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Riizgarn Arkasina Alan Sirket

Akfen Yenilenebilir Enerji'yi %42 getiri potansiyeli ile hisse
basina 23,00 TL hedef fiyat ve “endeks lizeri getiri” onerisiyle

Akfen Yenilenebilir Enerji

42% Getiri Potansiyeli
Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylar

Bloomberg Ticker AKFYETI

arastirma kapsamimiza aliyoruz. Bneri Endeks Uzeri Getiri
. . .. v e . Hisse Basina Fiyat, TL 16.19

Akfen Yenilenebilir Enerji, Tirkiye’de altyapi, enerji, ulagim ve isse pasina Hedef Fiyat, TL 23.00

gayrimenkul gibi cesitli sektorlerde faaliyet gosteren Akfen
Holding’in yenilenebilir enerji alanina odaklanan istirakidir.
2007’de kurulmus olan Akfen Yenilenebilir Enerji, Mart 2023'te

Getiri Potansiyeli 42%
Fiili Dolasim Qrani 28.43%
Piyasa degeri, milyon TL 19,379
Piyasa degeri, milyon ABD dolari 488

. . , . . BIST-100 Endeks Agirlig 0.00%
halka arz edilip Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamistir. BIST Tum Endeks Afirl i 0.13%
Yabanci Yatirimel Orani 40.39%
Sirket, hidroelektrik, glines ve riizgar enerji tesislerinden olusan Emeklilik Fonlari Orani 0.00%
toplam 783 MW’Iik kurulu giice sahip olmakla birlikte, 2027 J2tnmFonlanOram _____ 17.23%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
sonuna kadar kapasitesini 1198 MW’a ¢ikaracak iki blyUk yatirim  Fiyat ve piyasa degeri 01/07/2025 itibanyla
) oy . .
planlamaktadir. 783 MW’lik portféyiniin %73’G Yenilenebilir Finansallar, Milyon $ 2023 2024 20257  2026T
Enerji  Kaynaklarini  Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) celirler 148 144 152 173
. ’ . . . Gelir Bliylmesi -2% -3% 5% 14%
kapsamindadir. Elektrik satislarinin USD’a endeksli, sabit bir Bt Kar e ce . a
fiyatla olmasi nedeniyle YEKDEM kapsami gelir istikrari Brutkar Marp 50%  39%  43% 43%
saglamaktadir. Faaliyetlerini Ttrkiye'nin cesitli bolgelerine yaymis 7oK » 82 103 118
g : y y ces g YayMIg £avsk Marii 64%  57%  68% 69%
olan sirket, Gretimini degisen iklimsel kosullardan korumaktadir. Net kar 154 5 31 37
Net Kar Marji 104% 3% 20% 21%
Akfen Yenilenebilir Enerji, yakin zamanda yatirim stratejisini MetBorg 295 196 196 99
. A . ... . . o e .. . Net Borg /FAVOK 3.1 2.4 1.8 0.8
glineg ve rlzgar uretimini birlegtiren hibrit enerji santralleri ., 39 1389 158 133
Uzerine sekillendirmistir. Bu tarz tesisler glines ve riizgar enerjisini Pb/bD 0.7 0.6 05 04
[ N . .. FD/FAVOK 83 105 6.9 6.0
ayni sahada toplayarak ve iki kaynagin mevsimsel ve saatlik & o < == coal Arastrma
Uretim farklihklarini dengeleyerek enerji tesisinde verimliligi
. Ortakhik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
arttinr. Ek olarak, sirket 2027 yilinda toplam 310 MW boyutunda “gfen Holding As. 76 Te.a%
bataryali RES ve GES projelerini devreye sokarak ‘uzun vadede AkfeninternationalHolding B.V. 181 15.1%
Diger 340 28.4%
verimlilik’ temasini devam ettirmekle birlikte siirdiiriilebilir bir 1,5am 1,197
santral yapisi icin degerli bir adim atmaktadir. Kaynak: irket Verisi
Guglii uzun vadeli yatirim planlari, yiiksek oranl YEKDEM kapsam; -Hisse Fiyat Performans:
. . . .. o e el e . . .. 300 10%
Uzerinden tarife bazh geliri ve gelecege doniik hibrit tesis portfoy
. s e L L 0%
ile Akfen’in istikrarli gelir Gretiminden 6lglli buylime slrecine 25.0 0%
gecis yapacagini ongoriiyoruz. 20.0 | | 0%
AKFYE, elekrik fiyatlarinin enflasyonun gerisinde kalmasiyla, son ;¢ - [ -30%
. .. -40%
bir yilda BIST 100 endeksinin %37 altinda performans
.. - _ . . 100 -50%
gostermistir. Dolar bazlh ileriye dénik F/K ve FD/FAVOK 06 24 0924 1224 0325 065

degerlendirmemize goére sirket kiresel benzerlerine gore

ortalama %40 iskonto ile islem gérmektedir.

Sirketin temel risk faktorleri arasinda mevzuat degisimleri,
depolama entegreli sistemlerde yasal belirsizlikler ve kuraklik gibi
cevresel faktorlerin hidroelektrik Gretimi (zerinde olumsuz
etkileri yer almaktadir. Elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalar ve
finansman kosullarinda yasanabilecek zorluklar da getirileri
etkileyebilir. Ancak Akfen’in gesitlendirilmis varlik yapisi, kisa ve
orta vadedeki yatirm ve gelistirme faaliyetleri, dislik borgluluk
oranl ile benzerlerine kiyasla gérece dayanikli konumda oldugunu
diisiintyoruz.

