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DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’ de yayinlanan
Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi
ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda
halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlenmesi durumunda
ise, bu raporlar arasinda asgari olarak li¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra g¢ercevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin bdliimde ve halka arzda satisa aracilik eden
yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. (“Akfen Enerji” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda
Teblig’in 29. Madde 1. fikrasi uyarinca konsorsiyum lideri Garanti Yatirim Menkul Kiymetler
A.S. (“Garanti BBVA Yatinnm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 03.03.2023
tarthinde KAP’ta yayinlanmis ve Sirket paylar1 16.03.2023 tarihinde islem gormeye
baslamstir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmig olup, Akfen Enerji’nin nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan
02.11.2023 tarihine kadar (01.11.2023 piyasa kapanisi itibartyla) olusan borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

HALKA ARZA ILiSKIN OZET BILGI

Akfen Enerji’nin ¢ikarilmig sermayesinin 340.370.703 TL’lik kismini temsil eden, mevcut
ortaklardan Akfen Holding A.S.’ye ait 340.370.703 TL nominal degerli 340.370.703 adet payin
halka arzina iliskin izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 02.03.2023 tarihli toplantisinda onaylanmustir.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli paym 9,80 TL sabit fiyattan
konsorsiyum araciligiyla talep toplama islemleri 8-9-10 Mart 2023 tarihleri arasinda
gergeklestirilmistir.

(TL)

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 9,80
Halka Arz Edilen Pay Adedi 340.370.703
Briit Halka Arz Geliri 3.335.632.889,40
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03.03.2023 TARIHINDE KAP’TA YAYIMLANAN FiYAT TESPIT
RAPORU

03.03.2023 tarihinde KAP’ta yayimlanan raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca
giivenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladig: bilgilere, KPMG Bagimsiz Denetim
ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. ve Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. (member of Ernst & Young Global Limited) tarafindan
TMS/TFRS kapsaminda denetimden gecirilmis 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve
30.09.2022 tarihli finansal tablolara, CapitallQ ve Rasyonet veri tabanlarina, Pure Energy
GMBH tarafindan saglanan 2023 ile 2040 yillar1 aras1 Tiirkiye elektrik fiyat beklentilerine ve
kamuya a¢ik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir. Yapilan
degerleme calismasinda degerleme para birimi olarak ABD Dolar1 kullanilmistir.

Degerleme gorevinin kosullart ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri
dikkate alinmistir. Degerleme yaklasimlari olarak ise UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve
Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklasiminin tamami dikkate alinmistir fakat sadece
Gelir Yaklagimi yontemlerinden olan Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ve Piyasa Yaklasimi
yontemlerinden biri olan Carpan Analizi yontemleri kullanilmistir.

Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga,
belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varli§i elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu
yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarimin diisiilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket’in kurulus déneminde
olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortakligi veya holding sirketi
olmamas1 nedeniyle esit faydaya sahip baska bir varhi§in elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugu diigiiniildiigii i¢in maliyet yaklasimi
degerleme kapsaminda dikkate alinmis fakat kullanilmamustir.

Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi
varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilagtirilabilir (benzer) varliklarla
karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS
105°in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin veya buna 6énemli 6l¢iide
benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gormesinden dolay1 uygulanmasi zorunludur. Bu
yaklagim da UDS 200 isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi iizere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
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yaklasim olmas1 ve Akfen Enerji paylarmin halka arzdan sonra Borsa Istanbul’da islem gorecek
olmasi nedeni ile degerlemenin amacina uygun oldugu disiinildigi icin degerleme
kapsaminda kullanilmastir.

Pazar Yaklagimi kapsaminda Sirket’in paylarinin halka arz edilecegi ve Sirket’in benzeri olan
borsada islem goren nitelikteki emsallerine iliskin giivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi
dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmigtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlerle
karsilastirma yapilarak Isletme Degeri bulunabilmesi i¢in Borsadaki Kilavuz Emsaller Y &ntemi
kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
uygun rayi¢ piyasa c¢arpanlari analiz edilmistir. Bu yontem etkin isleyen spekiilasyonun
yapilmadig1 durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi
ve buna bagli risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

UDS 104 Deger Esaslari’nin “UDS Tanimli Deger Esas1 — Pazar Degeri” bagliginin altinda yer
alan madde 30.6 uyarinca degerlemesi yapilan varlik i¢in mevcut verilere ve pazarla iliskili
kosullara gore en gegerli ve en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Ek olarak UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.4
uyarinca degerleme calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek
bir yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
degerlemeyi gerceklestirenlerin bir varligin degerlemesi i¢in birden fazla degerleme yontemi
kullanmasina gerek olmadig1 belirtilmektedir.

Bu dogrultuda mevcut sartlar dikkate alindiginda degerleme icin en gecerli ve en uygun yontem
oldugu diisiiniilen, dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat edilen yontemlerden
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kapsamindaki Isletme Degeri/FAVOK (ID/FAVOK)
carpani kullanilmistir.

Akfen Enerji’nin piyasa degerinin tespit edilebilmesi i¢in Tiirkiye’de faaliyet gosteren benzer
sirketler incelenerek yapilan ID/FAVOK carpani analizine iliskin sonuglar 6zet olarak asagida
verilmektedir.

Sekil: Secilen Yurt i¢i Benzer Sirket Carpan Sonuglar

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

Akfen Enerji’nin piyasa degerinin tespit edilebilmesi i¢in yurt disinda faaliyet gosteren benzer
sirketler incelenerek yapilan ¢arpan analizine iligskin sonuclar 6zet olarak asagida verilmektedir.
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Sekil: Secilen Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpan Sonuclar

ID/FAVOK Carpam %)

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

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akimlart (INA) yonteminin varyasyonlar: olan bu ydntemler UDS 200 Isletmeler ve
Isletmedeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

INA yontemi, sirketlerin faaliyet gosterdigi siire icerisinde yaratacagi varsayilan nakit
akimlarinin bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir degerleme yontemidir.
INA yéntemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak
Ozgiin degerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de sirket 6zelindeki riskleri belirli bir
cergevede barmdirir. Bu yontemin en 6nemli dezavantaji, varsayimlara ¢ok duyarli olmasi
dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin zorlugudur. UDS 105 Degerleme Yaklasimlari
ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin
katilimcinin géziiyle degeri etkileyen ¢cok onemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki
gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir
yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli
goriilmektedir.

Bu degerleme raporunda yer alan INA degerlemesi kapsaminda, Sirket santrallerinin elektrik
iiretim miktarlar1 yildan yila goéreceli olarak smirli bir degisim gostermekte ve bu nedenle
Sirket’in toplam yillik elektrik {iretim miktar1 ongoriilebilmektedir. Ek olarak, Sirket’in
santrallerinin ¢ogu iirettigi elektrii YEKDEM kapsaminda satmaktadir (Santrallerin kurulu
giiclerine gore agirliklandirilmis ortalama kalan YEKDEM siiresi 30.09.2022 tarihi itibariyla
4,7 yildir). YEKDEM fiyatlarinin belirli ddonem boyunca kesinlesmis olmasi nedeniyle, Sirket
santrallerinin elektrik satis fiyatlar1 da goreceli olarak dngdriilebilirdir. Ek olarak Sirket’in gelir
yaratma kabiliyetinin yatirnmemin goziinde degeri etkileyen ¢ok Onemli bir unsur olmasi
dolayisiyla, degerlemenin amacina uygun oldugu disiiniilerek, Gelir Yaklasimi degerleme
kapsaminda kullanilmistir.

