Ortaklar)

3.335.632.889

Halka Arz BuyUkIGgi

3.335.632.889

Kotasyon

Talep Toplama

08-09-10 Mart 2023

islem Goérecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka arz Taahhiitleri

Bedelli Ve Bedelsiz Sermaye

Artirimi Yapmama 12 Ay

Ortak Satisi Yapmama 12 Ay

Halka arz Yontemi

Aracihk Tira

En lyi Gayret Araciligi

Lider Araci Kurulus

Garanti Yatinnm Menkul
Kiymetler A.S.

Dagitim Yontemi

Oransal Dagitim Yontemi
(Yurt Ici Bireysel
Yatinimcilar ve Sirket
Calisanlari igin)

Halka Arzda Satis Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep
Toplama
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Marmara, Karadeniz, Ege, Akdeniz, Dogu Anadolu, ig
Anadolu bolgelerinde yer almaktadir.

3. HALKA ARZ BiLGILERi

Sirket'in  1.016.031.947 TL olan 0denmis sermayesi
20.000.000.000 TL kayitl sermaye tavani igerisinde sabit I EEEEEEEE—————

0

kalacaktir. (TL) %

Ortak Satigi 340.370.703 100
Tamami ortak satisi kapsaminda olan toplam 340.370.703 s

ermaye Artirimi - -

halka arz edilecektir.

adet pay halka arz edilecekt TOPLAM 340.370.703 100
Halka arz edilecek paylarin tamaminin ortak satisindan Halka Arzile 1.016.031.947

Ulagilacak Sermaye

kaynaklaniyor olmasindan dolayi halka arz sonrasi sermaye
ayni kalacaktir.

Sirket paylarinin halka arzi Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan “Sabit Fiyat ile Talep
Toplama” ve “En lyi Gayret” araciligi yontemleri kullaniimak suretiyle gergeklestirilecektir.

Sabit fiyat ile talep toplama siresi 3 is glind olup, 08-09-10 Mart 2023 tarihlerinde gerceklesecektir.

Halka arz edilecek 340.370.703 TL nominal degerli Sirket paylarinin halka arzinda tahsisat asagidaki
gibi olacaktir.

- 68.074.141 TL nominal degerli %20 oranindaki kismi Yurt ici Bireysel Yatirimcilar’a,
- 68.074.141 TL nominal degerli %20 oranindaki kismi Yurt ici Kurumsal Yatirmcilar’a,
-170.185.351 TL nominal degerli %50 oranindaki kismi Yurt Digi Kurumsal Yatirimcilar’a,

- 34.037.070 TL nominal degerli %10 oranindaki kismi Akfen Grubu Calisanlar’na gergeklestirilecek
satislar icin tahsis edilmistir.

Paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin fiyat istikrari islemleri
saglanacaktir.

4. FINANSAL TABLOLAR
Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ile biten mali yillara ve 30.09.2022 ile biten ara déneme
ait finansal tablolari asagida yer almaktadir:

Ozet Finansal Veriler (Bin TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022 31.12.2022
Donen Varliklar 406.116 664.306 1.057.746 2.208.152 1.423.637
Duran Varliklar 3.557.524 7.765.796 | 13.510.237| 16.458.795| 16.378.615
TOPLAM VARLIKLAR 3.963.640 8.430.102 14.567.983 18.666.947 | 17.802.252
Kisa Vadeli Yukumliltkler 771.423 837.131 1.734.409 2.761.180 2.391.242
Uzun Vadeli Yakamlulikler 2.880.569 4.832.379 7.337.487 8.811.303| 8.390.586
Ozkaynaklar 311.648 2.760.592 5.496.087 7.094.464 | 7.020.424
TOPLAM KAYNAKLAR 3.963.640 8.430.102 14.567.983 18.666.947 | 17.802.252
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Gelir Tablosu (Bin TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022 31.12.2022