BiST 100 Rélatif (sag) ~— Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a 6a 1y

Nominal 38% -07% -157% -38.9%

Rolatif -7.1% -43% -19.1% -37.3%

islem Hacmi milyon $ 1.1 1.8 2.0 2.7
Kaynak: BIST, Finnet

Analistler:

Sadrettin BAGCI
Murat ibrahim SENCAN
Alp iSBIR

arastirma@phc.com.tr
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Finansal Bilgiler

Bilango (Milyon $)
Varliklar
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2025T

2026T

Toplam Dénen Varliklar 76.1 57.8 69.3 58.3 159.3 105.3 141.2 150.7
Nakit ve Nakit Benzerleri 483 38.7 32.8 32.7 129.7 76.3 103.5 114.8
Ticari Alacaklar 24.1 15.9 135 15.2 19.5 19.1 24.8 23.7
Stoklar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Diger 3.7 3.2 229 10.4 10.0 9.8 12.8 12.2

Duran Varliklar 876.0 1,114.7 1,334.6 1,372.8 1,324.1 1,611.3 1,551.5 1,494.8
Duran Varliklar 855.2 1,083.4 1,297.4 1,335.6 1,286.9 1,574.1 1,514.3 1,457.6
Diger 20.8 31.3 37.2 37.2 37.2 37.2 37.2 37.2

Toplam Varliklar 952.2 1,172.5 1,403.9 1,431.1 1,483.4 1,716.5 1,692.7 1,645.5

Yiikiimliilikler

Kisa Vadeli Yukumliiliikler 127.9 106.6 81.9 78.4 94.0 1324 136.2 1233
Kisa Vadeli Borglanmalar 84.0 81.4 46.0 46.0 46.0 86.1 76.1 66.1
Ticari Borglar 27.7 13.9 27.4 21.6 31.2 30.1 39.0 37.2
Diger 16.2 11.2 8.6 10.8 16.9 16.2 21.1 20.1

Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 448.8 373.2 294.4 2944 294.4 454.2 414.2 3743
Uzun Vadeli Borglanmalar 3234 252.2 182.8 182.8 182.8 342.6 302.7 262.7
Diger 1254 120.9 111.6 111.6 111.6 111.6 111.6 111.6

Toplam Yiikiimlulikler 576.7 479.7 376.3 372.8 388.4 586.6 550.4 497.6

Ozkaynaklar 375.5 692.8 1,027.6 1,058.3 1,095.0 1,129.9 1,142.2 1,147.9

Gelir Tablosu 2022 2023 2024 2025T 2026T 20277 2028T 2029T

Ciro 150.4 147.9 144.2 151.6 172.6 169.2 219.8 209.3
Gelir Biiyiimesi 3.5% -1.6% -2.5% 5.1% 13.9% -2.0% 29.9% -4.8%

Satilan Mallarin Maliyeti 61.5 733 87.8 86.4 98.4 94.7 123.1 117.2

Briit Kar 88.9 74.6 56.4 65.2 74.2 744 96.7 92.1
Briit Kér Marji 59.1% 50.4% 39.1% 43.0% 43.0% 44.0% 44.0% 44.0%

Faaliyet Giderleri 4.1 4.7 7.2 7.6 8.6 8.0 9.9 89
Faaliyet Giderleri Artisi 9.0% 16.6% 51.7% 5.5% 13.9% -6.9% 23.1% -10.0%

FVOK 84.8 69.9 49.2 57.6 65.6 66.4 86.8 83.2
FVOK Mariji 56.4% 47.2% 34.1% 38.0% 38.0% 39.3% 39.5% 39.8%

Diger Faaliyetlerden Gelirler/Giderler 9.3 65.7 -38.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Operasyonel Kar 94.2 135.6 10.6 57.6 65.6 66.4 86.8 83.2
Operasyonel Marj 62.6% 91.6% 7.3% 38.0% 38.0% 39.3% 39.5% 39.8%

Finansal Gelirler/Giderler -59.5 -66.8 -59.5 -16.7 -16.7 -19.8 -28.5 -23.1

Diger Gelir/Giderler 0.0 44.9 213 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Vergi Oncesi Kar 38.5 115.2 -29.9 40.9 48.9 46.6 58.3 60.1

Vergi Orani -10% -34% 116% 25% 25% 25% 25% 25%

Vergi Giderleri -3.8 -39.1 -34.7 10.2 12.2 11.6 14.6 15.0

Net Kar 423 154.3 4.8 30.7 36.7 34.9 43.7 45.1

Net Kdr Mariji 28.2% 104.3% 3.3% 20.3% 21.3% 20.7% 19.9% 21.5%

Amortisman 30.5 255 328 45.5 52.8 50.7 65.9 62.8

FAVOK 115.4 95.4 82.1 103.1 118.4 117.1 152.7 146.0

FAVOK Marji 76.7% 64.5% 56.9% 68.0% 68.6% 69.3% 69.5% 69.8%

Nakit Akig Tablosu 2027T 2028T

D6nem Basi Nakit ve Benzerleri 5.5 121 4.1 32.8 32.7 129.7 76.3 103.5

Net Kar 423 154.3 4.8 30.7 36.7 34.9 43.7 45.1

Ana Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit 132.3 73.7 28.5 83.5 101.1 84.5 114.8 106.8
Net Kar Diizeltmeleri 130.6 -62.1 38.0 45.5 52.8 50.7 65.9 62.8

Amortisman 30.5 25.5 328 45.5 52.8 50.7 65.9 62.8
isletme Sermayesindeki Degisim 40.6 18.4 143 -7.3 -11.6 1.2 -5.2 1.1

Yatinm Faaliyetlerinden Nakit Akisi 23 -5.4 -56.0 -83.6 -4.1 -337.9 -6.2 -6.2

Finansal Faal. Kaynaklanan Nakit -128.0 -79.1 18.1 0.0 0.0 200.0 -81.4 -89.4
Finansal Borglardaki Degisim -99.4 -58.1 -50.5 0.0 0.0 200.0 -50.0 -50.0
Odenen Temettiiler 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -31.4 -39.4

Toplam Nakit Akisi 7.6 -8.7 1.1 -0.1 97.0 -53.4 27.2 11.3

Doénem Sonu Nakit ve Benzerleri 13.1 3.4 32.8 32.7 129.7 76.3 103.5 114.8

Rasyo Analizi 20277 2028T

F/K 0.0 3.2 138.9 15.8 13.3 13.9 11.1 10.8

FD/FAVOK 3.1 8.3 10.5 6.9 6.0 6.1 4.6 4.9

PD/DD 0.0 0.7 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4

Ozkaynak Karliligi 10.6% 28.9% 0.6% 2.9% 3.4% 3.1% 3.9% 3.9%

Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC) 8.1% 6.1% 3.3% 3.5% 4.0% 3.7% 4.5% 4.5%