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2023 tarihli finansal tablolarina goére kar
marjlart USD cinsinden asagidaki tabloda gosterilmistir.

Garanti Yatirinm Menkul Kiymetler A.S.



Sekil : Satislar ve Marjlar

(mn $) 2019 2020 2021 2022 3.C
Net Satiglar 89 146 145 121
Briit Kar 48 86 77 76
Briit Kar Marji 54% 59% 53% 63%
Faaliyet Kar1 42 83 73 73
Faaliyet Kar Marji 47% 57% 50% 60%
FAVOK 64 112 108 96
FAVOK Marji 72% 77% 75% 79%

Indirgenmis Nakit Akislar1 yontemi kapsaminda Sirket’in santrallerinin lisans siireleri de goz
oniine almarak 2070 yilina kadar nakit akislarmin projeksiyonu yapilmistir. Thtiyatli olmak
adina lisans siiresi biten santrallerin lisanslarinin yenilenmeyecegi varsayilmistir. Sirket’in mali
tablolar1 SPK Finansal Raporlama Standartlari’na gére TL cinsinden sunulsa da Sirket’in INA
degerlemesinde kullanilan degerleme para birimi USD’dir. Bunun ana sebebi 6zellikle Sirket’in
satislarinin ¢ogunlugunun USD para birimine endeksli olmasidir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri’nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit
akislarini indirgemek i¢in kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit
akis tiiriiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Bu
kapsamda degerleme kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri’nin 50.30
maddesinin b bendinde belirtilen ve igletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AOSM
yontemi kullanilmistir.

Sekil : Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Zgzé 2023| 2024| 2025| 2026| 2027| 2028| 2029| 2030| 2031*
5‘;‘;51'266““ 902%| 92%| 92%| 92%| 9.2%| 92%| 92%| 92%| 92%| 92%
E'i':iepsrfr?ﬁd' 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%| 55%
fg}‘jﬁ‘l’;ﬁ; O\ 54.4%| 54.4%| 54.4% | 54,4% | 54.4% | 54.4% | 54.4% | 54.4% | 54,4% | 54.4%
Iéeizdlra@h 1,38 1,41 142| 139| 1,39 139 137 137 1,37 1,37
E;irr];?mk 0,0%| 00%]| 00%| 00%| 00%| 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
g‘;:‘;tl'fverg' 18.6% | 14.7%| 14,0%| 17,.8% | 18.0% | 18,09 | 20,00 | 20,0% | 20,0% | 20.0%
Sermaye 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
Maliyet 16,8% | 17,0% | 17,0% | 16,9% | 16.9% | 16,9% | 16,8% | 16.8% | 16,8% | 16,8%
Borg Maliyeti
(Vergi 10,2% | 10,2% | 10,2% | 10,2% | 10,2% | 10,2% | 10,2% | 10.2% | 10,29% | 10,2%
Oncesi)
Bor¢ Maliyeti
(Vergi 83%| 87%| 88%| 84%| 84%| 84%| 82| 82w| 82w| 82%
Sonrast)
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 %12,1 olarak sabit kalmaktadir.
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Asagidaki tabloda firmanin serbest nakit akimlar1 projekte edilmektedir. Projeksiyonlar
santrallerin lisans siirelerini kapsamasi adina 2070 yilina kadar yapilmistir. Bu sebeple nihai

deger hesaplamasi yapilmamistir.

INA yontemi uygulanirken Sirket’in nakit akimlarinin yil ortalarinda olustugu varsayilmistir.
Sirket’in bagli ortakliklarindan Me-Se Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve Tic. A.S.’deki pay1
%80 ve Solentegre Enerji Yatirimlari Tic. A.S.’deki payr %90°dir. Kontrol giicii olmayan
paylara ait olan serbest nakit akimlar1 (Me-Se Enerji i¢in %20 ve Solentegre Enerji igin %10’luk
kisim) ana ortakliga ait serbest nakit akimlarina ulasilirken ¢ikartilmistir.

Sirket’in denetimden ge¢mis finansal tablolarinda da belirtildigi gibi 30.09.2022 tarihi itibariyla
ileriki donemlerde kurumlar vergisinden indirebilecegi gegmis yil zararlari bulunmaktadir. Bu
tutarlar projeksiyon donemi siiresince dikkate alinmistir.

Sekil : INA Yontemiyle Hesa

lanan isletme ve Piyasa Degerleri

2022

Garanti Yatirinm Menkul Kiymetler A.S.

(mn $) 4C 2023| 2024| 2025| 2026 2027| 2028| 2029| 2030| 2031
Net Satislar 299| 157,9| 167,6| 160,3| 159,3| 163,3| 167,4| 168,2| 206,1| 2199
Yullik Biiyiime 4% 5%| 6%| (4%)| (1%) 3%| 3%| 0%| 23% 7%
FAVOK 20,4 111,3| 120,9| 112,1| 110,2| 113,3| 116,6| 116,5| 153,4| 1662
FAVOK Marj 68% | 70%| 72%| T70%| 69%| 69%| 70%| 69%| 74%| 76%
FVOK 12,3| 806| 90,2| 814| 795 826| 857 856| 122,5| 1352
FVOK Marji 41%| 51%)| 54%| 51%]| 50%]| 51%| 51%| 51%]| 59%]| 61%
Vergi Oram 19%| 15%| 14%| 18%| 18%| 18%| 20%| 20%| 20%| 20%
Net Faaliyet Kar1
Eksi Diizeltilmis 10,0 688| 77,6| 669| 652 67,7 686| 685 980| 1082
Vergi
Amortisman 81| 306| 307 307 307 308| 308| 309| 309| 3009
Yatirim
Harcamalan 03| “8)| LO| o @yl @WH| @H| Y| 2| @2
NIS Degisimi (6,8) 2,6 39 (1,7) 00| (0,0) 0,8 1,0| (2,3) 0,3
Serbest Nakit
Akimi (SNA) 11,0 97,4| 111,1| 94,9| 949| 974 991| 99,2| 1255| 138,2
SNA (Kontrol
Giicii Olmayan 01 (©5] (05| (05| (5| ©4 ©4]| ©4]| ©4] (©4
Paylar)

Sl [ 109| 969| 1106| 944| o44| 969| 987| 98| 1251| 1378

ortaklik payi)

Indirgeme Orani

(AOSM) 12,2% | 12,5% | 12,6% | 12,3% | 12,3%| 12,3%| 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%