Hasilat 502.228 1.023.255 1.291.036 916.324 1.922.754 2.489.204
Satislarin Maliyeti (-) (232.518) (418.757) (606.615) (423.373) (716.666) (1.017.807)
Briit Kar 269.710 604.498 684.421 492.951 1.206.088 1.471.397
Genel Yénetim Giderleri (-) (32.033) (25.302) (33.110) (22.190) (44.812) (67.203)
Esas Faaliyetlerden Dig. Gel. 9.755 26.689 54.718 26.340 51.761 163.561
Esas Faaliyetlerden Dig. Gid. (-) (17.300) (80.994) (11.658) (6.513) (17.338) (9.100)
Esas Faaliyet Kari 230.132 524.891 694.371 490.588 1.195.699 1.558.655
Yatirim Faaliyetlerinden Gel. 1.272 707 25.475 316 4.342 64.451
Yatirim Faaliyetlerinden Gid. (-) (1.523) (64.081) (91.143) (91.143) - -
Finansman Gel/Gid Oncesi Kar 229.881 461.517 628.703 399.761 1.200.041 1.623.106
Finansman Gelirleri 4.971 3.809 157.093 61.260 688.951 449.611
Finansman Giderleri (-) (534.116) (837.915) (513.213) (290.207) (681.089) (1.434.916)
Vergi Oncesi Kar/Zarar (299.264) (372.589) 272.583 170.814 1.207.903 637.801
Vergi Gelir/Gideri 47.574 68.543 132.162 63.898 41.888 63.009
Net Donem Kari/Zarari (251.690) (304.046) 404.745 234.712 1.249.791 700.810
Kontrol Glici Olmayan Paylar (2.159) (2.437) (3.325) (1.781) 3.490 417
Ana Ortaklik Paylari (249.531) (301.609) 408.070 236.493 1.246.301 700.393

5. DEGERLEME HAKKINDA
Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
dikkate alinmustir.

e Maliyet Yaklagimi

Sirket’in, pazar yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarinin pratik ve
glvenilir oldugunun dustnldlmesi, kurulus doneminde olmamasi, toplama yonteminin
uygulanabilecegi bir yatirim ortakligi veya holding sirketi olmamasi ve faaliyetlerinin sirekliligi oldugu
disinaldigi icin maliyet yaklasimi degerleme kapsaminda dikkate alinmis fakat kullaniimamustir.

e Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yontemi (%50)

Sirket santrallerinin elektrik Gretim miktarlari yildan yila goreceli olarak sinirli bir degisim
gostermekte ve bu nedenle Sirket'in toplam yillik elektrik Gretim miktari dngoérilebilmektedir. Ek
olarak, Sirket’in santrallerinin ¢ogu Urettigi elektrigi YEKDEM kapsaminda satmaktadir. YEKDEM
fiyatlarinin belirli dénem boyunca kesinlesmis olmasi nedeniyle, Sirket santrallerinin elektrik satis
fiyatlari da goreceli olarak 6ngorilebilirdir.

Sirket’in 2022 yili 9 aylik donem itibariyla satislarin maliyeti giderlerinin amortisman ve itfa paylari
hari¢ %80’lik bir kismi dogrudan sozlesmeye veya tarifeye bagh giderler olup, gelecek yillar igin
tahmin edilebilir giderlerdir. Geriye kalan %20’lik kism1 ise dolayli olarak 6ngdrilebilir giderlerdir.

Bu kapsamda, Sirket'in gelecekte elde edecegi gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin makul
tahminler mevcuttur. Ek olarak Sirket’in gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin goziyle degeri
etkileyen ¢ok onemli bir unsur olmasi dolayisiyla gelir yaklasiminin degerlemenin amacina uygun
oldugu distnildigu icin degerleme kapsaminda kullanilmistir.
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e Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi (iD/FAVOK) (%50)

Pazar yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken givenilir bilginin mevcudiyeti,
halka acik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir yaklasim olmasi ve Sirket
paylarinin halka arzdan sonra teskilatlanmis bir piyasada islem goreceginden dolayl degerlemenin
amacina uygun oldugu distintldigu icin degerleme kapsaminda kullaniimistir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri uyarinca degerleme ¢alismasinda yer alan bilgiler ve
sartlar dikkate alindiginda, ozellikle tek bir yontemin dogruluguna ve givenilirligine yiksek seviyede
itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gergeklestirenlerin bir varligin degerlemesi igin birden fazla
degerleme yontemi kullanmasina gerek olmadigi belirtiimektedir. Bu dogrultuda mevcut sartlar
dikkate alindiginda degerleme igin en gecerli ve en uygun yéntem oldugu disinilen, dogruluguna ve
giivenilirligine yiiksek seviyede itimat edilen ydntemlerden isletme Degeri/FAVOK (iD/FAVOK) ¢arpani
kullanilmistir: ID/FAVOK carpanina ek olarak yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin ID/FVOK,
iD/Satislar, F/K ve PD/DD carpanlari da incelenmis fakat bu carpanlar ID/FAVOK carpani kadar
glvenilir bulunmamigtir.

indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yontemi

indirgenmis nakit akislari yéntemi kapsaminda Sirket’in santrallerinin lisans siireleri de gdz 6niine
alinarak 2070 yilina kadar nakit akislarinin projeksiyonu yapilmistir. ihtiyatli olmak adina lisans siiresi
biten santrallerin lisanslarinin yenilenmeyecegi varsayilmistir. Sirket’in mali tablolari TL cinsinden
sunulsa da Sirket’in INA degerlemesinde kullanilan degerleme para birimi USD’dir. Bunun ana sebebi
ozellikle Sirket’in satislarinin cogunlugunun USD para birimine endeksli olmasidir.