Nis / Satiglar -10.7% -4.1% 0.3% -4.5% -10.7% -10.2% -10.2% -10.2%

Cari Oran 0.6 0.5 0.8 0.7 1.7 0.8 1.0 1.2

Net Borg 359.1 295.0 196.0 196.1 99.0 352.5 275.2 214.0

Net Borg / FAVOK 3.1 3.1 2.4 19 0.8 3.0 1.8 15

Net Borg / Ozkaynaklar 1.0 0.4 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2

Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 6.5% 8.1%

Kaynak: Sirket Verisi, Finnet, PhillipCapital Arastirma
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Operasyonel Goriiniim

Akfen Yenilenebilir Enerji, 2007 yilinda kurulmus olup Tirkiye’nin kdkli holdinglerinden biri olan AKFEN Holding’in
bir istirakidir. 1976 yilinda Hamdi Akin tarafindan kurulan Akfen Holding, altyapi, insaat, enerji, ulasim ve
gayrimenkul gibi Tlrk ekonomisinin kilit sektérlerinde neredeyse elli yillik deneyime sahiptir. Liman isletmeciligi,
deniz tasimaciligl, turizm, madencilik ve atik yonetimi gibi 6zellesmis alanlara da agilarak, yenilenebilir eneriji
yatirimlari icin saglam bir deneyim ve stratejik derinlik kazanmistir.

Akfen Yenilenebilir Eneriji, Turkiye’nin zengin dogal kaynaklarini degerlendirerek ve yenilenebilir enerjiye yonelik
artan destekten faydalanarak o6zellikle son bes yilda ivme kazanmistir. Sirketin faaliyetleri; elektrik Gretim
tesislerinin satin alinmasi, isletilmesi ve gelistirilmesini kapsamaktadir. Akfen, hidroelektrik, glines ve rizgar
santrallerinden elektrik Gretmekte ve lretilen elektrigi satmaktadir.

Sirketin portfoyiinde bulunan santral tipleri:
e Hidroelektrik Enerji Santralleri (HES)
e Giines Eneriji Santralleri (GES)
e Rizgar Enerji Santralleri (RES) ve Hibrit Gilines Enerji Santralleri (Hibrit GES)

Sirket, 2007 — 2014 yillari arasinda yalnizca hidroelektrik santrallerden olusan bir portfoy ile faaliyet gosterdi. 2014
— 2024 doneminde ise Tirkiye’'nin rizgarl ve gilinesli ikliminden faydalanarak yatirimlarini rlizgar ve glnes
santrallerine yogunlastirdi. ilk defa 2025 yilinda hibrit santral gelistirmeye basladi, bu yila kadar biriktirdigi arazi
dikkate alindiginda bunun oldukga iyi bir is plani oldugu soylenebilir. Sirket, s6z konusu 16 yillik siirecte yalnizca
hidroelektrikten olusan 7 MW’lik kurulu glicini coklu kaynaga dayal 783,09 MW’a cikardi.

Tesisler Hakkinda
e Hidroelektrik Enerji Santralleri (HES) uzun vadede
disiik maliyetlidirler ve diizenli su akisinin oldugu
bolgelerde verimli sekilde calisirlar.

e Giines Enerji Santralleri (GES) giindizleri iyi Hidro:

performans gosterirler, bakim ihtiyaglari dusliktir. 29%

e Riizgar Enerji Santralleri (RES) genellikle yiksek rakimli
ya da kiyi bolgelerde en fazla enerjiyi dénustiren ve

verimli sekilde c¢alisan sistemlerdir.
Giines:
e Hibrit Tesisler giines glines ve riizgar sistemlerinin ayni 16%

araziye entegre edilmesi ile verimlilik artar ve

kaynaklarin mevsimselliginden faydalanarak enerji
Uretimindeki dalgalanmalar dengelenir. Bu sistemler,
altyapidan maksimum getiri elde edilmesini saglar ve

farkh zaman dilimlerinde arzi dengeler. Portféy Dagilimi (Mayis 2025)

Riizgar ve glines enerijisi birbirini tamamlayici niteliktedir; riizgar Uretimi kis aylarinda ve gece saatlerinde daha
ylksekken glines enerjisi yaz aylarinda ve glindiiz saatlerinde daha yuksektir.
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Portfoy Dagilimi
Akfen Yenilenebilir Enerji toplamda 783,09 MW kurulu giice sahip 59 enerji santrali ydonetmektedir. Varliklari:

e Hidroelektrik Santralleri: 228,75 MW
Portfoyde 12 lisansh santral bulunmaktadir; tGretimin blylk bolima Mersin, Sakarya, Kayseri, Sivas ve
Giresun illerinde gerceklesmektedir. HESler icin YEKDEM kapsami 2027 yilina kadar kademeli olarak
sirmektedir.

e Giines Enerji Santralleri: 121,41 MW
GES kurulu gictinin %79’u lisansh santrallerden olusmaktadir. Kapasitesi yliksek, lisansli GES’ler, 2028
sonundan 2030 sonuna kadar degisen sirelerle YEKDEM kapsaminda yer almaktadir. Lisanssiz santrallerin
tesvik sureleri ise daha erken sona ermektedir.

e Riizgar Eneriji Santralleri: 348,90 MW
Tamami Canakkale, Osmaniye ve Denizli’de konumlanmistir. Uretim kapasitesi en yiiksek RES’ler 2029
sonuna kadar YEKDEM kapsamindadir. Bu durum, sirketin en blyik elektrik Gretim kalemi olan riizgar
enerjisinde orta vadeli gelir garantisi saglamaktadir.

e Hibrit GES: 84.03 MW
Ug riizgar santral bolgesiyle ayni sahada konumlanmis olan bu projeler lisanshdir ve 2026-2029
doneminde YEKDEM kapsamindadir. Hibrit GES’ler 2025 yilinda faaliyete ge¢mis olmalarina ragmen kayda
deger bir enerji Uretimi saglamaktadir.

