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Yenilenebilir enerji sirketi halka agiliyor

Akfen Yenilenebilir Enerji halka agiliyor

Akfen Yenilenebilir Eneriji'nin tamami ortak satigi seklinde toplam
340,4 milyon lotluk hissesi TL9,80 hisse basi fiyat Uzerinden halka arz
edilecek. Halka arz edilecek paylarin %20’si yurt i¢i bireysel
yatinnmcilara, %10’u Akfen Grubu c¢alisanlarina, %20’si yurtici
kurumsal yatinmcilara ve %50’si yurtdigi kurumsal yatirimcilara
tahsis edilecek. %33 iskonto uygulanarak ulasilan halka arz fiyatiyla
birlikte toplam halka arz buyukligu 3,34 milyar TL tutarinda
gerceklesecek. Sirketin halka arz 6ncesi piyasa degeri 9,96 milyar TL
olup, yurtici bireysel yatirimcilara ve girket galisanlarina oransal
dagitim ydéntemi uygulanacaktir.

Tiirkiye’nin 6nde gelen yenilenebilir enerji sirketlerinden

Sirket EPDK mevzuati ¢cergevesinde lisansli ve lisanssiz santraller
isleten bagh sirketleri konumundaki Uretim tesisleriyle yenilenebilir
enerji Uretim portfoyuni yonetmektedir. Sirketin portfdylinde 12 adet
lisansli hidroelektrik santrali (HES); 8 adet lisansli, 27 adet lisanssiz
olmak Uzere toplam 35 adet glines enerijisi santrali (GES) ve 6 adet
rizgar enerjisi santrali bulunmaktadir. Sirketin portféytinde bulunan
toplam 53 adet elektrik Gretim santrallerinin toplam kapasitesi 699MW
iken Marmara, Karadeniz, Ege, Akdeniz, Dogu Anadolu ve i¢ Anadolu
boélgelerinde yer almaktadir.

Uretimin %84’ii YEKDEM kapsaminda, kapasite artinmlari ve
depolama yatirnmlari devam ediyor

Sirketin mevcut durumda 28 santrali YEKDEM kapsamindadir.
Santrallerin kurulu gli¢ bazinda YEKDEM’den faydalanabilmeleri icin
agirlikli ortalamaya gore kalan sire 4,7 yildir. Gelir bakimindan ise
%85’lik agirlikh bir kisim YEKDEM kapsaminda elde edilmektedir.
YEKDEM sdureleri biten santraller Urettikleri elektrigi spot piyasada
satabilmektedir. 5 adet RES i¢in 92,4 MWe kapasite artirimi ve ek
depolama yatirimlari sirketin stratejileri arasindadir.

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %33 olarak hesaplanmistir.

GarantiBBVA Yatirim tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda garpan
analizi ve indirgenmis nakit akisi yontemleri kullanilarak hesaplanan
adil sirket degeri hisse basina TL14,69°dur. Belirlenen hisse basi
degere %33,3 iskonto uygulanarak halka arz fiyati TL9,80 olarak
belirlenmigstir. Halka arz degerleme raporundaki beklentilere gére
sirket hisseleri son 12 aylik finansallara gére 9,3x FD/FAVOK
carpaninda islem gérmektedir (BIST Sinai endeksi 12 aylik
kaydirilmis ortalama: 8,4x). Fiyat tespit raporundaki 2023
beklentilerine gére ise 2023T FD/FAVOK carpani 7,4x seviyesindedir.

Hisse Detaylari

TL 2019 2020 2021 Son 12 ay
Net satiglar 502 1,023 1,291 2,297
VAFOK 363 783 962 1,775
Net kar (250) (302) 408 1,418
Net kar marji (%) (49.7) (29.5) 31.6 61.7
VAFOK marji (%) 723 76.6 74.6 77.3
Satig blylimesi (%) ad. 103.7 26.2 78.0
Net borg 2,486 3,543 5,473 6,542
Defter degeri 313 2,764 5,474 7,072
FIK (x) (39.9) (33.0) 24.4 7.0
FDIVAFOK (x) 343 17.2 16.0 9.3
PD/DD (x) 31.8 3.6 1.8 14
Net borg/VAFOK (x) 6.85 45 5.7 3.7
Net borg/Ozsermaye (x) 7.94 1.28 1.00 0.93
Ozsermaye verimiiligi (%) (79.7) (19.6) 9.9 226
Ortaklik yapisi Arz 6ncesi (%) Arz sonrasi (%)
Akfen Holding 100.00 66.5

