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1. Halka Arza iliskin Bilgiler:

Halka Arz Bilgileri

Borsa Kodu AKFYE
Halka Arz Fiyati 9,80 TRY
Talep Toplama Tarihleri 8-9-10 Mart 2023
Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Yontemi Ortak Satist
Dagitim %20 Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilara
%20 Yurt ici Kurumsal Yatirimcilara
%50 Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilara
%10 Sirket Calisanlarina
Halka Acikhik Oram  33,50%
Halka Arz Biiyiikliigii 3.335.632.889 TRY

Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji lzahname
2. Sirketin Faaliyetleri:

Sirket, elektrik iiretim tesisi kurulmasi, her tiirlii kaynaktan enerji tiretilmesi, kurulan veya
devralinan tesislerin isletmeye alinmasi, igletilmesi, elektrik enerjisi tiretimi, iiretilen elektrik
enerjisinin ve/veya kapasitenin miisterilere satis1 ve diledigi yerden elektrik enerjisi alimi ile
istigal eden, EPDK mevzuati ¢ercevesinde lisansli ve lisanssiz Santraller’i igleten 6zel amagl
sirket niteliginde bagh sirketleri olan Uretim Sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyap: platformu
niteligindeki yenilenebilir enerji iiretim portfoyiinii yonetmektedir.

2009 yilinda ilk HES tesisini devreye alarak elektrik iiretimine baslayan Akfen Yenilenebilir
Enerji, son 10 yilda OECD iilkeleri arasinda en yiiksek enerji talebi artisinin gergeklestigi
Tiirkiye’de faaliyetlerini slirdiirmektedir. Akfen Yenilenebilir Enerji, Tiirkiye’nin en iy1 dogal
kaynaklarina sahip bolgelerinde cogu son 5 yilda devreye alinmis ve ¢esitlendirilmis modern
enerji santralleri ile iilke ekonomisine katkida bulunmaktadir. Izahname tarihi itibariyla
Sirket’in portfdyiinde Uretim Sirketleri tarafindan isletilen 12 adet lisansli hidroelektrik
santrali, 8 adet lisansh ve 27 adet lisanssiz olmak iizere 35 adet gilines enerjisi santrali ve 6 adet
rlizgar enerjisi santrali bulunmaktadir. Sirket’in portfoylinde bulunan toplam 53 adet elektrik
enerjisi iiretim santralleri Marmara, Karadeniz, Ege, Akdeniz, Dogu Anadolu ve I¢ Anadolu
bolgelerinde yer almaktadir. Akfen Yenilenebilir Enerji, Tiirkiye’ de sadece yenilenebilir
enerji portfoyiine sahip gruplar arasinda en biiyiik 8. Gruptur.

30.09.2022 itibartyla Sirket santralleri’nin toplam kurulu giicti 699-700 MW araliginda olup,
bu kurulu giiciin %32,7 sini HES’ler, %17,3’inii GES’ler, %49,9’unu ise RES’ler
olusturmaktadir.

Yenilebilir enerjiye destek saglanmasi ile dogal gaza olan bagimliligin azaltilmasina iliskin
ulusal strateji, ABD Dolari cinsi sabit alim garantisi ile yenilenebilir enerji tesvik sisteminin
getirdigi gelir Ongoriisii, istikrarli marjlar ve gelistirmede finansman saglama kolayligs,
Tiirkiye’de yenilenebilir enerji kaynaklarina olan ilgiyi arttirmaktadir. 30.09.2022 itibariyla
Uretim Sirketleri, iiretmis oldugu elektrigin %84’{inii YEKDEM kapsaminda satmistir.
Santraller’in kurulu giiclerine gore agirliklandirilmis ortalama kalan YEKDEM  siiresi
30.09.2022 tarihi itibariyla 4,7 yildir.
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3. Ortaklik Yapisi:

Ortak satis1 nedeniyle halka arz edilecek olan 340.370.703 TL nominal degerli (B) grubu
paylarin halka arz edilmesi ve halka agiklik oraninin 33,50% olmasi planlanmaktadir.

Ortas Unvant Pay Halka Arzdan Once Halka Arzdan Sonra
8 v Grubu TL % TL %
. A 203.206.390 20,00 | 203.206.390 20,00
Akfen Holding A.S. B 812.825.557 80,00 | 472.454.854 46,50
Halka Acik Kisim B i [ 340.370.703 33.50
Toplam 1.016.031.947 | 100,00 | 1.016.031.947 | 100,00

Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji Izahname
4. Finansallar

Bilanco Tablosu:

TRY bin TL 2019 2020 2021 2022/9 Ay
Donen Varliklar 406.116 664.306 1.057.746  2.208.152
Duran Varliklar 3.557.524 7.765.796 13.510.237 16.458.795
Toplam Varhklar 3.963.640 8.430.102 14.657.983 18.666.947
Kisa Vadeli Yikiuimlilikler 771.423 837.131 1.734.409 2.761.180
Uzun Vadeli Yikumliltkler 2.880.569 4.832.379 7.337.487 8.881.303
Ozkaynaklar 311.648 2.760.592 5.496.087 7.094.464

Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji Izahname

Gelir Tablosu:

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

Satiglar 502.228  1.023.255 1.291.036 916.324 1.922.754
Satiglarin Maliyeti (-) 232.518 418.757 606.615 423.373 716.666
Briit Kar 269.710 604.498 684.421 492.951 1.206.088
Briit Kar Marji (%) 53,7 59,08 53,01 53,80 62,73
Faaliyet Kar1 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 Ortaklik Pay -249.785 -301.609 408.070 236.493 1.246.301
-Kontrol giicii olmayan paylar -2.159 -2.437 -3.325 -1.781 3.490
Net Kar Marji (%) -49,74 -29,48 31,61 25,81 64,82

Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji Fiyat Tespit Raporu
6. Degerleme:

Garanti Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirketin pay
basma degerinin belirlenmesi ¢alismasinda “Piyasa Carpanlari” ve “Indirgenmis Nakit
Akimlar1” yontemleri kullanilmistir.

Carpan Analizi:

Sirket ile aym sektorde faaliyet gdsteren Yabanci ve Yerli benzer sirketlerin ID/FAVOK
carpanlart dikkate alinmistir. Degerlemede yerli benzer sirketlere %50, yabanci benzer
sirketlere %50 agirlik verilmistir.

w
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Carpan Analizi

Yurtici Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpani 9,85
Son 12 Ay Favok ($) 116.899.087
Isletme Degeri($) 1.150.972.835
Yurtdis1 Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpani 11,24
Isletme Degeri($) 1.313.987.414
Agirhkh Isletme Degeri — Carpanlar (%50-50) ($) 1.232.480.125

Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji Fiyat Tespit Raporu
Indirgenmis Nakit Akis1 (INA):

e Projeksiyonlar 2022-2070 yillar1 igin ve USD bazinda yapilmistir
e Piyasa riski primi 5,5% alinmistir.
e Risksiz getiri oraninin projeksiyon dénemi boyunca %9,24 seviyesinde sabit kalacagi

varsayilmistir.
e Bor¢lanma maliyeti, risksiz getiri olan %9,24’e %1 prim eklenmesi yoluyla % 10,24

olarak hesaplanmuistir.
Isletme Degeri — INA ($) 1.087.479.380
Carpan Analizi — ($) 1.232.480.125
Agirhikli Ortalama isletme Degeri Carpan-iNA (%50-50) ($) 1.159.979.752
Net Borg ($) (365.167.282)
Piyasa Degeri ($) 794.812.470
Pay Adedi 1.016.031.947
Pay Basina Fiyat ($) 0,78
23.01.2023 TCMB § Alis Kuru 18,78
Pay Basina Fiyat (TL) 14,69
Iskonto Oram 9633,31
Halka Arz Fiyati (TL) 9,80

Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji Fiyat Tespit Raporu
7. Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler
yeterlidir.

e (Carpan analizinde yerli ve yabanci benzer sirketlere %50-50 esit agirlik verilmesini
makul buluyoruz. Ote yandan c¢arpanlarin ortalamasi yerine medyan hesabi
kullanilabilirdi.

e Carpan analizinde sadece ID/Favék carpani kullamlmustir. Bu analizde siklikla
kullanilan ve genel kabul goérmiis F/K, ID/Satislar ve PD/DD carpanlarnn da
degerlemeye dahil edilebilir yada fikir vermesi agisindan bu ¢arpanlarin verdigi
sonuglar gosterilebilirdi.

e Halka arz sonrasinda Sirket’in Yildiz Pazar’da islem gorecegi g6z Oniinde
bulundurularak, Yildiz Pazar ¢arpanlar1 da degerlemeye dahil edilebilirdi.

e INA’da 20.09.2023 tarihli Tiirkiye Devleti ABD Dolar1 Eurobond’un faiz getirisi olan
%9,24’ iin kullanilmasin1 makul buluyoruz.



@istanbul
Menkul Degerler A.S.
e %05,5 olan alinan hisse senedi risk primini makul buluyoruz.

e Sirket’in santrallerinin lisans stireleri goz oniine alinarak 2070 yilina kadar projeksiyon
yapilmasint dogru buluyoruz.
e 9633,31 olarak tespit edilen halka arz iskontosunu olumlu buluyoruz.

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %33,31 halka arz iskontosu
uygulanarak bulunan pay basina 9,80 TL halka arz fiyatinin yukaridaki tespitlerimiz
cercevesinde makul oldugu goriisiindeyiz.

CEKINCE

Burada yer alan bilgiler TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danigmanhigi hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak sézlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 0zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tiim
veriler, TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu
garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile TFG istanbul
Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir.