Mayis 2025’ten itibaren sirketin kurulu kapasitesinin %73’li YEKDEM kapsaminda olup 2026 ile 2030 yillari arasinda
bu oran kademeli diisecek olsa da orta vadede sabit gelir saglamaktadir. Buna ek olarak, sirket batarya depolama
sistemine sahip riizgar ve glines projeleri gelistirmekte olup 2028 yilina kadar 310 MW ilave kurulu gig
hedeflemektedir. Akfen’in santrallerinin cografi cesitliligi ve hibrit tesislerin portféy icindeki payinin artmasi,
mevsimsel dalgalanmalarin etkisini azaltmakta ve istikrarli enerji iiretimini miimkiin kilmaktadir.

Kurulu Giig
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% of Megawatts (MW) Produced by City

1.4%
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Figiir 3: 2025 Yil Sonu Sehir basina Kurulu Giig¢ Oranlari

Kurulu Giig

Bu kurulu gli¢ tablosu, kurulu gig
projeksiyon  grafiginin  temelini
olusturmaktadir.

2025 yil sonuna kadar, gesitli rizgar
santralleri 1) toplamda 86 MW’lik
GES entegre edilerek hibrit tesise
donustirilecek (2 MW’lik  kismi
2025 sonuna kadar devreye girecek)
ve 2) RES kapasitesi 102 MW
artacak ve bu kapasitenin de 2025
yihnin ikinci yarisinda devreye
alinmasini  bekliyoruz. 2026 yih
itibariyla AKFYE mevcut projeleri
ile kurulu giliciinii 188,1 MW
arttiracak.

2028 ve sonrasinda gorilen
kapasite artisi, sirketin batarya
depolama sistemine (EDT) sahip
310 MW’lik glnes ve rizgar
projesinin  devreye  alinmasini
yansitmaktadir. Bu projelerin 2028
yili itibaniyla faaliyete gececegi
varsayllmaktadir. Ayrica, Akfen’in
mevcut varliklarina iliskin lisanslari
yenilemeye devam edecegi, yani en
azindan kurulu gliciini korumasi
varsayllmaktadir.

Kurulu Gig (MW)

Santral ismi

2026T

4.7%

2 Temmuz 2025

2028T

Amasya GES - Lisanssiz 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2
CALIKOBASI HES 18.1 18.1 18.1 18.1 18.1 18.1
CAMLICA3 HES 28.5 28.5 28.5 28.5 28.5 28.5
DEMIRCILER HES 8.7 8.7 8.7 8.7 8.7 8.7
DEMIRCILER RES + GES 23.3 23.3 36.6 36.6 36.6 36.6
Denizli (GES) - Lisanssiz 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4
DENIZLI RES + GES 74.8 74.8 105.2 105.2 105.2 105.2
DOGANCAY HES PAMUKOVA 31.6 31.6 31.6 31.6 31.6 31.6
DORUK HES 28.9 28.9 28.9 28.9 28.9 28.9
EDT GES 0.0 0.0 0.0 0.0 95.0 95.0
EDT RES 0.0 0.0 0.0 0.0 215.0 215.0
GELINKAYA HES 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1
HASANOBA RES + GES 51.0 51.0 88.9 88.9 88.9 88.9
iOTA M.FIRINCI GES 13.0 13.0 13.0 13.0 13.0 13.0
Karine GES - Lisanssiz 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
KAVAKCALI HES 11.4 11.4 11.4 11.4 11.4 11.4
KOCALAR RES + GES 30.6 30.6 65.1 65.1 65.1 65.1
ME-SE GES 12.1 12.1 12.1 12.1 12.1 12.1
MT GES 12.1 12.1 12.1 12.1 12.1 12.1
OMICRON ENGIL208 GES 12.1 12.1 12.1 12.1 12.1 12.1
OMICRON ERCIS GES 12.1 12.1 12.1 12.1 12.1 12.1
OTLUCA HES MERSIN 48.8 48.8 48.8 48.8 48.8 48.8
PSi ENGIL 207 GES 13.0 13.0 13.0 13.0 13.0 13.0
SARACBENDI HES 26.3 26.3 26.3 26.3 26.3 26.3
SARITEPE RES + GES 57.0 61.0 79.6 79.6 79.6 79.6
SEKIYAKA HES 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5
SIRMA HES 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7
SOLENTEGRE GES 9.1 9.1 9.1 9.1 9.1 9.1
Solentegre GES - Lisanssiz 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Tokat (GES) - Lisanssiz 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6
UGCPINAR RES + GES 112.2 112.2 161.7 161.7 161.7 161.7
YAGMUR HES 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2
YAYSUN GES 12.1 12.1 12.1 12.1 12.1 12.1
Yaysun GES - Lisanssiz 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Toplam (MW) 699.1 703.0 887.2 887.2 1,197.2 1,197.2

