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Yenilenebilir Enerji Uretimi

Akfen Yenilenebilir Enerji
Genis Portfoy, Verimli Uretim, Yilksek YEKDEM Kapasitesi

Mevsim etkilerine karsi korunakl portfoy, yiiksek dolar bazli getiri. 2009 yilinda ilk HES tesisini devreye alarak
elektrik tiretimine baslayan Akfen Yenilenebilir Enerji, son 10 yilda OECD iilkeleri arasinda en yiiksek enerji talebi
artisinin gergeklestigi Turkiye’de faaliyetlerini sirdirmektedir. Akfen Yenilenebilir Enerji, Tirkiye’nin en iyi dogal
kaynaklarina sahip bolgelerinde ¢ogu son 5 yilda devreye alinmis ve gesitlendirilmis modern enerji santralleri ile tilke
ekonomisine katkida bulunmaktadir. Yenilebilir enerjiye destek saglanmasi ile dogal gaza olan bagimliligin
azaltimasina iliskin ulusal strateji, ABD Dolar cinsi sabit alim garantisi ile yenilenebilir enerji tesvik sisteminin
getirdigi gelir ongorisu, istikrarl marjlar ve gelistirmede finansman saglama kolayligi Tiirkiye’de yenilenebilir enerji
kaynaklarina olan ilgiyi arttirmaktadir. Yenilenebilir enerji projelerinin gerek gelistirme asamasinda gerekse
lisanslamadan, insaat ve isletme asamasina kadar kanitlanmis tecrtibeyle yoluna devam eden Akfen Yenilenebilir
Enerji, yalin ve verimli organizasyon yapisi ile maliyet kontroliine giiclii bir sekilde odaklanmaktadir.

Son 5 yilda AKFYE’nin kurulu giicii %74 artarak 699MW seviyesine ulasmistir. Baslangi¢ doneminde %100
hidroelektrik santrallerinden olusan portfoy, 2023 yili itibariyle 228,7 MW Hidroelektrik (Portfdylin %32,7’si), 348,9
MW Riizgar (Portfoyiin %49,9’u) ve 121,4 MW giines enerjisinden (Portfoyiin %17,3’0) ile gesitlendirilmis ve iklim/
mevsim degisikliklerine karsi daha korunakli hale gelmistir. RES ve hibrit GES yatinmiari ile diizenli olarak yapilacak
kapasite artislan sonucu toplamda 1,000MW kurulu gtice ulasiimasi hedeflenmektedir. Ek olarak sirket, depolamali
tiretim kapsaminda toplamda 235MW depolamali iiretim tesisi yatinmi igin 6nlisans almistir.

Hedef 1,000 MW kurulu gii¢. AKFYE gectigimiz sene igerisinde yapmis oldugu basvurular dogrultusunda, RES
portfoyinii 92.4 MWe kapasite artisi siirecinde olup bu kapasite artislarinin 2024 yili ikici yarisi itibariyle faaliyete
gegmesini beklemekteyiz. Boylelikle 2024 sonunda 441.3 MW RES kapasitesine ulasiimasi planlanmaktadir. RES
kapasite artislarina ek olarak, 2025 yilinda sirketin basvuruda bulundugu 95MW hibrit-GES kurulu gli¢ artisinin
devreye alinmasiyla toplamda 890MW kurulu giice ulasiimasini beklemekteyiz. Sirketin uzun donem hedefi ise 2030
yilina kadar kademeli olarak 1,000 MW kurulu giice ulasmak olup, ek RES kapasiteler ile bunun saglanacagi seklinde
modelimize dahil ettik.

2023T-2030T doneminde VAFOK’iin USD bazli %6.5 YBBO ile bilyiime. Devreye alinmasi beklenen kapasite
artislar ve ortalama PTF fiyatinin yukan yonlii seyretmesi dngériimiiz dogrultusunda VAFOK beklentimiz 2023 icin
yaklasik 107 milyon USD 2024 yili igin ise 142 milyon USD seviyesindedir. 2030 yilina kadar s6z konusu artiglar ile
VAFOK’{in %6.5 YBBO bilyiime ile 191 milyon USD seviyesine yiikselmesini bekliyoruz. 2024-20230 aralijinda ise
USD bazh %5 YBBO beklemekteyiz.