Tahmini nakit akislarini indirgemek icin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de
varligin nakit akis tlriyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gérilmektedir.
Bundan dolayr degerleme kapsaminda isletme degerlemelerinde vyaygin olarak kullanilan
agirhiklandiriimis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) yontemi kullaniimistir.

AOSM 2022 4¢ 2023 2024 2025 2026 2031*
Risksiz Getiri Orani %9,24 %9,24 %9,24 %9,24 %9,24 %9,24
Hisse Senedi Risk Primi %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) %54,4 %54,4 %54,4 %54,4 %54,4 %54,4
Kaldiragh Beta 1,38 1,41 1,42 1,39 1,39 1,37
Sirket Risk Primi %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 %20,0
Sermaye Maliyeti %16,8 %17,0 %17,0 %16,9 %16,9 %16,8
Bor¢ Maliyeti (Vergi Oncesi) %10,24 | %10,24 | %10,24 | %10,24 | %10,24 %10,24
Borg Maliyeti (Vergi Sonrasi) %8,3 %8,7 %8,8 %8,4 %8,4 %8,2
AOSM %12,2 %12,5 %12,6 %12,3 %12,3 - %12,1

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

Asagidaki tabloda firmanin serbest nakit akimlari projekte edilmektedir. Projeksiyonlar santrallerin
lisans siirelerini kapsamasi adina 2070 yilina kadar yapilmistir. Bu sebeple nihai deger hesaplamasi
yaptimamistir.
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iNA (Milyon USD) 2022 4¢

Net Satiglar 29,9 157,9 167,6 160,3 159,3 9,0
Yillik Biiyiime %4 %5 %6 (%4) (%1) %1
FAVOK 20,4 111,3 120,9 112,12 110,2 3,0
FAVOK Marij %68 %70 %72 %70 %69 %33
FVOK 12,3 80,6 90,2 81,4 79,5 1,9
FVOK Mariji %41 %51 %54 %51 %50 %21
Vergi Orani %19 %15 %14 %18 %18 %20
\N/::gl;aaliyet Kari Eksi Dizeltilmis 10,0 68,8 776 66,9 65,2 15
Amortisman 8,1 30,6 30,7 30,7 30,7 1,1
Yatirim Harcamalari (0,3) (4,6) (1,0) (1,0) (1,1) (0,1)
NIS Degisimi (6,8) 2,6 3,9 (1,7) 0,0 0,0
Serbest Nakit Akimi (SNA) 11,0 97,4 1111 94,9 94,9 2,6
SNA (Kontrol Giicii Olmayan Paylar (0,1) (0,5) (0,5) (0,5) (0,5) (0,0)
SNA (Ana Ortaklik Pay) 10,9 96,9 110,6 94,4 94,4 2,6
indirgeme Orani (AOSM) %12,2 %12,5 %12,6 %12,3 %12,3 %12,1
indirgeme Faktérii 0,99 0,92 0,81 0,72 0,65 0,00
indirgenmis SNA Degerleri 10,8 88,8 90,0 68,4 61,0 0,0

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari (zerinden Sirket’in 30.09.2022
tarihindeki isletme degeri bulunmus ve isletme degerinden net finansal borg tutari c¢ikartilarak
firmanin  30.09.2022 tarihindeki 6zsermaye degeri 687.762.321 USD olarak hesaplanmistir.
30.09.2022 tarihli 6zsermaye degerinin, fiyat tespit raporu ve ayni zamanda da degerleme tarihi olan
23.01.2023 tarihindeki karsihgi, 2022 yili 6zkaynak maliyeti kullanilarak hesaplanmistir. 23.01.2023
tarihindeki Sirket 6zsermaye degeri 722.312.098 USD ve isletme degeri 1.087.479.380 USD’dir.

iNA isletme Degeri (USD) 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 Tutari (-) (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




PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.
Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

/>, PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.§

Carpan Analizi

ID/FAVOK carpani sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandigi ve pazar katilimcilari (halka
acik sirket yatirimcilari) tarafindan en fazla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi oldugu icin
secilmistir. Carpanlar hesaplanirken sirketlerin 23.01.2023 piyasa kapanisi isletme ve piyasa degerleri
ile en glincel finansal tablo tarihleri itibariyla son 12 ay finansal verileri kullaniimistir.