*Kurulu Giig¢ Tahminleri Yilbasi itibariyle
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Kapasite Faktorleri Kapasite Faktori
Bu tablo, santral ve vyilla gore EELlgl ismi 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
kapasite faktorlerini 6zetleyerek Amasya GES - Lisanssiz 0.173 0.166 0.165 0.164 0.163 0.163
. o .. CALIKOBASI HES 0083 0204 0203 0202 0201  0.200
gelir  tahminlerimizin  temelini
. " CAMLICA3 HES 0104 0100 0099 009 0098  0.098
olusturmaktadir. Ongorilebilir - pevirciter Hes 0179 0206 0205 0204 0203  0.202
gelecekte  kapasite  faktorlinin  DEMIRCILER RES + GES 0256 0259 0257 0256 0255  0.254
%22-23 bandinda stabilize olmasi Denizli (GES) - Lisanssiz 0.188 0.178 0.178 0.177 0.176 0.175
beklenmektedir. 2028 yilindaki DENIZLIRES +GES 0279 0298 0297 0295 029  0.292
artis, depolamali (EDT) gines ve DOGANCAY HES PAMUKOVA 0280 0372 0371 0369 0367  0.365
’ DORUK HES 0200 0321 0319 0318 0316 0314
rizgar  santrallerinin  devreye gprges 0000 0000 0000 0000 0210  0.209
alinmasiyla ilgilidir; GES’ler %45, EDTRES 0.000 0.000 0.000 0.000 0450  0.448
RES'ler ise %21 kapasite faktoriiyle GELINKAYA HES 045 0203 0202 0201 0200  0.199
sisteme dahil olarak ilerki yillarda HASANOBA RES +GES 029 0288 028 0285 028 0282
o y iOTA M.FIRINCI GES 0177 0178 0177 0176 0175  0.174
ortalama  verimliligi  dogrudan e icnes 0186 0183 0183 0182 0181  0.180
yukari cekecektir. Kapasite  gavakcALI HES 0206 0225 0224 0223 0222 0221
faktorlerinde gbzlemlenen KOCALAR RES + GES 0.413 0.419 0.417 0.415 0.413 0.411
kademe“ du§u§' Var“klar'n ME-SE GES 0.173 0.179 0.178 0.177 0.177 0.176
performansindaki dogal azalmayive M GES . 0191 0189 018 0187 018  0.185
.. i o "~ OMICRON ENGIL208 GES 0198 0196 0195 0194 0193  0.192
degiskenliklere yonelik  temkinli o\ e ercis Es 0199 0196 0195 0194 0193  0.192
varsayimlarimizi yansitmaktadir. BuU  oTLUCA HES MERSIN 0341 0242 0241 0239 0238 0237
varsayimimiza ragmen, kapasite PSiENGIL207 GES 0.200 0.202 0.201 0.200 0.199 0.198
faktorlerinin  ortalama  seviyesi, SARACBENDI HES 0215 0248 0246 0245 0244 0243
portfoydeki santral cesitliligi ve SARTEPERES+GES 0294 0292 0291 0289 028 028
; . ° SEKIYAKA HES 0401 0375 0373 0371 0370  0.368
yeni ekipmanlarin yiksek ¢z HES 0.099 0105 0104 0104 0103  0.102
verimliligi sayesinde SOLENTEGRE GES 0173 0173 0172 0171 0170  0.169
korunmaktadir. Solentegre GES - Lisanssiz 0.175 0.163 0.162 0.161 0.161 0.160
Tokat (GES) - Lisanssiz 0170 0170 0169  0.168 0167  0.166
UCPINAR RES + GES 0339 0345 0343 0342 0340 0338
YAGMUR HES 0254 0240 0238 0237 0236 0235
YAYSUN GES 0187 0184 0183 0182 018  0.181
Yaysun GES - Lisanssiz 0.114 0.110 0.110 0.109 0.109 0.108
Ortalama 0215 0225 0224 0223 0228  0.227

*PhillipCapital Arastirma Tahminleri

Kapasite faktorleri belirlendikten sonra, elektrik tretimini tahmin etmek oldukga basit bir siirece dontismektedir.
Kurulu giictin kapasite faktori ile carpilmasi, saatlik ortaklama elektrik tiretim tahminini verir. Bu degerin 8760 (24

saat x 365 giin) ile carpilmasi ise, bir yil icin tahmini elektrik Gretimini olusturur.

Uretilen Elektrik = Kurulu Gii¢ x Kapasite Faktorii x 8760

Hesabimizi tam bir yila goére yapmamiz, kesintisiz operasyon varsayimina dayanir. Gercekte yerel sebeke
tikanikhklari, diizenleyici sinirlamalar gibi farkl etkenler kismi tretim kayiplarina yol agabilir. Zamanla verimlilikteki
dislse bagh olarak, yillar icinde kademeli bir iiretim azalisini da modelimize dahil ediyoruz.

Yenilenebilir kaynaklardan elde edilen Uretim, karbon geliri (izerinde de olumlu etki yaratir. Mevcut santrallerde
Uretimin artirilmasi, karbon tzerinden uzun vadeli gelir beklentilerini destekleyerek, yenilenebilir enerji Greticileri
icin verimliligi artirmaya yonelik saglikh bir déngi olusturur.

Asagidaki tablo her yil icin elektrik Gretimi tahminimizi gostermektedir.
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Kisa vadede uretim tahminleri, iklimsel degisiklikler nedeniyle 6nemli farkliliklar gosterebilir. Ancak, orta vadede (3
yil ve daha uzun siireler) bu tahminlerin gérece daha dogru ve istikrarl olacagi 6ngorilmektedir.

Yenilenebilir kaynaklardan daha yiksek Uretim seviyeleri, karbon gelirini olumlu etkiler. Mevcut santrallerde
Uretimin artirilmasi, uzun vadeli gelir beklentilerini daha da destekleyerek yenilenebilir enerji Ureticilerinin
verimliligini artirmalarini saglar.

Elektrik Uretimi (GWh)

Santral ismi 2024 2025T 2026T 20277 2028T 2029T
Amasya GES - Lisanssiz 17.0 16.3 16.2 16.1 16.1 16.0
CALIKOBASI HES 13.2 32.3 32.1 32.0 31.8 31.7
CAMLICA3 HES 25.9 24.9 24.8 24.7 24.5 24.4
DEMIRCILER HES 13.6 15.7 15.6 15.5 15.5 15.4
DEMIRCILER RES + GES 52.2 82.8 82.4 82.0 81.6 81.2
Denizli (GES) - Lisanssiz 12.2 11.6 11.5 11.5 11.4 11.4
DENIZLi RES + GES 183.1 207.1 273.2 271.9 270.5 269.1
DOGANCAY HES PAMUKOVA 77.6 103.1 102.6 102.1 101.6 101.1
DORUK HES 50.7 81.2 80.8 80.4 80.0 79.6
EDT GES 0.0 0.0 0.0 0.0 174.8 173.9
EDT RES 0.0 0.0 0.0 0.0 847.5 843.3
GELINKAYA HES 9.0 12.6 12.5 12.5 12.4 12.3
HASANOBA RES + GES 132.5 149.8 223.1 222.0 220.8 219.7
IOTA M.FIRINCI GES 20.1 20.2 20.1 20.0 19.9 19.8
Karine GES - Lisanssiz 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
KAVAKCALI HES 20.6 22.6 22.5 22.4 22.3 22.2
KOCALAR RES + GES 110.7 130.5 237.5 236.3 235.2 234.0
ME-SE GES 18.4 19.0 18.9 18.8 18.7 18.6
MT GES 20.2 20.0 19.9 19.8 19.7 19.6
OMICRON ENGIL208 GES 21.0 20.8 20.7 20.6 20.5 20.4
OMICRON ERCIS GES 21.0 20.8 20.7 20.6 20.5 20.4
OTLUCA HES MERSIN 145.8 103.3 102.8 102.3 101.8 101.2
PSI ENGIL 207 GES 22.7 22.9 22.8 22.7 22.6 22.4
SARACBENDI HES 49.5 57.0 56.7 56.4 56.1 55.9
SARITEPE RES + GES 147.0 179.1 202.6 201.6 200.6 199.6
SEKIYAKA HES 12.4 11.6 11.5 11.5 11.4 11.4
SIRMA HES 5.8 6.1 6.1 6.0 6.0 6.0
SOLENTEGRE GES 13.7 13.7 13.6 13.6 13.5 13.4
Solentegre GES - Lisanssiz 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Tokat (GES) - Lisanssiz 8.3 8.3 8.3 8.2 8.2 8.1
UCPINAR RES + GES 3335 460.1 486.7 484.2 481.8 479.4
YAGMUR HES 20.4 19.3 19.2 19.1 19.0 18.9
YAYSUN GES 19.8 19.5 19.4 19.3 19.2 19.1
Yaysun GES - Lisanssiz 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Toplam (GWh) 1,600 1,894 2,187 2,176 3,188 3,172