AUF uygulamasinin kalkmasiyla PTF iizerindeki baskimin azalmasini bekliyoruz. Nisan 2022’de devreye alinan
yiksek hammadde girdileri ile calismak durumunda kalan santrallerin ve tiiketicilerin korunmasi amaciyla devreye
alinan AUF uygulamasi, yenilenebilir enerjiler gibi diisiik maliyet iizerinden iretim yapan sirketlerin karliiginda
baskilama olusturmus ve Ekim 2023’de ytrtrliikten kaldinimistir. AUF uygulamasinin kaldirimasi ile birlikte
fiyatlamanin dogal seyrine yerleserek 2030 yilinda 100 MWh/USD seviyesine yiikselmesini beklemekteyiz. (2024-
2030 PTF tahminimiz ortalama 89 MWh/USD)

2030 yiina kadar yaklasik 250 milyon USD yatinm. Sirketin 2024-2030 yillar arasinda gergeklestirmesini
bekledigimiz yaklasik 300 MWh kapasite artisinin 250 milyon USD seviyelerinde yatinm gereksinimi yaratacagini
dustiniyoruz. S6z konusu yatinmlar igin EBRD vb kuruluslardan sirdtirtlebilirlik, yesil enerji kapsaminda uygun
finansman saglayabilecek mali yapidadir.

AKFYE’yi 52 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile oneri listemize ekliyoruz. Sirketin hedef piyasa degerini INA ile
belirliyoruz. Tahminlerimize gére hisse 2024T sonunda bekledigimiz VAFOK’e gire FD/VAFOK carpani 7.1x ile islem
gormektedir. Hibrit iiretime gecis ve kapasite artisina bagh gelir artisi ile desteklenen VAFOK marjinda bekledigimiz
siirdiiriilebilir yiikselis 23T-30T doneminde VAFOK icin USD bazinda %6.5 YBBO ima etmektedir. Sirketin hizli ve karli
biyiime potansiyeli goz 6niine alindiginda giincel degerlemenin oldukga cazip oldugunu diisiinliyoruz.

2021 2022 20231  2024T  2025T 20267  2027T  2028T  2029T  2030T

Toplam Kurulu Giig (MW) 706 699 699 796 890 920 965 1,000 1,000 1,000
Toplam Elektrik Uretimi (GWh) 1,705 1,758 1,617 2,010 2,163 2,147 2294 2399 2,381 2,388
Toplam Satislar (mn TL) 1,291 2489 3437 6010 6549 7,199 8359 9362 9,782 11,385
Toplam Satiglar (mn USD) 145 150 145 181 189 188 205 218 217 24
VAFOK (mn TL) 9%62 1,910 2525 4713 5116 5539 6519 7,359 7,630 9,026
VAFOK (mn USD) 108 115 107 142 148 144 160 172 169 191
Net Kar (mn TL) 408 700 1,520 3,107 3428 3767 4441 5206 5440 6,736
Net Kar (mn USD) 46 42 64 94 99 98 109 121 121 142
VAFOK Marji (%) 75% 7% 73% 78% 78% 7% 78% 79% 78% 79%

Kaynak: Sirket verileri, INTEGRAL Arastirma tahminleri
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AL
Hedef Fiyat: 52 TL

23 Kasim 2023

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu AKFYE
Hisse Oneri AL
Hedef Fiyat (TL) 52
Hedef Getiri %164
Hisse Fiyati (TL) 19.59
52 hafta fiyat araligi 8.76 - 23.78
Hisse Adedi (mn) 1,016
HAO %30
Piyasa Degeri (TL mn) 19,904
Piyasa Degeri (USD mn) 692
Net Borc (TL mn) 8,619
3A OiH (USD mn) 21.1
3A OiH/HA Piyasa Deg. (%) %10
2022 Temettii Verimi (%) %0.0