Indirgeme 099| o092 o081| 072 o065 058/ o051 046| 041| 036

Faktori

Indirgenmis

SNA Degerleri 10,8| 888| 900| 684| 610 557 506| 452| 51,1| 502
8




(mn $) 2032| 2033| 2034| 2035| 2036| 2037| 2038| 2039| 2040| 2041
Net Satislar 232,5| 242,4| 251,8| 264,7| 2705| 274,6| 277,6| 281,8| 284,6| 2898
Yillik Biiyiime 6% 4% 4% 5% 2% 2% 1% 2% 1% 2%
FAVOK 177,7| 186,6| 194,9| 206,7| 211,3| 214,3| 216,1| 219,1| 234,3| 238,6
FAVOK Marji 76% | T77%| T77%| 78%| 78%| 78%| 78%| 78%| 82%| 82%
FVOK 146,7| 167,7| 194,3| 206,1| 210,6| 213,6| 215,4| 218,4| 2335| 2339
FVOK Marj 63% | 69% | 77%]| 78%| 78%| 78%| 78%]| 77%| 82%| 81%
Vergi Orani 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%
Net Faaliyet Kar1

Eksi Diizeltilmis | 117,4| 134,2| 155,4| 164,9| 168,5| 170,8| 172,3| 174,7| 186,8| 187,1
Vergi

Amortisman 31,0| 18,9 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 4,7
Yatirim

Harcamalart 12| @2 @2 @3 a3)| @3 @3 @4 @a| 747
NIS Degisimi 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 03| (2,9 0,2
Serbest Nakit

Akim (SNA) 147,4| 152,1| 155,0| 164,4| 168,1| 170,5| 172,0| 174,4| 183,3| 1173
SNA (Kontrol

Giicii Olmayan 04)] ©O5] (05| (05| (05| ©5( ©5]| @©5] (©O5] (05)
Paylar)

SNA (Ana 147,0( 151,6| 154,5| 163,9| 167,6| 170,0| 171,4| 173,8| 182,8| 116,8
ortakhik payi)

Indirgeme Orani

(AOSM) 12,1% | 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%
Indirgeme 032| o029 026| 023 o021| o018| o016| 015| 013| 012
Faktoru

Indirgenmis

SNA Degerleri 47,71 439| 39,9| 378 345| 31,2 281| 254| 238| 13,6
(mn $) 2042| 2043| 2044| 2045| 2046| 2047| 2048| 2049| 2050| 2051
Net Satislar 295.2| 300,6| 306,2| 311,8| 316,7| 320,8| 326,7| 332,8| 338,9| 3452
Yillik Biiyiime 2% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 2% 2% 2%
FAVOK 2429| 2473| 251,8| 256,4| 260,3| 263,3| 268,1| 273,0| 278,0| 2830
FAVOK Marji 82%| 82%| 82%| 82%| 82%| 82%| 82| 82%w| 82| 82w
FVOK 237,8| 241,3| 230,4| 234,8| 238,6| 241,6| 246,3| 251,1| 256,1| 261,0
FVOK Marji 81% /| 80%| 75%| 75%]| 75%| 75%]| 75%| 75%]| 76%| 76%
Vergi Orani 20% | 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%
Net Faaliyet Kar1

Eksi Diizeltilmis | 190,2| 193,0| 184,3| 187,8 190,9| 193,3| 197,1| 200,9| 204,8| 20838
Vergi

Amortisman 5,2 6,1 21,4 21,6 21,7 21,8 21,8 21,9 21,9 22,0
Yatirim (247,5

Harcarnalar (11,2)| (21,6) ) G5 @6 @@6)| @8l @an| @n| @7
NIS Degisimi 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
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Serbest Nakit

Akimi (SNA) 184,4| 177,7| (415)| 204,2| 211,2| 213,7| 217,5| 221,4| 2253| 2294
SNA (Kontrol

Giicii Olmayan [ (0,6)[ (0,6)| (0,6)| (06)| (06)] (06) (0.6)[ (0.6) (0.6)] (O,7)
Paylar)

s 183,8| 177,2| (42,1)| 203,6| 210,6| 213,0( 216,9| 220,7| 224,7| 2287
ortaklik payr)

Indirgeme Oran

(AOSM) 12,1%| 12,1%]| 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%]| 12,1%]| 12,1%| 12,1%
Indirgeme 010 o009| o008| 007| 007| 006 005 005 004| 0,04
Faktori

Indirgenmis

SNA Degerleri 19,1 164 @35)| 150 138 125| 11,3| 103 9,3 8,5
(mn $) 2052| 2053| 2054| 2055| 2056| 2057 2058| 2059| 2060| 2061
Net Satislar 351,5| 357,9| 356,4| 353,7| 303,0| 291,1| 272,9| 2489| 189,0| 515
Yullik Biiyiime 2% 2% | (0%)| (1%)]| (14%)| (4%)| (6%)| (9%)| (24%)| (73%)
FAVOK 288,2| 293,4| 291,9| 289,8( 247,4| 2375| 222,2| 201,7| 1516 37,1
FAVOK Marj 82% | 82%| 82%| 82%| 82%| 82%| 81%| 81%| 80%| 72%
FVOK 266,1| 271,4| 269,9| 267,8| 2253| 2154| 200,1| 179,6| 1486 34,0
FVOK Marji 76%| 76%| 76%| 76%| 74%| 74%| 73%| 72%| 79%| 66%
Vergi Orant 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%
Net Faaliyet Kar1

Eksi Diizeltilmis | 212,9| 217,1| 2159| 214,2| 180,3| 172,3| 160,1| 143,7| 1188| 27.2
Vergi

Amortisman 221 22,0 22,0 220| 220| 221| 221| 221 3,1 3,1
Yatirim

Harcamalart 8| @8 @8] @y 15| @€5| @4y @3] @O (©3)
NIS Degisimi 0,3 03| (00| OV @9| ©5| 7] (08| 23] (54
Serbest Nakit

Ak (SNA) 2335| 237,6| 236,1| 234,3| 198,8| 192,4| 180,1| 163,7| 1187 24,6
SNA (Kontrol

Giicii Olmayan [ (0,7)[ (0,7)| (0,7)| (07| ©O7)] O ONf ©O8f (07 (07)
Paylar)

SN (i 232,8| 2369| 2354| 2336 198.1| 101,7| 179.4| 162.9| 1179| 24,0
ortaklik payi)

Indirgeme Orani

(AOSM) 12,1% 12,1%]| 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%]| 12,1%]| 12,1%| 12,1%
Indirgeme 003| 003| 003| 002 002] 002| 002| o001 001 0,01
Faktori

Indirgenmis

SNA Degerleri K 7.0 6,2 55 4,2 3,6 3,0 2,4 16 03
(mn $) 2062| 2063| 2064| 2065| 2066| 2067| 2068 2069| 2070

Net Satislar 445| 453| 455| 435 382 21,7| 141 8,9 9,0

Yulik Biiyiime (13%) 2%|  0%| (4%)| (12%)] (43%)| (35%)| (37%) 1%
FAVOK 31,8 324| 324| 307| 263| 131 7.1 3,0 3,0
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FAVOK Marji 71%| 71%| 71%| 71%| 69%| 60%| 50%| 34%| 33%
FVOK 28,8 29,4 295| 278| 234 119 5,8 1,9 1,9
FVOK Marj 65% | 65% ]| 65%| 64%| 61%| 55%| 42%| 21%| 21%
Vergi Orani 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%
Net Faaliyet Kar1

Eksi Diizeltilmis 23,0| 235| 236| 222| 187 9,5 4,7 1,5 1,5
Vergi

Amortisman 3,0 3,0 3,0 2,9 2,9 1,3 1,2 1,2 1,1
Yatirim

Harcamalart 02| 2] ©2] 02| 02| ©1] ©1)| (01 (01
NIS Degisimi (0,4) 0,1 00 (01| (02| (08| (04| (03 0,0
Serbest Nakit