*PhillipCapital Arastirma Tahminleri
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Satis Fiyatlari

Sirketin varhk dagilimi, satis fiyati agisindan olumlu gériinmektedir; santrallerin ¢ogu, nispeten daha yiiksek elektrik
satis fiyatlarinin oldugu bolgelerde yer almaktadir. Bununla birlikte, EDT glines (GES) ve riizgar (RES) santrallerine
iliskin fiyat belirsizlikleri nedeniyle temkinli varsayimlarda bulunduk.

Elektrik piyasa takas fiyatinin (PTF) 67 USD/MWh seviyesinde sabit kalacagini varsaydik.

Elektrik Satis Fiyati (USD/MWh)

Amasya GES - Lisanssiz 133 133 133 133 67 67
CALIKOBASI HES 73 73 73 73 67 67
CAMLICA3 HES 68 67 67 67 67 67
DEMIRCILER HES 68 67 67 67 67 67
DEMIRCILER RES + GES 73 73 73 67 67 67
Denizli (GES) - Lisanssiz 133 133 67 67 67 67
DENIZLi RES + GES 79 73 73 73 73 73
DOGANCAY HES PAMUKOVA 73 67 67 67 67 67
DORUK HES 73 67 67 67 67 67
EDT GES 0 0 0 0 50 50
EDT RES 0 0 0 0 50 50
GELINKAYA HES 68 67 67 67 67 67
HASANOBA RES + GES 79 73 73 73 73 73
IOTA M.FIRINCI GES 137 137 133 133 133 133
Karine GES - Lisanssiz 133 133 133 133 67 67
KAVAKCALI HES 68 67 67 67 67 67
KOCALAR RES + GES 79 73 73 73 73 73
ME-SE GES 133 133 133 133 133 67
MT GES 133 133 133 133 133 67
OMICRON ENGIL208 GES 133 133 133 133 133 67
OMICRON ERCIS GES 133 133 133 133 133 67
OTLUCA HES MERSIN 68 67 67 67 67 67
PSi ENGIL 207 GES 137 133 133 133 133 133
SARACBENDI HES 68 67 67 67 67 67
SARITEPE RES + GES 73 73 73 67 67 67
SEKIYAKA HES 73 73 67 67 67 67
SIRMA HES 68 67 67 67 67 67
SOLENTEGRE GES 133 133 133 67 67 67
Solentegre GES - Lisanssiz 133 133 133 133 67 67
Tokat (GES) - Lisanssiz 133 133 133 133 67 67
UCPINAR RES + GES 79 73 73 73 73 67
YAGMUR HES 68 67 67 67 67 67
YAYSUN GES 133 133 133 133 133 67
Yaysun GES - Lisanssiz 68 67 67 67 67 67

*PhillipCapital Arastirma Tahminleri
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Gelir Tahmini

Geliri tahmin etmek igin 1) her santralin GWh cinsinden yillik elektrik Gretimini 1.000 ile ¢arparak MWh’ye
geviriyoruz, 2) santralin elektrik satis fiyati (USD/MWh) ile carpiyoruz, ve 3) 1.000.000’e bélerek geliri milyon dolar
(USD Mn) cinsinden ifade ediyoruz. Sadelestirildikten sonra formdl séyledir:

Gelir = Uretilen Elektrik x Elektrik Satis Fiyat1 / 1000 + Karbon Geliri

Tahmini Ciro (Mn USD)

Santral ismi 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Amasya GES - Lisanssiz 2.2 2.2 2.1 1.1 1.1 1.1
CALIKOBASI HES 2.4 2.3 2.3 2.1 2.1 2.1
CAMLICA3 HES 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6
DEMIRCILER HES 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
DEMIRCILER RES + GES 6.0 6.0 5.5 5.5 5.4 5.4
Denizli (GES) - Lisanssiz 1.5 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
DENIZLi RES + GES 15.1 19.9 19.8 19.7 19.6 17.9
DOGANCAY HES PAMUKOVA 6.9 6.9 6.8 6.8 6.8 6.7
DORUK HES 5.4 5.4 5.4 5.4 5.3 5.3
EDT GES 0.0 0.0 0.0 8.7 8.7 8.7
EDT RES 0.0 0.0 0.0 42.4 42.2 42.0
GELINKAYA HES 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
HASANOBA RES + GES 10.9 16.3 16.2 16.1 16.0 14.6
IOTA M.FIRINCI GES 2.8 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6
Karine GES - Lisanssiz 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
KAVAKCALI HES 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5
KOCALAR RES + GES 9.5 17.3 17.3 17.2 17.1 15.6
ME-SE GES 2.5 2.5 2.5 2.5 1.2 1.2
MT GES 2.7 2.6 2.6 2.6 1.3 1.3
OMICRON ENGIL208 GES 2.8 2.8 2.7 2.7 1.4 1.4
OMICRON ERCIS GES 2.8 2.8 2.7 2.7 1.4 1.4
OTLUCA HES MERSIN 6.9 6.9 6.9 6.8 6.8 6.7
PSi ENGIL 207 GES 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 1.5
SARACBENDI HES 3.8 3.8 3.8 3.8 3.7 3.7
SARITEPE RES + GES 13.1 14.8 13.5 13.4 13.4 13.3
SEKIYAKA HES 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
SIRMA HES 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
SOLENTEGRE GES 1.8 1.8 0.9 0.9 0.9 0.9
Solentegre GES - Lisanssiz 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Tokat (GES) - Lisanssiz 1.1 1.1 1.1 0.5 0.5 0.5
UCPINAR RES + GES 33.6 35.5 35.3 35.2 32.1 32.0
YAGMUR HES 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
YAYSUN GES 2.6 2.6 2.6 2.6 1.3 1.3
Yaysun GES - Lisanssiz 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Elektrik Satislari 147.4 167.8 164.4 212.8 202.3 195.5
Karbon Sertifikasi Satiglari 4.2 4.8 4.8 7.0 7.0 7.0