Halka Agik 0.0 335

Kaynak: Akfen Yenilenebilir; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Akfen Yenilebilir Enerji Arz Analist Raporu

Sirket bilgileri Gelir Dagilimi (2022/9A)

2009 yilinda 7 MW’lik ilk hidroelektrik enerji santrali (HES)
tesisini devreye alarak elektrik Uretimine baslayan Akfen
Yenilenebilir Enerji; enerji yatinmlarini yurt sathinda riizgar
enerjisi (RES) ve glines enerjisi (GES) santralleriyle
cesitlendirmisg, toplam kurulu gui¢ kapasitesini 699 MW’a
yukseltmistir. Sirket Akfen Holding’in %100 istiraki olmakla
birlikte halka arz sonrasi holdingin pay! %66,5’e gerileyecektir.

Ust Yonetim Eitfﬂ:,r ;
51.0%
isim Gorev
Hamdi Akin Yonetim Kurulu Bagkani
Kayril Karabeyoglu Genel Madur
Akfen Yenilenebilir Enerji (akfenren.com.tr) Kaynak: Alfen Yenilenebilir

Sirket Profili

2009 yilinda ilk HES tesisini devreye alarak elektrik Gretimine baslayan Akfen
Yenilenebilir Enerji hidroelektrik, riizgar ve guines enerjisi santralleriyle elektrik tretimi
gerceklestiren bir yenilenebilir enerji sirketidir. Toplam kurulu giici 699 MW olup
bunun %49,9'u rizgar santrallerinden, %32,7’si hidroelektrik santrallerden, %17,3’0
ise gunes santrallerinden olusmaktadir. Mevcut durumda sirket %100 yenilenebilir
enerji sirketleri arasinda Turkiye’nin en buyuk 8. rizgar enerjisi portfdyline sahiptir.
Ek olarak Turkiye’nin en buytk 2. lisansli GES portféyu de yine sirkete aittir.

Sirketin 6nimuzdeki donemde 6 adet RES ve 1 adet HES projelerine ek olarak 94,8
MWe GES kapasite eklenmesi, 5 adet RES igin 92,4 MW kapasite artisi ve 7 farkli
bdlgede toplam 320 MWe/660MWh glgcte 7 farkh mustakil elektrik depolama tesisi
kurulmasi konusunda galismalari devam etmektedir.

Sirketin elektrik satis gelirlerinin %85’'i YEKDEM kapsaminda olup, tim portfoylin
kalan YEKDEM kapsama dénemi ortalama 4,7 yildir. Sirket gelirlerinin ve Uretiminin
¢ogunlugunun YEKDEM kapsaminda olmasi sirketin finansal anlamda
ongordlebilirligini artiran bir unsur olarak 6ne ¢gikmaktadir.
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Akfen Yenilebilir Enerji Arz Analist Raporu

Degerleme Ozeti

GarantiBBVA Yatirrm A.S. tarafindan yapilan degerleme c¢alismasinda sirketin halka
arz fiyatinin tespiti igin ¢arpan analizi (%50) ve indirgenmis nakit akimlari (%50)
yontemleri kullaniimistir. Degerleme para birimi olarak sirket gelirlerinin
cogunlugunun dolar bazli olmasi sebebiyle USD kullaniimistir. Hisse bagi deger
USDO,78 olarak tespit edilmis ve bu fiyata 23.01.2023 tarihli TCMB USDTRY kuru
uygulanarak sirket degeri hisse basina TL14,69 olmustur. TL9,80 olan halka arz
fiyatina, bu fiyata uygulanan %33,3 iskonto sonrasinda ulasiimistir.