Akim (SNA) 254| 263| 26,3| 248| 212 9,9 5,4 2.3 2,6
SNA (Kontrol

Giicii Olmayan ©on| ©7n| ©7| ©6) (06)] (02| (©0)]| (00| (00
Paylar)

SNA (Ana 247\ 256| 256| 243 206 97| 54| 23| 26
ortaklik pay)

Indirgeme Orani

(AOSM) 12,1% | 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%| 12,1%
Indirgeme 001| 001| 001| o001 o001 o001| 001| 000 0,00
Faktoru

Indirgenmis

SNA Degierleri 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari iizerinden Sirket’in
30.09.2022 tarihindeki isletme degeri bulunmus ve isletme degerinden net finansal borg tutari
cikartilarak firmanin 30.09.2022 tarihindeki
hesaplanmistir. 30.09.2022 tarihli 6zsermaye degerinin, fiyat tespit raporu ve ayni1 zamanda da
degerleme tarihi olan 23.01.2023 tarihindeki karsilig1, 2022 y1l1 Ozkaynak maliyeti kullanilarak
hesaplanmustir. 23.01.2023 tarihindeki Sirket 6zsermaye degeri $722.312.098 ve isletme degeri
$1.087.479.380°dir.

O0zsermaye degeri

Sekil : INA Yontemiyle Hesaplanan isletme ve Piyasa Degerleri Sonucu

INA isletme Degeri ($) i
Nakit ve nakit benzerleri 92.908.051
Toplam finansal borg (-)* (446.481.956)
Iliskili taraflara diger borclar (-)** (11.593.377)
Net Finansal Bor¢ 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

$687.762.321 olarak

Garanti Yatirinm Menkul Kiymetler A.S.
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* Toplam finansal borglara, kiralama islemlerinden toplam borg bakiyesi de eklenmis olup bu
tutar 30.09.2022 tarihi itibariyla $5.524.128’dir. Sirket’in 31 Aralik 2022 tarihli bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolarmma gore toplam finansal bor¢ bakiyesi 2022 yili son
ceyreginde yapilan ddemeler ile beraber $407.386.393 seviyesine gerilemistir. Bu tutarin
igerisinde de $13.361.268 tutarinda kiralama islemlerinden toplam bor¢ bulunmaktadir.

** Sirket’in 30 Eylil 2022 tarihi itibariyla bilangoda kisa vadeli yiikiimliilikler altinda
raporladigi ortaklarina olan borglar1 21 Aralik 2022 tarihinde 6denmis ve Grup’un ortaklarina
herhangi bir borcu kalmamuistir.

DEGERLEME SONUCU

Akfen Enerji’nin 03.03.2023 tarihinde yaymlanan Fiyat Tespit Raporu’nun degerleme
yontemleri bashigi altinda aciklandig: iizere, Sirket degerlemesinde ID/FAVOK Carpam
Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Hem Carpan Analizi yontemi hem de Nakit
Akimlar1 yontemi ile bulunan Sirket Degerleri esit agirliklandirilarak piyasa degerine baz Sirket
Degeri hesaplanmigtir. Bu baglamda Akfen Enerji’nin piyasa degeri asagidaki sekilde
hesaplanmustir.

Sekil 4: Piyasa Degeri ve Pay Basina Deg

Yurt i¢i Carpanlar(Agirlik %50)
Yurtici Benzer Sirketler iD/FAVOK Carpam 9,85x
30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK (3) 116.899.087

Isletme Degeri ($) 1.150.972.835
Yurtdisi Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpam 11,24x
30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK ($) 116.899.087
Isletme Degeri ($) 1.313.987.414
Agirhkh isletme Degeri - Carpanlar (Agirhk %50) 1.232.480.125
Isletme Degeri - INA (Agirhik %50) 1.087.479.380
Net Borg ($) (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%

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

Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. paylarinin halka arzina iliskin talep toplama islemleri 8-9-10
Mart 2023 tarihlerinde ger¢eklesmistir.

Sirket’in toplam 340.370.703 TL nominal degerli paylar1 halka arz edilmistir.

Sirket’in 1 TL nominal degerli paylarinin halka arz fiyat1 9,80 TL olarak belirlenmis olup,
340.370.703 TL nominal degerli paylarin satisi sonucunda halka arz biiytkligi
3.335.632.889,4 TL olarak gergeklesmistir.

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilara planlanan tahsisat tutarmn yaklasik 91,11 kati, Akfen Grubu
Calisanlarina planlanan tahsisatin yaklasik 1,41 kat1, Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilara planlanan
tahsisat tutarinin 17,69 kat1 ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilara planlanan tahsisat tutarinin ise
1,89 kat1 talep gelmistir. Halka arzda tim yatirimci kategorilerinden toplam talep edilen
nominal pay adedi 7.776.921.566 olup tahsis edilen 340.370.703 TL nominal degerli payin
22,84 katidur.

Halka arz fiyati izerinden yatirime1 grubu bazinda talep ve dagitim bilgisi agagidaki tabloda

yer almaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
Yatirnmci Grubu Nominal Oran Talep Nominal Oran Gergeklesen | Nominal Oran
Deger (TL) Sayis1 | Deger (TL) Sayisi Deger (TL)
Yurt ici Bireysel
68.074.141 | %20 | 442.032|6.202.549.306 | %80 418.415| 68.074.141| %20
Yatirimcilar
Akfen Grubu 34037.070| %10| 540| 47.956.801| %1 517| 34.037.070| %10
Calisanlan
Yurt i¢i Kurumsal
68.074.141| %20 210(1.204.291.418| %15 186| 68.074.141| %20
Yatirimcilar
Yurt Dist Kurumsal | 17 100507 | o450 13| 322124041 %4 5| 170.185.351| %50
Yatirnmcilar
TOPLAM 340.370.703 | %100 | 442.795 | 7.776.921.566 | %100 419.123| 340.370.703 | %100
13
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HALKA ARZ SONRASI FINANSAL PERFORMANS

Sirket, paylarinin 16.03.2023 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamistir. Sirket,
islem gormeye baslamasinin ardindan 2023 3 aylik ve 6 aylik finansal verilerini agiklamstir.
Sirket’in Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal

tablolarina iliskin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Bagimsiz Bagimsiz Siirh Bagimsiz Smirh
Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
bin TL Gegmis - Gecmis - Geg¢memis - Gecgmis- Gegmis -
Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023 30.06.2022 30.06.2023
Net satiglar 2.489.204 536.297 624.892 1.266.489 1.488.162
Satiglarin maliyeti (1.017.807) (228.968) (362.590) (483.374) (710.189)
Briit Kar 1.471.397 307.329 262.302 783.115 777.973
Briit Kar Mariji 59,11% 57,31% 41,98% 61,83% 52,28%
Esas faaliyet kari 1.558.655 291.788 235.597 798.872 723.950
Faaliyet Kar 62,62% 54,41% 37,70% 63,08% 48,65%
Mariji
FAVOK 2.064.184 409.479 397.201 1.034.862 1.028.264
FAVOK Kar 82,93% 76,35% 63,56% 81,71% 69.10%
Marj1
Net Kar 700.810 407.300 171.558 640.601 423.221
Net Kar Marji 28,15% 75,95% 27,45% 50,58% 28,44%

Sirket’in 2022 yili, 2023 3 aylik ve 6 aylik konsolide gelir tablosu ve finansal durum tablolari
asagida verilmektedir.