Toplam Hasilat 151.6 172.6 169.1 219.8 209.4 202.6
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Gelir ve Gelir Artigi Trendi

Gelir artigi, 2026 ve 2028 yillarinda hiz kazanarak 2020’den bu yana gozlemlenen kiiglik dalgalanma trendinden
kurtulmaktadir. 2020—-2024 déneminde gelirler, sirketin sinirli kapasite artisina ragmen YEKDEM kapsamindaki sabit
tarife yapisinin dengeleyici etkisi sayesinde, 145-152 milyon USD bandinda istikrarl kalmistir.

2026’daki artis, daha yuksek verimlilik sunan hibrit entegrasyonlarini yansitirken, 2028 yili yeni devreye alinacak
kapasitelerin tam gelir katkisini yansitmaktadir. Faiz oranlarinin uzun slre ylksek seyretmeyecegini
o6ngordigimuzden, AKFYE icin zorlu donemlerin geride kaldigini ve kurulu giicii artirma planlarinin uygulanabilir
oldugunu diisiiniiyoruz. Bu nedenle, gelir artislarinin makul oldugunu savunuyoruz.
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FAVOK ve FAVOK Marj Trendi

FAVOK, 2020-2022 déneminde istikrarli seyrederken, 2023—-2024 yillarinda beklenenin altinda gerceklesen spot
elektrik fiyatlari ve enflasyon muhasebesi kaynakli bozulmalar yiiziinden diisiise ge¢mistir. 2025 itibariyla hibrit
santrallerin 6nemli bir maliyet artisi yaratmadan katki saglamaya baslamasiyla birlikte toparlanmanin baslayacagini
dngoriyoruz. 2026’da yeni kapasitenin devreye girmesiyle FAVOK yiikselmekte; 2028’de ise 310 MW’lik
genislemenin katkisiyla zirve yapmaktadir. Faiz oranlarinin gevsemesi ve diizenlemelerin devamini varsayarak,
FAVOK marjlarinin gelecek yillarda kademeli olarak toparlanmasini ve yeni yatirimlar gerceklesene kadar yaklagik
%70 seviyelerinde seyretmesini bekliyoruz.
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Yatirim Harcamalari Tahminleri

Yenilenebilir enerji sirketleri, pahali endistriyel ekipmanlarin satin alinmasi, genis arazilerin temini ve insaat
surecindeki gelistirme maliyetleri gibi yiiksek baglangi¢ yatinmi gerektiren yapilara sahiptir. Tesisler faaliyete
gectikten sonra bakim maliyetleri oldukg¢a diiser ve uzun vadede 6ngorilebilir bir maliyet yapisi ortaya ¢ikar. Yatirim
maliyetlerini hesaplamak icin sirketten glincel maliyet projeksiyonlarini talep ettik. GES’ler MW basina 500 bin USD,
RES’ler MW basina 1 milyon USD, ve batarya sistemleri ise MWh basina 230’bin USD’ye mal olmaktadir.

Yatirimla faaliyete gecis arasinda bir yillik stire 6ngérerek, Akfen’in sermaye harcamalarinin 2025 yilinda hibrit
sistemler i¢in 83,6 milyon USD, 2027 yilinda ise 310 MW’lik glines ve riizgar projeleri icin 337,9 milyon USD
artacagini tahmin ediyoruz. Bu donemin ardindan sermaye harcamalarinin yaklasik 6 milyon USD seviyesinden
uzaklasmamasi 6ngoriilmektedir. Bu yatinmlarindan sonraki nakit akisi istikrari ve giiglii FAVOK mariji, Akfen’in
uzun vadede saglam bir finansal konumda oldugunu géstermektedir.

600 = 5.0
mmmm Net Borg (sol eksen) === Net Bor¢ / FAVOK (sag eksen)

500

400
300
200
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Net borg/FAVOK oraninin 2025 yilinda 1,9x seviyesine gerilemesi, Akfen’in hibrit sistem yatirnmlarinda borcu etkin
kullandigini gostermektedir. 2027 yilinda bu oranin hizla 3,0x’e yikselmesi, sirketin 310 MW’lik yatiriminin 6nemli
bir bolimini borgla finanse etmeyi planlamasindan kaynaklanmaktadir. Ancak 2027 sonrasi dénemde borglulugun
hizla azalmasi dikkat gekicidir; oran 2029 itibariyla 1,5x seviyesine gerilemektedir. Bu durum hem giiglii nakit
iiretimini hem de sirketin yatirim planlamasinda gésterdigi finansal disiplini yansitmaktadir. 2027 yilsonu itibariyla
blyilk olgekli yatirim planlarinin tamamlanmasi ve kaldirag seviyesindeki diists trendinin netlesmesiyle birlikte,
Akfen’in 2028 yilindan itibaren temettii dagitimina baslamasi beklenmektedir.