Secilen Yurt igi Benzer Sirket iD/FAVOK Carpani zz:;zr?zig; I?;;?::Jfg;i (Mill::o\:?llj( sD) iD/FAVOK

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. 798 1.427 171 8,36
Galata Wind Eneriji A.S. 547 546 63 8,63
Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 77 100 7 13,62
Zorlu Ener;ji Elektrik Uretim A.S. 715 2.367 270 8,77
Ortalama 9,85

Yurt ici secilen benzer sirketlere iliskin yukarida verilen analiz yurt disi secilen benzer sirketler icin de

yapilmistir.

Segilen Yurt Disi Benzer Sirket iD/FAVOK Carpani m;ﬁ;::ﬁésg; |($'|\::Il‘::nDS Sés;i (MiII::t::\oLIJ( sD) iD/FAVOK
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
Izzziligfgynfsgse Anonyme Commercial 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 2.349 235 7,38
gzifiira?tt:gg Corporation Renewable Power 2261 9.965 766 6,34
Northland Power Inc. 6.873 11.319 839 8,64
TransAlta Renewables Inc. 2.450 2.989 79 14,78
GEPIC Energy Development Co., Ltd 1.054 2.565 105 11,61
Gia Lai Electricity Joint Stock Company 215 566 37 8,82
PT Kencana Energi Lestari Thk 147 254 23 10,86
Ortalama 11,24

Akfen Enerji'nin piyasa degerinin tespit edilebilmesi icin yurt ici ve yurt disinda faaliyet gosteren
benzer sirketler incelenerek yapilan iD/FAVOK carpani analizine iliskin sonuglar 6zet olarak asagida
verilmektedir.
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Secilen Yurt ici Benzer Sirket Carpan Sonuglari (iD/FAVOK) (USD)

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

FAVOK 30.09.2022 Son 12 Ay 116.899.087
Carpan (x) 11,24
isletme Degeri 1.313.987.414
Net Bor¢ (365.167.282)
iskonto Oncesi Piyasa Degeri 948.820.132

Akfen Enerji Degerlemesi Sonucu

Sirket degerlemesinde ID/FAVOK carpani analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Carpan analizi
yonteminde yurt ici benzer sirketlere %50, yurt disi benzer sirketlere ise %50 agirlik verilmistir.
Ayrica, hem garpan analizi yontemi hem de nakit akimlari ydntemi nihai isletme degeri hesaplanirken
esit agirliklandirimistir. Akfen Enerji’nin piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Yurt igi Carpanlar (Agirhk %50)

Yurt igi 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
Yurt Disi Carpanlar (Agirlik %50)

Yurt Digi Benzerler Sirketler iD/FAVOK Garpani 11,24x

30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK (USD) 116.899.087
isletme Degeri (USD) 1.313.987.414
Agirlikli isletme Degeri — Carpanlar (Agirlik %50) 1.232.480.125
isletme Degeri — INA (Agirlik %50) 1.087.479.380
Agirlikh Ortalama isletme Degeri — Carpan ve INA 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 Tarihli TCMB Alis Kuru 18,7844
Pay Bagsina Fiyat (TL) 14,69
Halka Arz Fiyati (TL) 9,80




PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

A pi RAM iT Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
P2\ MENKUL KIYMETLER A5 Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr
iskonto Orani %33,31

Halka arz satis fiyati olarak belirlenen 9,80 TL, hesaplanan pay basina fiyat olan 14,69 TL'ye gore
%33,31 iskontoludur.

6. GORUSUMUZ

Garanti BBVA Yatirm tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet
gosterilen sektore yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus oldugu gorisindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapilmistir.

Akfen Enerji’nin fiyat tespitinde piyasa ¢arpanlari ile indirgenmis nakit akimlarina esit agirlik
verilmigtir. Degerleme yontemlerinin uygun goriilen c¢arpanlari ile ulasilan degerin
agirhklandirilmasi sonucu toplamlari alinmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, Garanti BBVA Yatirim tarafindan konu alinan BiST’te islem
goren yenilenebilir enerji Gretim faaliyetleri bulunan benzer sirketler carpanlari yonteminden
elde edilen degere %25, yurt disi benzer sirketler ¢carpanlari yonteminden elde edilen degere %25
ve indirgenmis nakit akimlari ydntemine %50 agirhk verilmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan
degerleme yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda
detayl olarak ve yeterli sekilde aciklanmistir.