Konsolide Kar Veya Zarar ve Diger Kapsamh Gelir Tablosu

Bagimsiz Bagimsiz Simirh Bagimsiz Smirh
) Denetimden | Denetimden [ Denetimden | Denetimden | Denetimden
bin TL Gegmis Gecmis |  Gecmemis Gegmis Gecmis
01.01.2022- 01.01- 01.01- 01.01- 01.01-
31.12.2022 | 31.03.2022| 31.03.2023| 30.06.2022| 30.06.2023

Faaliyetler kar veya zarar kisrm
Hasilat 2.489.204 536.297 624.892 1.266.489 1.488.162
Satislarin maliyeti (-) (1.017.807) (228.968) (362.590) (483.374) (710.189)
Briit kar 1.471.397 307.329 262.302 783.115 777.973
Genel yonetim giderleri (-) (67.203) (15.796) (29.795) (30.527) (53.233)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 163.561 5.647 5.259 52.530 7.516
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (9.100) (5.392) (2.169) (6.246) (8.306)
Esas faaliyet kar 1.558.655 291.788 235.597 798.872 723.950
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 64.451 - - - 40.375
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) - - - - -
L Inansman geliri/ gideri oncesi faaliyet 1.623.106 201.788 235.597 798.872 764.325
Finansman gelirleri 449.611 244.909 74.302 385.219 177.432
Finansman giderleri (-) (1.434.916) (108.429) (167.742) (567.544) (637.094)
Vergi oncesi zarar 637.801 428.268 142.157 616.547 304.663
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri 63.009 (20.968) 29.401 24.054 118.558
- Donem vergi gideri (4.661) (472) (862) (1.673) (3.342)
- Ertelenmis vergi geliri/(gideri) 67.670 (20.496) 30.263 25.727 121.900
14
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Net donem zarari 700.810 407.300 171.558 640.601 423.221
Doénem zararmin dagilim
Ana ortaklik paylari 700.393 406.738 169.912 640.056 422.802
Kontrol giicii olmayan paylar 417 562 1.646 545 419
Hisse basina kazang
Faaliyetlerden hisse basina kazang (tam TL) 0,690 0,400 0,170 0,630 0,420
Sulandirilmis pay basina kazanc/ (kayip) 0,690 0,400 0,170 0,630 0,420
Diger kapsamh gelir/(gider) kismi 823.527 (641.524) (223.865) | (1.326.087) | (2.240.768)
Kar veya zararda yeniden
siniflandirilmayacaklar
- T"ammlanmls fayda planlar1 ve yeniden (7.795) 2252 868 1.453 2697
Olclim kayiplari
- Maddi duran varlik yeniden degerleme 2539 537 ) ) ) )
artiglari/(azalislari) U
Kar veya zararda yeniden
siniflandirilacaklar
- Nakit akis riskinden korunmaya iliskin
diger kapsaml1 gider (1.708.215) (643.776) (224.733) | (1.327.540) | (2.243.465)
Toplam kapsamh gelir/(gider) 1.524.337 (234.224) (52.307) (685.486) | (1.817.547)
Toplam kapsamh gelir/(giderin) dagilimi
Ana ortaklik paylari 1.523.920 (234.786) (53.953) (686.031) | (1.817.966)
Kontrol giicli olmayan paylar 417 562 1.646 545 419
Konsolide Finansal Durum Tablosu (bin TL)
Bagimsiz Smirh Sinirh
VARL IKLAR Denetlmdep Denetlmde.n Denetlmde.n
Gecmis Gecmemis Gecmis
31.12.2022 31.03.2023 30.06.2023
Donen Varhklar 1.423.637 1.455.803 1.347.680
Nakit ve nakit benzerleri 903.207 999.334 746.587
Finansal yatirimlar - - 190.026
Ticari alacaklar 451.176 388.981 348.897
1liskili olmayan taraflardan ticari ) 388.981 o5
alacaklar
[liskili taraflardan ticari alacaklar 451.176 - 348.872
Diger alacaklar 3.048 4.845 4.290
1liskili olmayan taraflardan diger 3048 4845 4290
alacaklar
Pesin 6denmis giderler 60.135 57.848 53.661
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar 2.159 659 428
Diger donen varliklar 3.912 4.136 3.791
Duran Varhklar 16.378.615 16.212.712 16.184.384
Ticari alacaklar 3.206 3.015 2.558
lliskili olmayan taraflardan ticari 3.206 3015 2558
alacaklar
Diger alacaklar 15.200 18.520 17.940
1liskili olmayan taraflardan diger 15.200 18.520 17.940
alacaklar
Finansal yatirimlar 100 100 100
Pesin 6denmis giderler 68.653 70.517 72.057
Tiirev finansal araglar 104.187 65.824 163.298
Maddi duran varliklar 15.518.099 15.362.230 15.260.509
Maddi olmayan duran varliklar 470.865 468.296 465.741
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Serefiye 42.463 42.463 42.463
Diger maddi olmayan duran varliklar 428.402 425.833 423.278
Kullanim hakki varliklari 136.538 136.538 134.626
Ertelenmis vergi varligt 22.982 44.944 24.490
Diger duran varliklar 38.785 42.728 43.065
Toplam Varhklar 17.802.252 17.668.515 17.532.064
Konsolide Finansal Durum Tablosu (bin TL)
Bagimsiz Sinirh Simirh
31.12.2022 31.03.2023 30.06.2023
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2.391.242 2.120.946 2.444.492
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.571.080 1.626.909 2.037.236
mg;;;’ﬂ;fn‘ff;’r lbord“”’"“l“”” fasa 1.553.224 1.609.053 2.017.981
Finansal kiralamalar 17.856 17.856 19.255
Ticari borglar 517.912 208.146 208.114
[liskili taraflara ticari bor¢lar 11.637 329 1.327
boiii}s;c’l;li olmayan taraflara ticari 506.275 207.817 206.787
Diger borglar 27.450 27.854 64.712
Iliskili olmayan taraflara diger bor¢lar 27.450 27.854 64.712
Celamnry e sl
}C/:i?ll;iﬁcrlflliﬁiri?(l\srgiSi ileilgili 684 1591 3770
Kisa vadeli karsiliklar 12.915 2.770 5.767
ol sflnen el ik
Diger kisa vadeli karsiliklar 9.817 - -
%ﬁ‘;ﬁ:ﬁ%ﬂﬁmelermden dogan 250,576 251.428 122.663
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 8.390.586 8.579.452 9.884.695
Uzun vadeli bor¢lanmalar 6.046.353 6.238.866 7.650.362
Uzun vadeli bor¢lanmalar 5.814.376 6.006.889 7.419.250
Finansal kiralamalar 231.977 231.977 231.112
Diger borglar 107 125 39
[liskili olmayan taraflara diger bor¢lar 107 125 39
Uzun vadeli karsiliklar 22.161 26.798 32.721
el sl fdlr i
Diger uzun vadeli karsiliklar 2.618 2.973 4.994
Ertelenmis vergi yiikiimliligi 2.321.965 2.313.663 2.201.573
Ozkaynaklar 7.020.424 6.968.117 5.202.877
Ana ortakhga ait 6zkaynaklar 6.999.859 6.947.239 5.192.020
Odenmis sermaye 1.016.032 1.016.032 1.016.032
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Paylara iligkin primler 543.211 543.211 543.211
Pay sahiplerinin ilave sermaye katkilar 23.451 23.451 23.451
Kar veya zararda yeniden

smiflandirilmayacak birikmis diger 10.079.295 9.993.229 9.925.041
kapsamli gelirler/(giderler)