22-11-2023 giin sonu kapanig fiyati ile

Degerleme Carpanlari

Giincel 23T 24T
F/K (%) 31.5 10.8 7.4
FD/VAFOK (x) 13.6 9.4 71
PD/DD (X) 43 1.6 1.3
F/Satiglar (x) 6.6 4.8 3.8

Kaynak: INTEGRAL Arastirma tahminleri, *gegmis 12 ay

Fiyat Performansi

Oy ———————
Say —

Tay e
1 hafta 1

-5 20 45 70 95
BIST-100 Relatif Getiri (%)  m TL Getiri (%)

Kaynak: INTEGRAL Arastirma tahminleri

INTEGRAL Arastirma Ekibi

Email: integralanaliz@integralyatirim.com.tr
Tel: +90 (212) 329-8256

Liitfen raporun sonunda yer alan uyar
notunu okuyunuz.
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Tablo 1. AKFYE Ozet Finansal Tablolar (TLmn)

Gelir Tablosu

(TL mn)

Net Satislar

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kar/Zarar
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler
Faaliyet Kar/Zaran
Finansman Giderleri
Diger Gelir/Giderler
Vergi Oncesi Kar/Zarar
Dénem Vergi Gideri

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Kar/Zarar

Net Kar/Zarar

VAFOK

Bilango

(TL mn)

Dénen Varliklar

Nakit ve Finansal Yatinmlar
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ticari Alacaklar

Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yukimliliikler
Finansal Yiikumliilikler

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikimldlikler
Finansal Yiikimliilikler

UV Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Yikiimliilikler
(Ozkaynaklar

(denmis Sermaye

Geri Alinmig Paylar

Gecmis Yl Kar/zararlari

Yedek Akceler / Diger

Toplam Yiikiimliiliikler

2021
1,291
-607
684

651
43
694
-356

273
132
405
408

962

2021
1,058
798
212

1

47
13,510
12,859
483

1

158
14,568
1,734
1,048
663

23
7,337
5,222
0
2,115
5,496
1,016
0

-955
5,435
14,568

2022
2,489
-1,018
1,471
-67
1,404
154
1,559
-985
64
638
63
701
700

1,910

2022
1,424
903
454

0

66
16,379
15,655
an

18
235
17,802
2,391
1,571
806

6,033
17,802

Kaynak: Sirket verileri, integral Aragtirma tahminleri

20237
3,437
-1,531
1,906
-130
1,776
232
2,008
-503
89
1,595
-75
1,519
1,520

2,524

20237
1,730
1,178

471

0

81
21,555
20,572
575

23

386
23,285
1,966
1,109
839

18
10,953
6,710

4,243
10,365
1,284

1,484
7,598
23,285

20247
6,010
-2,199
3,811
-191
3,620
395
4,015
-738
156
3,433
-328
3,106
3,107

4,712

20247
1,570
604
823

0

142
34,178
32,587
855

39

696
35,748
2,373
1,137
1,205
31
15,731
6,882
0
8,849
17,644
1,800
0
5,188
10,656
35,748

2025T
6,549
-2,389
4,160
-230
3,929
457
4,387
-768
170
3,789
-362
3,427
3,428

5,115

2025T
1,708

154
39,121
37,260

921

43

897

40,829
2,453
1,110
1,309

34

17,494

6,719
0

10,775

20,882
1,881

0
7,873
11,129
40,829

2026T
7,199
-2,726
4,473
-288
4,185
492
4,677
-700
186
4,164
-398
3,766
3,767

5,537

2026T
1,875
720
986

0

170
45,831
43,593
1,011
47
1,180
47,706
2,568
1,037
1,494
37
19,380
6,267
0
13,114
25,758
2,083
0
11,349
12,326
47,706