6.1 Pazar Yaklagimi

e Pazar yaklasimi yonteminin kullanilmasini, sektér dinamiklerini dogru yansittigini
disindigiimiz icin makul olarak degerlendiriyoruz.

e Sirket hisseleri BiST Yildiz Pazar’'da islem gorecektir. Bu sebeple, Yildiz Pazar ¢arpanlarinin
da degerlemeye dahil edilmesinin makul olacagi goriistindeyiz.

e Benzer sirketlerin farkli tilkelerde bulunmalari sebebiyle farkli vergilendirme sistemine ve
fonlama kosullarina baglh faaliyet gostermeleri nedeniyle F/K ve PD/DD c¢arpanlarinin
kullanilmamasini makul olarak degerlendiriyoruz. Kullaniimamasi makul olmakla birlikte,
F/K ve PD/DD tablolarinin paylasiimasinin yerinde olabilecegini diislinmekteyiz.

e Carpan Analizinde yurt ici benzer sirketlere daha yiksek agirlik verilmesinin ihtiyathlik
acisindan daha tutarl bir yaklasim olacagini disiinmekteyiz.

e Sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayanmasi ve pazar katilimcilari tarafindan
en sik kullanilan degerleme carpanlarindan biri olmasi nedeniyle iD/FAVOK carpaninin
kullanilmasini makul olarak degerlendiriyoruz.

e Benzer sirketlerin ID/FAVOK degerlerine iliskin olarak, uc degerlerde filitrasyon makul
olmakla beraber, neden 5-15 araliginin tercih edildiginin yeterince aciklanamadigi
goruslindeyiz.
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Ayen Enerji A.S.nin portfoy blyikligi ve kompozisyonu olarak Sirket ile benzer
oldugundan, carpan analizine dahil edilmesinin daha dogru olabilecegi gorusiindeyiz.
Ayen Enerji A.S.’nin garpan hesabina dahil edildigi durumda yurt i¢i benzer sirketlerden
elde edilen ortalama carpanlarin daha disik ¢ikabilecegini bunun da halka arz fiyatini
etkileyebilecegini hatirlatmak isteriz.

6.2 Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi yonteminde hesaplanan deger icin tahmin edilen elektrik Gretim
miktarlarinin, YEKDEM dénemi biten santrallerin donemin bitmesinden itibaren piyasa
takas fiyatindan satisi yapilacagindan 6tiri bu santraller icin tahmin edilen elektrik satis
fiyatlarinin ve karlihk marjlarindaki ortaya cikabilecek olasi sapmalar, degerlemeye menfi
yonde etki yapabilecegini not etmek isteriz.

INA’nin uc¢ deger kullanilmaksizin 2070 yilina kadar satis tahminleri yapilarak detayh bir
sekilde projeksiyonlarin sunulmasinin yatirimcilarin bilgilendirilmesi acgisindan 6nemli
oldugunu dislintiyoruz. Ancak hem llkemizde enerji piyasasinin siki diizenlemeye tabi
olmasi hem de eneriji fiyatlarindaki donemsel degisiklikler ile sektoriin yapisi geregi
yiksek yatirnm gereksinimi oldukga teknik konular oldugundan iINA’da sapma pay: yiiksek
olabilir. Nitekim projeksiyonda 2030 ve 2040 yilinda FAVOK marjinda kademeli artislar
ongorulmekle birlikte 2053 yilinda en yiksek hasilata ulasilmasi ve bu yildan itibaren
kademeli diisiis, 2060 yilindan itibaren ise dikkat ¢ekici hasilat azalisi s6z konusudur.
Sirket’in betasi hesaplanirken g¢arpan analizi kisminda segilmis olan yurt disi benzer
sirketlerin kaldiragcsiz beta hesaplamasina dahil edilmemesinin daha uygun olacagi
goruslindeyiz.

Sirket’in agirlikh ortalama sermaye maliyetinin 2031 yilindan sonra ABD Dolari bazinda
%12,1 olarak kabul edilmesini makul olarak gérmekteyiz. Ancak, Fiyat Tespit Raporu’nda
yer alan USD bazinda piyasa elektrik satis fiyati tahminlerinin 2027 yilindan itibaren her
yil artis trendinde devam ettigini hatirlatmak isteriz.

Sonug olarak,

Garanti BBVA Yatirim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan
incelemeler sonucunda, yukaridaki ¢ekincelerimiz saklh kalmak kaydiyla belirlenen %33,31 halka
arz iskontosu ile 9,80 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.
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Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hic bir sekilde
bir onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.
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