Maddi duran varlik yeniden degerleme 10.090.760 10.003.826 9.933.809
artislart
i Y?.cznzmlanmlsfayda planlart ve yeniden (11.465) (10.597) (8.768)
ol¢iim kaywplari
Kar veya zararda yeniden
siniflandirilacak birikmis diger kapsamli (4.654.639) (4.878.353) (6.888.289)
gelirler/(giderler)

Riskten korunma kayiplar: (4.654.639) (4.878.353) (6.888.289)
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 20.980 20.980 21.791
Gegmis yillar zararlar (728.864) 58.777 127.981
Net donem zarart 700.393 169.912 422.802
Kontrol giicii olmayan paylar 20.565 20.878 10.857
Toplam kaynaklar 17.802.252 17.668.515 17.532.064

Sirket’in 31.12.2021°de, 31.12.2022°de ve 31.03.2023°te sona eren finansal donemlerine iligkin
hazirlanan 6zet borgluluk analizi asagidaki tabloda verilmektedir.

Bin TL 31.12.2022 31.03.2023 30.06.2023
Finansal Krediler 7.617.433 7.865.775 9.687.598
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 903.207 999.334 746.587
Net Finansal Borg 6.714.226 6.866.441 8.941.011
Toplam Ozkaynaklar 7.020.424 6.968.117 5.202.877
Toplam Varliklar 17.802.252 17.668.515 17.532.064
FAVOK* 2.064.184 2.051.906 2.057.586
Net Bor¢/Ozkaynak Orani 95,6% 98,5% 171,8%
Net Bor¢/Toplam Varhiklar Oram 37,7% 38,9% 51,0%
Net Bor¢/FAVOK Oram 325,3% 334,6% 434,5%

*Son 12 ay

Akfen Enerji’nin Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2023 y1l sonu projeksiyonu ve 01.01.2023-
30.06.2023 tarihlerinde gergeklesen verileri asagidaki tabloda karsilastirmali sekilde

Ozetlenmistir.
Uretim 2022/4.C 2023/1.Y
Miktartars | TR G epen | Gerseklesme| o i | Gergeklegen | Gerseklesme
(GWh) gerdes Orani serces Orani
HES 60 60 100% 584 292 338 116%
GES 36 36 100% 198 99 95 96%
RES 251 251 100% 1.014 507 450 89%
Toplam 347 347 100% 1.796 898 883 98%
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Satislar 2022/4.C 2022/4.C Gerzglfli/ ‘:n(é 2023 2023/1.Y| 2023/1.Y Gerzglfli/ 1m:
(mn $)** Tahmini| Gerceklesen gel’es Tahmini| Tahmini* | Gerg¢eklesen gelles
Oram Oram

HES 48 4.7 98% 46,6 23,3 26,1 112%
GES 50 50 99% 27,6 13,8 13,3 96%
RES 20,1 20,8 103% 80,5 40,3 36,1 90%
Diger*** - - - 3,2 1,6 - -

Toplam 29.9 30,5 102% 157,9 79.0 755 96%

Gelirler

Satislarin

Maliyeti 16,4 16,2 99% 72,6 36,3 36,0 99%

(mn $)

Faaliyet

Giderleri 1,2 1,2 100% 4.6 2,3 2,7

(mn $)

Genel Yonetim 12 12 100% 4.6 2,3 2,7

Giderleri

(VI FhK*k
LRI 204 21.2 104% 1113 55,7 52,2
(mn $)

*Fiyat Tespit Raporunda belirtilen 2023 yil sonu projeksiyonundaki rakamlar 2’ye boliinerek mevsimsellik
durumu g6z ardt edilerek 30.06.2023 projeksiyonlart hesaplanmigtir.

** Dengesizlik geliri HES, GES ve RES grubu satiglarinin igerisine dahil edilerek yukaridaki tabloda sunulmugtur.
**%* Diger kalemi karbon kredisi satig gelirlerinden olusmaktadir.

*x%% FAVOK gerceklesme hesabinda esas faaliyetlerden diger gelirler ve diger giderler dahil edilmemistir.

Sirket’in 31.12.2022, 30.06.2023 tarihli denetim raporlarinda ve 2022 son g¢eyrek ile 2023 yil
sonu projeksiyonlarinda yer alan finansal kalemler, olast mevsimsellik etkileri goz ardi
edilerek, gerceklesme oranlari izerinden karsilagtirilmistir. Fiyat Tespit Raporu’ndaki 2023 y1l
sonu tahmin verileri kullanilarak 2023 yilinin ilk 6 aylik tahmin verileri hesaplamistir.
Gergeklesme hesabinda 30.09.2022-31.12.2022 doénemine ait ortalama ABD$ kuru olarak
18,598 TL ve 01.01.2023-30.06.2023 donemine ait ortalama ABD$ kuru olarak da 19,708 TL
baz alinmstir.

2022 yil son ¢eyrek gerceklesen veriler ile 2022 son ¢eyrek tahmini veriler karsilastirildiginda
gergeklesme oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. Yiiksek gergceklesme oranlari
Sirket’in Fiyat Tespit Raporu’nun 23.01.2023 tarihli olmasi ve bu tarihte yil sonu verilerinin
gergeklesmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik iiretimi biiyiik 6l¢lide uygun meteorolojik kosullara
dayanmaktadir. HES, GES ve RES kaynaklarinda iiretilen elektrik miktari, Sirket’in kontrolii
disinda degiskenlik gosterebilen hidroloji, 1s1nim ve riizgar kosullarindan etkilenmektedir. Bu
faktorlerden herhangi biri, liretim seviyelerinde degiskenlige neden olabilir ve santrallerin
iretkenligini azaltip, karliliginda dalgalanmaya yol acabilmektedir.

2023 yilmin ilk yarisinda olumsuz iginim ve riizgar kosullari sonucunda, Sirket’in toplam
elektrik tiretimi fiyat tespit raporundaki projeksiyonlarin %98’i seviyesinde ger¢eklesmis olup
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bu durum 2023 yilmin ilk yarisinda Sirket Gelirlerinin ve FAVOK ’iiniin tahmini degerlerinin
sirastyla yaklasik %4 ve %6 altinda gerceklesmesine sebep olmustur.

HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FIYAT HAREKETLERI

Akfen Enerji’nin paylari, 16 Mart 2023 tarihinde 9,80 TL halka arz fiyatiyla Borsa Istanbul’da
islem gérmeye baslamis olup ilk giinkii kapanis fiyat1 10,98 TL’ye ulagsmistir. Sirket paylarinin
01.11.2023 tarihindeki borsa kapanis fiyat1 17,47 TL dir.
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Akfen Enerji’nin paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig: tarihten itibaren BIST
100 endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir.
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Akfen Enerji’nin pay fiyatinin BIST 100 endeksine gore performansi asagidaki grafikte
karsilastirmali olarak sunulmaktadir.
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BIST 100 === Relatif

16.03.2023 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 9,80 TL halka arz fiyat1 ile Borsa
Istanbul’da islem gdérmeye baslayan Akfen Enerji’nin pay fiyat1 01.11.2023 tarihi itibartyla
17,47 TL fiyat seviyesinden kapanmustir. Paylarin islem gormeye basladigi giinden bir giin
once, yani 15.03.2023 tarihinde 5121,57 seviyesinde kapanan BIST 100 endeksi ise 01.11.2023
tarihi itibariyla 7528,57 seviyesinden kapanmustir.

01.11.2023 tarihi itibartyla Akfen Enerji’nin pay fiyati, halka arz fiyatina gére %78 oraninda
yukaridadir. BIST 100 endeksi ayn1 donem boyunca %47 oraninda deger kazanmistir. Akfen
Enerji’nin hisse senedinin halka arz edildigi giinden bu yana BIST-100 Endeks’ine relatif
getirisi %12,6 seviyesinde gergeklesmistir.

Halka arz sonrasi pay fiyatinin ikincil piyasadaki hareketleri halka arza iliskin izahnamede
belirtilen risk faktorlerine bagli olarak dalgalanmalar gosterebilir. Bu faktorler arasinda
Sirket’in faaliyet performansi, bagli oldugu sektore iliskin gelismeler ve ozellikle bu
geligsmelerin yatirimcilar nezdinde nasil algilandigi fiyata etki eden temel etkenler arasindadir.
Temel etkenlerin yani sira bunlarla baglantili veya orantili olmayan fiyat ve islem hacmi
dalgalanmalari, yatirimci tabaninin niteligi ve yatirimeir davraniglarina bagl olarak ortaya
cikabilir. Bu duruma ek olarak Sirket, kendisi hakkinda KAP’ta asagidaki 6zel durum
aciklamalarini yayimlanmistir. Yayimlanan 6zel durum agiklamalarinin, nihai halka arz fiyati
ile borsa fiyati arasindaki olusan farkliliklarin olasi nedenleri arasinda oldugu diisiiniilmektedir.

29.03.2023 — Yatirim asamasinda bulunan projeler hakkinda giincel bilgi

“Sirketimiz Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. ("Akfen Yenilenebilir Enerji" veya "Sirket")'nin
halen yatirim asamasinda bulunan, yatirimlarinin tamamlanmasi ile portfdyiine dahil olacak
projelerdeki son durum hakkinda giincel bilgi asagida bilgilerinize sunulmustur.

Hibrit Projeler: Akfen Yenilenebilir Enerji, 6 adet lisanli riizgar projesinde ve 1 adet HES
projesinde yardimci kaynak olarak gilines enerjisi santrali bagvurusunda bulunmustur. Toplam
miiracaat edilen elektriksel hibrit kapasitesi 95,42 MWe'dir. TEIAS ve EPDK tarafindan
miiracaatlarimiz uygun goriilerek talep ettigimiz kapasite lisanslarimiza islenmistir.

Gelinen son noktada;
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- Ugpmar RES 40,02 MWe hibrit GES projesinin biitiin izinleri tamamlanmis olup, insaata
hazir hale getirilmistir. 2023 yilinda yatirima baglanmasi planlanmaktadar.

- Hasanoba RES 12,68 Mwe hibrit GES projesinin biitiin izinleri tamamlanmis olup, insaata
hazir hale getirilmistir. 2023 yilinda yatirima baslanmasi planlanmaktadir.

- Denizli RES 6,36 MWe hibrit projesinin biitiin izinleri bitmistir. olup, insaata hazir hale
getirilmistir. 2023 yilinda yatirima baslanmasi planlanmaktadir.

- Kocalar RES 4,95 MWe hibrit GES projesinin biitiin izinleri tamamlanmis. olup, insaata
hazir hale getirilmistir. 2023 yilinda yatirima baglanmasi planlanmaktadar.

- Santepe RES 12,97 MWe hibrit GES projesinin imar planlar1 kontrol edilip ilgili birimlerce
onaylanarak Bakanlik onayina sunulmustur.

- Demirciler RES 13,26 MWe hibrit GES projesinin imar planlar1 askida olup, Nisan 2023'te
askidan inmesi ongoriilmektedir.

- Dogangay HES 4,53 Mwe hibrit GES projesinin arazilerinin miilkiyetleri Sirket'e ait olup
izin siiregleri yasal prosediirlere uygun olarak devam etmektedir.

Ozetle, mevcut durumda alt1 adet proje, toplam 90,89 MW hibrit proje insaata hazir hale
gelmistir.

RES kapasite artis1: Akfen Yenilenebilir Enerji, Denizli RES 25 MWe, Canakkale Ugpinar RES
9,6 MWe, Canakkale Kocalar RES 25 MWe, Osmaniye Saritepe RES 7,8 MWe ve Canakkale
Hasanoba RES 25 MWe olmak iizere lisans sahasina sigabilecek azami toplam 92,4 MWe
riizgar kapasite artisina bagvurmus ve projelerin ihtiyacini karsilayacak sekilde programlanan
gii¢ talebimiz kadar projelerimize kapasite tahsis edilmistir.

Mevcut durumda, (Hasonoba projesi hari¢) 4 adet RES projesinde toplam 67,4 MWe kapasite
artist izinleri tamamlanmis olup sadece kesin orman izni beklenmektedir, sonrasinda insaata
hazir hale gelecektir.

Sirketimiz hibrit projeler ve RES kapasite artis1 yatirimlarina 2023 yilmin ikinci yarisinda
baslamay1 planlamaktadir.”

31.03.2023 — Ust Diizey Yénetici Degisikligi

“08.12.2022 tarihinde tescil ve 08.12.2022 tarih ve 10721 sayili Tirkiye Ticaret Sicil
Gazetesi'nde ilan edilen, Sirketimizin 21.09.2022 tarith ve 2022/9 sayil1 Y6netim Kurulu Karari
uyarinca Sirketimiz Genel Miidiiri Kayril KARABEYOGLU'nun Akfen Holding A.S.
bilinyesinde goreve baslayacak olmasi nedeniyle, Sirketimiz Genel Miidiir Yardimcist Mustafa
Kemal GUNGOR'iin 01.04.2023 tarihi itibariyle Sirket Genel Miidiirii olarak 3 (ii¢) y1l siireyle
gorev yapmak iizere atanmasina ve kendisine Sirketimizin 01.09.2020 tarih ve 2020/14 sayil
Yonetim Kurulu Kararina istinaden 16.10.2020 tarihinde tescil ve 20.10.2020 tarih ve 10185
sayili Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan edilen Yonetim I¢ Yonergesi kapsamindaki
yetkilerin taninmasina karar verilmistir.”

07.04.2023 — Yatirnm asamasinda bulunan projeler ve miistakil elektrik depolama tesis
basvurularimiz hakkinda giincel bilgi

“Sirketimiz Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. ("Akfen Yenilenebilir Enerji" veya "Sirket")'nin
halen yatirim asamasinda bulunan, yatirimlarinin tamamlanmasi ile portfdyiine dahil olacak
projelerindeki son durum hakkinda giincel bilgi 29.03.2023 tarihinde bilgilerinize sunulmustu.