Milyon USD

2020
2021
2022
2023
2024
2025T
2026T
20277
2028T
2029T

Net Borg ve Net Borg / FAVOK Degisimi
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Carpan Analizi

Elektrik Gretiminde Ulkeler arasindaki 6nemli regilatif farklihklar nedeniyle degerlememizde dogrudan bir carpan
analizine yer vermedik. Ancak Akfen’i kiresel benzerleriyle degerlendirmeyi faydali buluyoruz. Yaptigimiz ¢arpan
analizine gdre AKFYE su anda ileriye déniik F/K oranina gére %45, ileriye déniik FD/FAVOK oranina gére ise %35
iskonto ile islem gérmektedir.

F/K FD/FAVOK

Piyasa Degeri (mln USD) 2025T 2026T 2025T 2026T
Audax Renovables Sa ispanya 800 11.9 9.7 8.0 7.1
Brookfield Renewable Corp ABD 11,065 - - 13.9 12.7
Clearvise Ag Almanya 131 77.9 51.0 11.0 9.7
Clearway Energy Inc-C ABD 6,358 41.7 29.5 14.0 13.1
Edp Renovavels Sa ispanya 12,082 29.4 22.7 11.3 10.5
Encavis Ag Almanya 3,335 - - - -
Enefit Green As Estonya 1,045 26.0 21.1 14.2 12.3
Polaris Renewable Energy Inc Kanada 183 - 12.5 5.5 5.0
Renova Inc Japonya 408 31.1 22.8 12.1 11.2
Serena Energia Sa Brezilya 1,320 - 71.3 9.6 9.1
Galata Wind Enerji As Tarkiye 297 - - 4.3 3.7
Absolute Clean Energy Pcl Tayland 398 13.1 7.3 8.4 5.4
Ortalama (Kirpilmis %20 - %80) 28.3 24.2 10.6 9.3
AKFYE 486 15.8 13.3 6.9 6.0
Prim / iskonto -44% -45% -35% -36%
Degerleme

Asagidaki tablolar 2034 yilina kadar olan serbest nakit akisi hesaplamalarimizi ve AOSM varsayimlarimizi
gostermektedir.

AOSM Varsayimlari 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20321 2033T 20341
Risksiz Faiz Orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Sermaye Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Borg Agirhig 17.8% 17.3% 27.5% 24.9% 22.3% 19.5% 16.5% 13.3% 9.9% 6.3%
Ozkaynak Agirligi 82.2% 82.7% 72.5% 75.1% 77.7% 80.5% 83.5% 86.7% 90.1% 93.7%
Borg / Ozsermaye 21.6% 20.9% 37.9% 33.2% 28.6% 24.2% 19.8% 15.4% 11.0% 6.7%
Beta 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
Vergi Orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Borglanma Maliyeti 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Ozkaynak Maliyeti 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6%
AOSM 10.6% 10.7% 10.1% 10.2% 10.4% 10.5% 10.7% 10.9% 11.1% 11.3%
Degerleme 2025T 2026T 2029T 2030T 2031T 20321 2033T

FVOK 57.6 65.6 66.4 86.8 83.2 80.5 80.1 79.7 79.3 85.6
Amortisman 45.5 52.8 50.7 65.9 62.8 60.7 60.1 59.8 59.5 64.2
FAVOK 103.1 118.4 117.1 152.7 146.0 141.2 140.1 1394 138.7 149.8
Vergi Giderleri 10.2 12.2 11.6 14.6 15.0 15.5 16.5 17.5 18.5 21.2
Yatirnm Harcamalari 83.6 4.1 3379 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 19.8
Net isletme Sermayesi Degisimi -7.3 -11.6 1.2 -5.2 1.1 0.7 0.2 0.1 0.1 -1.6
Serbest Nakit Akigi 16.6 113.7 -233.6 137.2 123.8 118.9 117.3 115.7 114.0 110.5
iskonto Orani 10.6% 10.7% 10.1% 10.2% 10.4% 10.5% 10.7% 10.9% 11.1% 11.3%
indirgenmis Nakit Akimi 7.5 92.9 -173.4 92.4 75.5 65.6 58.5 52.0 46.1 40.2
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Degerleme modelimizde kullanilan varsayimlar asagidaki tabloda gosterdik. 12 aylik USD/TL kuru tahmini, Merkez
Bankasi anketleri ve arastirma ekibimizin beklentileri dogrultusunda belirlenmistir.

Yapilan Varsayimlar

Sonsuz Buyume Orani 1%

USDTRY (Giincel Kur) 39.84

USDTRY 12 Aylik Tahmin 47.00

Hedef Fiyatin Hesaplanmasi (Mn USD)

Firma Degeri 753
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 56
Borg (-) 276
Azinhk Paylari (-) 3

Adil Deger 530

12 Aylik Hedef Piyasa Degeri 586

Toplam Pay Sayisi (Mn Adet) 1,197

Cari Fiyat (USD) 0.41

Cari Fiyat (TL) 16.19

12 Aylik Hedef Fiyat (USD) 0.49

12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 23.00

Getiri Potansiyeli (TL) 42%

Asagidaki tablo, farkli PTF ve sonsuz bliylime oranlari icin hedef fiyatimizin nasil degistigini gdstermektedir.

Elektrik Piyasa Takas Fiyati (USD/MWh)
64 67 70

Hedef Fiyat (TRY)

0%
1%
2%

Sonsuz
Biiyiime Orani

Temkinli varsayimlara (%1 sonsuz biiyiime) ragmen AKFYE hala degerinin altinda. En kotl senaryomuzda, elektrik
fiyatlarinin 64 USD/MWh seviyesinde kalmasi ve sonsuz biylime oraninin %0 olmasi durumunda, bile hisse %24 bir
getiri potansiyeli sunmaktadir. Ote yandan elektrik fiyatlarinin 70 USD/MWh’ye yiikselmesi ve sonsuz biyiimenin
%2 olmasi halinde bu potansiyel %64 kadar ¢ikmaktadir.
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik sire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yilikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tlrli konjonktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, dinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gore 6nemli farkliliklar gdstermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse igin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagl ya da yukari yonli hareket yapmayacagi
anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde
edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylkselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkinddr. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir ve gerekli
goralduga anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngordiigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler 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 sonuclar
dogurmayabilir.

Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim
goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
PhillipCapital ve tiim galisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya
dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse misterileri arasinda dogabilecek énemli ¢ikar ¢atismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve
Yatirnm Danismanhgl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul
Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.
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