Carpan analizi ydntemi:

o Halka arz fiyatinin belirlenmesinde ayri ayri yurtici ve yurtdisi benzer sirket
setleri igin FD/FAVOK carpani dikkate alinmistir. Her bir garpan yénetimi igin
deger hesaplamasi yaplilirken yurticinde ve yurtdisinda benzer alanda
faaliyet gosteren sirketlerin FD/FAVOK garpanlar alinmig, FD/FAVOK
carpani 5’'ten asagi ve 15’ten yukari olan sirketler u¢ deg@er olarak kabul
edilmis ve ortalamaya alinmamistir.

e Yurticinde ve yurtdisinda faaliyet gdsteren sirketlerin garpanlarina gére
bulunan degerlere %50’ser agirlik verilmigtir.

e Boylece ¢arpan analizinden 1,232 milyar USD’lik deger bulunmustur.

indirgenmis nakit akimlari (INA) yéntemi:

e INA analizinde risksiz faiz igin Tirkiye Devleti 20/09/2033 vadeli ABD dolari
cinsi Eurobond tahvilinin 23/01/2023 tarihindeki getirisi olan %9,24 orani
dikkate alinmistir.

e  %b5,5 piyasa risk primi ve ortalama 1,39 kaldiragli beta kullanilarak sirketin
ABD dolari cinsinden 6z sermaye maliyeti %17 bulunmustur.

e Vergi 6ncesi bor¢lanma maliyeti icin risksiz faiz orani olan %9,24 oranina
%1 risk primi eklenerek %10,24 oranina ulagiimis ve tahmin dénemi
boyunca sabit kalacagi varsayilmistir. Sirketin vergi sonrasi borglanma
maliyeti ortalama %8,4 olarak varsayilmistir.

e  Kurumlar vergisi orani 2022 yili igin %23, kalan yillar igin ise %20 olarak
beklenmektedir. Ancak sirketin 30.09.2022 itibariyla ileriki ddbnemlerde
kurumlar vergisinden indirebilecedi gegmis yil zararlari bulunmaktadir. Bu
sebeple efektif vergi orani 2023-2027 arasinda %14,7 ila %18 arasinda
degismekte, 2028 yili ve sonrasinda ise %20 oraninda olacagi
varsayilmistir.

e INAanalizinden 1,09 milyar USD’lik deger bulunmustur.

Bu degerleme yontemleri sonucunda 794,8 milyon USD 6zsermaye degeri
bulunmustur. Bu de@er halka arz 6ncesi hisse sayisina bélindigunde hisse basina
adil deger USD 0,78’ye denk gelmektedir. Bulunan bu hisse basina degere
23.01.2023 tarihli TCMB kuru uygulandiginda TL14,69 hisse basi degere ulasiimis,
bu degere %33,3 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyati TL9,80 olarak
tespit edilmistir.
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Akfen Yenilebilir Enerji Arz Analist Raporu

Gorusumuz

o Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda gerekli bilgilendirme yapiimistir. Sirket
gelirlerinin USD bazli olmasi sebebiyle degerlemenin USD Uzerinden
yapilmasini makul buluyoruz. Kullanilan yéntem ve varsayimlarin agik ve

anlasilir oldugunu disuniyoruz.

e Sirket igin yapilan degerleme galismasinda kullanilan “indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)” ve “Carpan Analizi Yéntemi” kullaniimistir. Degerlemede INA
analizine %50, ¢arpan analizine %50 oranda agirlik verilmesini makul
buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin agik ve anlasilir oldugunu

disunlyoruz.

e Carpan analizi yonteminde yurt i¢i ve yurt disi benzer yenilenebilir enerji
sirketleri arasinda FD/FAVOK carpani 5x’in altinda ve 15x’in tzerinde olan

sirketlerin ortalama digi tutulmasini makul buluyoruz.

e Kullanilan dederleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere
uygulanan %33 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu

disunlyoruz.

Yurtici Garpanlar ( Agirlik %50)

Yurtigi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 9.85X
30.09.2022 Son 12 Ay FAVOK (Mn,USD) 117
Firma Degeri (Mn,USD) 1,151
Yurtdigi Garpanlar (Agirlik %50)

Yurtdigi Benzer sirketler FD/FAVOK Carpani 11.24X
30.09.2022 Son 12 Ay FAVOK (Mn,USD) 117
Firma Degeri (Mn,USD) 1,314
Agirlikh Firma Degeri - Carpanlar (Agirlik %50) (Mn,USD) 1,232
Firma Degeri - INA (Agirlik %50) (Mn,USD) 1,087
Agirhikh Ortalama Firma Degeri - Garpan ve iNA (Mn,USD) 1,160