2027T
8,359
-2,991
5,368
-334
5,034
577
5,611
-642
216
5185
745
4,440
4,441

6,518

20277
2,177
835
1,145
0

197
52,094
49,484
1,082
55
1,473
54,271
2,788
1,106
1,639
43
20,807
6,517
0
14,290
30,676
2,219
0
15,328
13,129
54,271

2028T
9,362
-3,235
6,127
-374
5,753
647
6,399
-561
242
6,081
-876
5,205
5,206

7,358

2028T
2,439
935
1,282
0

221
57,807
54,828
1,129
61
1,789
60,246
2,900
1,079
1,772
49
21,330
6,356
0
14,974
36,016
2,330
0
19,901
13,784
60,246

Finansal Analiz

Bilyiime (%)

Net Satiglar

Esas Faaliyet Kar/Zarari
VAFOK

Net Kar/Zarar

Marjlar (%)

Briit Kar Mariji

VAFOK Marji

Esas Faaliyet Kar Mariji
Net Kar Mariji

Verimlilik

Alacak Devir Hizi (giin)
Stok Devir Hizi (giin)
Ticari Borc Devir Hizi (giin)
Faaliyet Giderleri/Net Satislar (%)
Karlihk

Aktif Karliigi (%)
(zkaynak Karlilgi )%)

Kaldirag
Varliklar/Ozsermaye ()
Net Borg/Ozsermaye (x)
Net Borg/VAFOK (x)

Secilmis Operasyonel Gostergeler

Toplam Kurulu Giig (MW)
Toplam Elektrik Uretimi (GWh)

Makroekonomik Tahminler

USDTRY Ortalama
PTF (MWh/USD)

Arastirma | Sirket Raporu

2021

53.0
74.6
50.4
31.6

38

194

2.8
7.4

2.65
1.00
5.69

2021
706
1705

2021
8.9
54.2

2022

92.8
115.6
98.4
71.6

59.1
76.7
56.4
28.1

49
0
276
3

43
1.2

2.54
0.96
3.52

2022
699
1758

2022
16.6
147.2

2023T

38.1
26.5
32.2
117.0

55.4
73.4
51.7
442

50
0
200
4

74
17.5

2.25
0.64
2.63

20237
699
1617

2023T
23.6
97.0

20247

749
103.8
86.7
104.4

63.4
78.4
60.2
51.7

50
0
200
3

10.5
22.2

2.03
0.42
1.57

20247
796
2010

20247
33.1
81.2

2025T

9.0
8.5
8.6
10.3

63.5
781
60.0
52.3

50
0
200
4

9.0
17.8

1.96
0.34
1.40

2025T
890
2163

2025T
34.6
82.0

2026T

9.9
6.5
8.3
9.9

62.1
76.9
58.1
52.3

50
0
200
4

8.5
16.1

1.85
0.26
1.19

2026T
920
2147

2026T
38.3
85.3

20277

16.1
20.3
17.7
17.9

64.2
78.0
60.2
53.1

50
0
200
4

8.7
15.7

1.77
0.22
1.04

20277
965
2294

20277
40.8
88.7

2028T

12.0
14.3
129
17.2

65.4
78.6
61.4
55.6

50

200

9.1
15.6

1.67
0.18
0.88

2028T
1000
2399

2028T
429
92.3
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Tablo 2. AKFYE Ozet Finansal Tablolar (USDmn)

Gelir Tablosu

(USD mn) 2021 2022 2023T 2024T
Net Satiglar 145 150 145 181
Satiglarin Maliyeti -68 -61 -65 -66
Briit Kar/Zarar 77 89 81 115
Faaliyet Giderleri -4 -4 -5 -6
Esas Faaliyet Kar/Zarar 73 85 75 109
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler 5 9 10 12
Faaliyet Kar/Zaran 78 94 85 121
Finansman Giderleri -40 -59 -21 -22
Diger Gelir/Giderler -7 4 4 5
Vergi Oncesi Kar/Zarar 31 38 67 104
Dénem Vergi Gideri 15 4 -3 -10
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Kar/Zarar 45 42 64 94
Net Kar/Zarar 46 42 64 94
VAFOK 108 115 107 142
Bilango