21
Garanti Yatirinm Menkul Kiymetler A.S.



1) Hibrit Projeler kapsaminda 95,42 MWe kapasite, RES kapasite artis1 kapsaminda 92,4 MWe
kapasite, olmak tizere toplam 187,82 MWe lisans hakki alinmis olup projelerin asamalart ile
ilgili 29.03.2023 tarihli KAP agiklamamizda bilgi verilmistir.

2) Miistakil elektrik depolama tesisi bagvurular1 kapsaminda Sirketimiz tarafindan toplam 380
MWe miistakil depolama tesisi bagvurularimiz EPDK tarafindan uygun gorilmiistiir.

3) Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi 17. madde kapsaminda depolama tesisine verilen hakka
istinaden toplam 285 MWe kapasiteli GES ve RES oOnlisans bagvurular1 yapilmistir.
Basvurularimiz kapsaminda EPDK tarafindan TEIAS'a kapasite tahsisi icin goriis sorulmus
olup, kapasite taleplerimiz uygun goriilerek EPDK'ya bildirilmis ve EPDK internet sayfasinda
kapasitesi uygun gériilen projeler arasinda yayinlanmistir. Onlisansla ilgili siirecler, yasal
prosediirlere uygun olarak devam etmektedir.

Akfen Yenilenebilir Enerji'nin yatirim agamasinda bulunan projeleri tamamlandiginda, mevcut
durumda 699 MW olan Sirketin kurulu gii¢ kapasitesinin, %68 oraninda artarak 1.174 MW'a
ulasmasi hedeflenmektedir.”

19.04.2023 — Miistakil elektrik depolama tesis basvurularimiz hakkinda giincel bilgi

“Sirketimiz Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. ("Akfen Yenilenebilir Enerji" veya "Sirket")'nin
halen yatirim agamasinda bulunan, yatirimlarinin tamamlanmas: ile portfoyiine dahil olacak
miistakil elektrik depolama projelerindeki son durum hakkinda giincel bilgi 07.04.2023
tarihinde bilgilerinize sunulmustu.

Miistakil elektrik depolama tesisi basvurulari kapsaminda Sirketimiz tarafindan toplam 380
MWe miistakil depolama tesisi bagvurularimizin EPDK tarafindan uygun goriilmiis oldugu ve
Elektrik Piyasas1 Lisans Yonetmeligi 17. madde kapsaminda depolama tesisine verilen hakka
istinaden toplam 285 MWe kapasiteli GES ve RES 06nlisans basvurularinin yapilmis oldugu
bildirilmisti.

Bu kapsamda; )

1. Canakkale Ugpinar depolamali iiretim tesisi; Depolama (50 MWe) + Uretim RES (50
MWe)

2. Erzurum depolamali iiretim tesisi; Depolama (30 MWe)+ Uretim GES (30 MWe)

3. Amasya depolamali iiretim tesisi; Depolama (30 MWe) + Uretim RES (30 MWe)

4. Aydm depolamali iiretim tesisi; Depolama (30 MWe) + Uretim RES (30 MWe)

olmak iizere toplam 140 MWe Depolama + 140 MWe Uretim &n lisanslari EPDK ‘dan teslim
almmistir. Depolamali iiretim tesisi miiracaatlarimizdan iki projenin ise Onlisans siirecleri
devam etmektedir.”

27.04.2023 — Kredi Derecelendirme notu

“Kredi derecelendirme kurulusu JCR Avrasya Derecelendirme A.S. tarafindan yapilan
derecelendirme sonrasinda, Sirketimiz Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.nin bagl ortakliklari;
Elen Enerji Uretimi San. ve Tic. A.S. ("Elen"), "Derbent Enerji Uretim Pazarlama Ithalat ve
Thracat A.S. ("Derbent"), Korda Enerji Uretim Pazarlama ithalat ve Ihracat A.S. ("Korda"),
Imbat Enerji A.S. ("Imbat") ve Kovanci Enerji Uretim Pazarlama Ith. ve Ihr. A.S.
("Kovanci")'nin kredi derecelendirme notlar1 agagidaki sekilde belirlenmistir:
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- Elen'in Uzun Vadeli Ulusal kurum kredi notu 3 kademe artisla BBB+ (tr)'den yatirim
yapilabilir seviyede olan A+ (tr) seviyesine yiikselmistir, goriiniim stabil olarak belirlenmistir;

- Derbent'in Uzun Vadeli Ulusal kurum kredi notu 1 kademe artisla A- (tr)'den yatirim
yapilabilir seviyede olan A (tr) seviyesine yiikselmistir, goriiniim stabil olarak belirlenmistir;

- Korda'nin Uzun Vadeli Ulusal kurum kredi notu 1 kademe artigla A- (tr)'den yatirim
yapilabilir seviyede olan A (tr) seviyesine yiikselmistir, goriiniim stabil olarak belirlenmistir;

- Imbat'in Uzun Vadeli Ulusal kurum kredi notu 1 kademe artisla A- (tr)'den yatirim yapilabilir
seviyede olan A (tr) seviyesine yiikselmistir, goriiniim stabil olarak belirlenmistir;

- Kovanci'nin Uzun Vadeli Ulusal kurum kredi notu 1 kademe artisla A- (tr)'den yatirim
yapilabilir seviyede olan A (tr) seviyesine yiikselmistir, goriiniim stabil olarak belirlenmistir.”

02.06.2023 — Miistakil elektrik depolama tesis basvurularimiz hakkinda giincel bilgi

“Sirketimiz Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. ("Akfen Yenilenebilir Enerji" veya "Sirket")'nin
halen yatirim agamasinda bulunan, yatirimlarinin tamamlanmas: ile portfoyiine dahil olacak
miistakil elektrik depolama projelerindeki son durum hakkinda giincel bilgi 19.04.2023
tarihinde bilgilerinize sunulmustu.

Miistakil elektrik depolama tesisi bagvurulari kapsaminda Sirketimiz tarafindan toplam 380
MWe miistakil depolama tesisi bagvurularimizin EPDK tarafindan uygun goriilmiis oldugu,
Elektrik Piyasas1 Lisans Yonetmeligi 17. madde kapsaminda depolama tesisine verilen hakka
istinaden toplam 285 MWe kapasiteli GES ve RES 6nlisans basvurularinin yapilmis oldugu
ve 17.04.2023 tarihinde toplam 140 MWe Depolama + 140 MWe Uretim 6n lisanslarmin
EPDK‘dan teslim alinmis oldugu bildirilmisti.

Bu kapsamda, Osmaniye ilindeki Saritepe depolamali Riizgar enerjisi iiretim tesisinin
Depolama (95 MWe) + Uretim RES (95 MWe) 6n lisanslar1 da EPDK ‘dan teslim almmistr.
Boylece, EPDK'dan alinmis olan Onlisans toplamlarimiz depolama 235 MWe + iiretim 235
MWe olmustur.

Depolamal1 tliretim tesisi miiracaatlarimizdan bir projenin halen Onlisans siirecleri devam
etmektedir.”
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