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1. Halka Arza İlişkin Bilgiler: 

 

Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji İzahname 

2. Şirketin Faaliyetleri: 

Şirket, elektrik üretim tesisi kurulması, her türlü kaynaktan enerji üretilmesi, kurulan veya 

devralınan tesislerin işletmeye alınması, işletilmesi, elektrik enerjisi üretimi, üretilen elektrik 

enerjisinin ve/veya kapasitenin müşterilere satışı ve dilediği yerden elektrik enerjisi alımı ile 

iştigal eden, EPDK mevzuatı çerçevesinde lisanslı ve lisanssız Santraller’i işleten özel amaçlı 

şirket niteliğinde bağlı şirketleri olan Üretim Şirketleri vasıtasıyla, bir enerji altyapı platformu 

niteliğindeki yenilenebilir enerji üretim portföyünü yönetmektedir.  

2009 yılında ilk HES tesisini devreye alarak elektrik üretimine başlayan Akfen Yenilenebilir 

Enerji, son 10 yılda OECD ülkeleri arasında en yüksek enerji talebi artışının gerçekleştiği 

Türkiye’de faaliyetlerini sürdürmektedir. Akfen Yenilenebilir Enerji, Türkiye’nin en iyi doğal 

kaynaklarına sahip bölgelerinde çoğu son 5 yılda devreye alınmış ve çeşitlendirilmiş modern 

enerji santralleri ile ülke ekonomisine katkıda bulunmaktadır. İzahname tarihi itibarıyla 

Şirket’in portföyünde Üretim Şirketleri tarafından işletilen 12 adet lisanslı hidroelektrik 

santrali, 8 adet lisanslı ve 27 adet lisanssız olmak üzere 35 adet güneş enerjisi santrali ve 6 adet 

rüzgar enerjisi santrali bulunmaktadır. Şirket’in portföyünde bulunan toplam 53 adet elektrik 

enerjisi üretim santralleri Marmara, Karadeniz, Ege, Akdeniz, Doğu Anadolu ve İç Anadolu 

bölgelerinde yer almaktadır.  Akfen Yenilenebilir Enerji, Türkiye’ de sadece yenilenebilir 

enerji portföyüne sahip gruplar arasında en büyük 8. Gruptur.  

30.09.2022 itibarıyla Şirket santralleri’nin toplam kurulu gücü 699-700 MW aralığında olup, 

bu kurulu gücün %32,7 sini HES’ler, %17,3’ünü GES’ler, %49,9’unu ise RES’ler 

oluşturmaktadır.  

Yenilebilir enerjiye destek sağlanması ile doğal gaza olan bağımlılığın azaltılmasına ilişkin 

ulusal strateji, ABD Doları cinsi sabit alım garantisi ile yenilenebilir enerji teşvik sisteminin 

getirdiği gelir öngörüsü, istikrarlı marjlar ve geliştirmede finansman sağlama kolaylığı, 

Türkiye’de yenilenebilir enerji kaynaklarına olan ilgiyi arttırmaktadır. 30.09.2022 itibarıyla 

Üretim Şirketleri, üretmiş olduğu elektriğin %84’ünü YEKDEM kapsamında satmıştır. 

Santraller’in kurulu güçlerine göre ağırlıklandırılmış ortalama kalan YEKDEM süresi 

30.09.2022 tarihi itibarıyla 4,7 yıldır. 

Halka Arz Bilgileri 

Borsa Kodu AKFYE 

Halka Arz Fiyatı 9,80 TRY 

Talep Toplama Tarihleri 8-9-10 Mart 2023 

Talep Toplama Yöntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama 

Halka Arz Yöntemi Ortak Satışı 

Dağıtım %20 Yurt İçi Bireysel Yatırımcılara 

 %20 Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılara 

 %50 Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcılara 

 %10 Şirket Çalışanlarına 

Halka Açıklık Oranı 33,50% 

Halka Arz Büyüklüğü 3.335.632.889 TRY 
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3. Ortaklık Yapısı: 

Ortak satışı nedeniyle halka arz edilecek olan 340.370.703 TL nominal değerli (B) grubu 

payların halka arz edilmesi ve halka açıklık oranının 33,50% olması planlanmaktadır. 

Ortağın Unvanı 
Pay 

Grubu 

Halka Arzdan Önce Halka Arzdan Sonra 

TL % TL % 

Akfen Holding A.Ş. 
A 203.206.390 20,00 203.206.390 20,00 

B 812.825.557 80,00 472.454.854 46,50 

Halka Açık Kısım B - - 340.370.703 33,50 

Toplam  1.016.031.947 100,00 1.016.031.947 100,00 

Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji İzahname 

4. Finansallar 

 Bilanço Tablosu: 

TRY bin TL 2019 2020 2021 2022/9 Ay 

Dönen Varlıklar 406.116 664.306 1.057.746 2.208.152 

Duran Varlıklar 3.557.524 7.765.796 13.510.237 16.458.795 

Toplam Varlıklar 3.963.640 8.430.102 14.657.983 18.666.947 

Kısa Vadeli Yükümlülükler 771.423 837.131 1.734.409 2.761.180 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 2.880.569 4.832.379 7.337.487 8.881.303 

Özkaynaklar 311.648 2.760.592 5.496.087 7.094.464 
Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji İzahname 

Gelir Tablosu: 