Net Borg (Mn, USD) -365
Piyasa Degeri (Mn,USD) 795

Pay Adedi (Mn) 1,016

Pay Basina Fiyat (USD) 0.78
23.01.2023 TCMB USD Alis Kuru 18.7844
[PayBagina Fiyat (TL) ________ ... 1469 .
Halka Arz Fiyati 9.80
iskonto Orani 33.31%
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Akfen Yenilebilir Enerji Arz Analist Raporu

Finansal tablolar
Akfen Yenilenebilir Enerji

Bilango (Mn,TL) 2019 2020 2021 2022/9A
Donen Varliklar 406 664 1,058 2,208
Nakit ve Nakit Benzerleri 289 524 798 1,719
Ticari Alacaklar 51 101 207 455
Diger Alacaklar 2 3 6 17
Stoklar 1 1 1 0
Pesin 6denmis giderler 27 21 36 12
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar 1 2 5 2
Diger Doénen Varliklar 35 12 6 3
Duran Varhklar 3,558 7,766 13,510 16,459
Ticari Alacaklar 4 4 2 2
Diger Alacaklar 5 7 8 14
Kullanim Hakki Varliklari 54 70 71 71
Pesin Odenmis Giderler 108 83 75 86
Tirev Finansal Araglar 0 0 0 88
Maddi Duran Varliklar 2,755 6,869 12,788 15,652
Maddi Olmay an Duran Varliklar 460 494 483 475
Ertelenmis Vergi Varligi 118 201 38 15
Diger Duran Varliklar 53 38 44 55
Toplam Varliklar 3,964 8,430 14,568 18,667
Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 771 837 1,734 2,761
Kisa Vadeli Borglanmalar 402 606 1,048 1,804
Ticari Borglar 286 127 179 414
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1 1 1 2
Diger Borglar 0 8 345 257
Dénem Kari Vergi Y GkumlGliga 3 0 0 2
Kisa vadeli Karsiliklar 52 62 22 15
Diger Kisa Vadeli Y tkumlultikler 27 34 140 267
Uzun Vadeli Yiikiimliltkler 2,881 4,832 7,337 8,811
Uzun Vadeli Borglanmalar 2,373 3,462 5,222 6,457
Tirev Finansal Araglar 163 290 325 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 95 36 21 18
Ertelenmis Vergi Y ikimIuluga 50 810 1,769 2,335
Diger Borglar 200 234 0 0
Toplam Ozkaynaklar 312 2,761 5,496 7,094
Ana Ortakliga Ait Ozkay naklar 313 2,764 5,474 7,072
Odenmis Sermay e 959 1,016 1,016 1,016
Birikmis Diger Kapsamli Gelir (1) 2,600 4,826 5,021
Pay lara lligkin Primler 447 543 543 543
Pay Sahiplerinin ilave Sermaye Katkilari 23 23 23 23
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler 21 21 21 21
Gegmis Y illar Karlari / (Zararlarr) (888) (1,137) (1,363) (799)
Net Dénem Kari / (Zarari) (250) (302) 408 1,246
Kontrol glicii olmay an pay lar (1) 4) 22 22
Toplam Kaynaklar 3,964 8,430 14,568 18,667
Gelir Tablosu (Mn,TL) 2019 2020 2021 2022/9A
Hasllat 502 1,023 1,291 1,923
Satiglarin Maliy eti (-) (233) (419) (607) (717)
Briit Kar 270 604 684 1,206
Genel Y 6netim Giderleri (-) (32) (25) (33) (45)
Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler 10 27 55 52
Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-) 17) (81) (12) 17)
Esas Faaliy et Kari/Zarari 230 525 694 1,196
Y atinm Faaliy etlerinden Gelirler 1 1 25 4
Y atinm Faaliy etlerinden Giderler (2) (64) 91) 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliy et Kari 230 462 629 1,200
Finansman Gelirleri 5 4 157 689
Finansman Giderleri (-) (534) (838) (513) (681)
Sirdirilen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/Zarari (299) (373) 273 1,208
Surdurilen Faaliy etler Vergi Gideri/Geliri 48 69 132 42
Kontrol Giicii Olmayan Paylar (2) (2) 3) 3
Ana Ortaklik Paylarina Diigen Dénem Kari/Zarari (250) (302) 408 1,246
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilar bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda Gginci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu géz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danigsmanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi S6zlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim aracglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme ¢ergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catigsmasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gergeklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bélimi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya U¢inci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