TRY bin TL 2019 2020 2021 2021/9 Ay 2022/9 Ay 

Satışlar 502.228 1.023.255 1.291.036 916.324 1.922.754 

Satışların Maliyeti (-) 232.518 418.757 606.615 423.373 716.666 

Brüt Kar 269.710 604.498 684.421 492.951 1.206.088 

Brüt Kar Marjı (%) 53,7 59,08 53,01 53,80 62,73 

Faaliyet Karı 230.132 524.891 694.371 490.588 1.195.699 

Net Kar -251.944 -304.046 404.745 234.712 1.249.791 

   -Ana Ortaklık Payı -249.785 -301.609 408.070 236.493 1.246.301 

   -Kontrol gücü olmayan paylar -2.159 -2.437 -3.325 -1.781 3.490 

Net Kar Marjı (%) -49,74 -29,48 31,61 25,81 64,82 

Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji Fiyat Tespit Raporu 

6. Değerleme: 

Garanti Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından hazırlanan fiyat tespit raporunda Şirketin pay 

başına değerinin belirlenmesi çalışmasında “Piyasa Çarpanları” ve “İndirgenmiş Nakit 

Akımları” yöntemleri kullanılmıştır. 

Çarpan Analizi: 

Şirket ile aynı sektörde faaliyet gösteren Yabancı ve Yerli benzer şirketlerin İD/FAVÖK 

çarpanları dikkate alınmıştır. Değerlemede yerli benzer şirketlere %50, yabancı benzer 

şirketlere %50 ağırlık verilmiştir. 
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Çarpan Analizi  

Yurtiçi Benzer Şirketler İD/FAVÖK Çarpanı 9,85 

Son 12 Ay Favök ($) 116.899.087 

İşletme Değeri($) 1.150.972.835 

Yurtdışı Benzer Şirketler İD/FAVÖK Çarpanı 11,24 

İşletme Değeri($) 1.313.987.414 

Ağırlıklı İşletme Değeri – Çarpanlar (%50-50) ($) 1.232.480.125 

Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji Fiyat Tespit Raporu 

İndirgenmiş Nakit Akışı (INA): 

• Projeksiyonlar 2022-2070 yılları için ve USD bazında yapılmıştır 

• Piyasa riski primi 5,5% alınmıştır.  

• Risksiz getiri oranının projeksiyon dönemi boyunca %9,24 seviyesinde sabit kalacağı 

varsayılmıştır.  

• Borçlanma maliyeti, risksiz getiri olan %9,24’e %1 prim eklenmesi yoluyla % 10,24 

olarak hesaplanmıştır.  

Değerleme Metedolojisi  

İşletme Değeri – İNA ($) 1.087.479.380 

Çarpan Analizi – ($) 1.232.480.125 

Ağırlıklı Ortalama İşletme Değeri Çarpan-İNA (%50-50) ($)  1.159.979.752 

Net Borç ($) (365.167.282) 

Piyasa Değeri ($) 794.812.470 

Pay Adedi 1.016.031.947 

Pay Başına Fiyat ($) 0,78 

23.01.2023 TCMB $ Alış Kuru 18,78 

Pay Başına Fiyat (TL) 14,69 

İskonto Oranı %33,31 

Halka Arz Fiyatı (TL) 9,80 

Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji Fiyat Tespit Raporu 

7. Değerleme Hakkındaki Görüşümüz 

• Fiyat tespit raporunda Şirket ve faaliyet gösterilen sektör hakkında verilen bilgiler 

yeterlidir. 

• Çarpan analizinde yerli ve yabancı benzer şirketlere %50-50 eşit ağırlık verilmesini 

makul buluyoruz. Öte yandan çarpanların ortalaması yerine medyan hesabı 

kullanılabilirdi. 

• Çarpan analizinde sadece İD/Favök çarpanı kullanılmıştır. Bu analizde sıklıkla 

kullanılan ve genel kabul görmüş  F/K, İD/Satışlar ve PD/DD çarpanları da 

değerlemeye dahil edilebilir yada fikir vermesi açısından bu çarpanların verdiği 

sonuçlar gösterilebilirdi.  

• Halka arz sonrasında Şirket’in Yıldız Pazar’da işlem göreceği göz önünde 

bulundurularak, Yıldız Pazar çarpanları da değerlemeye dahil edilebilirdi. 

• INA’da 20.09.2023 tarihli Türkiye Devleti ABD Doları Eurobond’un faiz getirisi olan 

%9,24’ ün kullanılmasını makul buluyoruz. 



 
 

5 
 

• %5,5 olan alınan hisse senedi risk primini makul buluyoruz. 

• Şirket’in santrallerinin lisans süreleri göz önüne alınarak 2070 yılına kadar projeksiyon 

yapılmasını doğru buluyoruz. 

• %33,31 olarak tespit edilen halka arz iskontosunu olumlu buluyoruz.  

Sonuç olarak hesaplanan şirket değeri üzerinden %33,31 halka arz iskontosu 

uygulanarak bulunan pay başına 9,80 TL halka arz fiyatının yukarıdaki tespitlerimiz 

çerçevesinde makul olduğu görüşündeyiz.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ÇEKİNCE  

Burada yer alan bilgiler TFG İstanbul Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme 

amacı ile hazırlanmıştır. Yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında 

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, SPK tarafından yetkilendirilmiş yetkili kuruluşlar 

tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak sözleşme imzalanmak suretiyle 

kişiye özel olarak sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup 

tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-

satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile 

risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere 

dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Tüm 

veriler, TFG İstanbul Menkul Değerler A.Ş. tarafından güvenilir olduğuna inanılan 

kaynaklardan alınmıştır. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu 

garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Bu kaynakların kullanılması 

nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan veya zararlardan kurum çalışanları ile TFG İstanbul 

Menkul Değerler A.Ş sorumlu değildir. 