(USD mn) 2021 2022 2023T 2024T
Donen Varliklar 79 76 73 47
Nakit ve Finansal Yatinmlar 60 48 50 18
Ticari Alacaklar 16 24 20 25
Stoklar 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 4 4 3 4
Duran Varliklar 1,014 876 912 1,032
Maddi Duran Varliklar 965 837 871 983
Maddi Olmayan Duran Varliklar 36 25 24 26
Ticari Alacaklar 1 1 1 1
Diger Duran Varliklar 12 13 16 21
Toplam Varliklar 1,093 952 986 1,079
Kisa Vadeli Yikimldilikler 130 128 83 72
Finansal Yiikiimlilikler 79 84 47 34
Ticari Borclar 50 43 36 36
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 2 1 1 1
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 552 450 464 475
Finansal Yiikiimlilikler 392 323 284 208
UV Ticari Borclar 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 161 126 180 267
(Ozkaynaklar 410 374 439 532
(Odenmis Sermaye 76 54 54 54
Geri Alinmig Paylar 0 0 0 0
Gegmis Yil Kar/zararlan -72 -2 63 157
Yedek Akceler / Dider 406 322 322 322

Toplam Yiikiimlilikler 1,093 952 986 1,079

Kaynak: Sirket verileri, integral Aragtirma tahminleri

2025T
189
-69

2025T
49

26

1,130
1,077
27

26
1,180
7
32
38

506
194

311
603
54

227
322
1,180

2026T
188
-7
117
-8
109
13
122
-18
5
109
-10
98
98

144

2026T
49
19
26

1,195
1,137
26

1,244
67
27
39

506
163

342
672
54

296
322
1,244

2027T
205
-73
131
-8
123
14
137
-16

127
-18
109
109

160

20271
53
20
28

1,276
1,212
26

36
1,329
68
27
40

510
160
0
350
751
54

0
375
321
1,329

2028T
218

143
-9
134
15
149
-13

121
121

172

2028T
57
22
30

1,348
1,279
26

42
1,405
68
25
4

497
148

349
840
54

464
321
1,405
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Finansal Analiz

2021
Biiyiime (%)
Net Satislar
Esas Faaliyet Kar/Zarar
VAFOK
Net Kar/Zarar
Marjlar (%)
Briit Kar Marji 53.0
VAFOK Marji 74.6
Esas Faaliyet Kar Marji 50.4
Net Kar Mariji 31.6
Verimlilik
Alacak Devir Hizi (giin) 38
Stok Devir Hizi (giin) 0
Ticari Borg Devir Hizi (giin) 194
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar (%) 3
Karlihk
Aktif Karliigi (%) 4.2
Ozkaynak Karliigi )%) 1.4
Kaldirag
Varliklar/Ozsermaye (x) 2.66
Net Borg/Ozsermaye (x) 1.00
Net Borg/VAFOK (x) 3.80
Secilmig Operasyonel Gostergeler

2021
Toplam Kurulu Giig (MW) 706
Toplam Elekrik Uretimi (GWh) 1,705
Makroekonomik Tahminler

2021
USDTRY Ortalama 8.9
PTF (MWh/USD) 54.2

2022

3.6
15.8
6.6
-7.8

59.1
76.7
56.4
28.1

49

276

41
10.8

2.54
0.96
3.12

2022
699
1,758

2022
16.6
147.2

2023T

-3.1
-11.2
-7.2
52.3

55.4
734
51.7
44.2

50
0
200
4

6.6
15.8

2.25
0.64
2.63

2023T
699
1,617

2023T
23.6
97.0

202417

247
45.3
331
45.7

63.4
784
60.2
51.7

50
0
200
3

9.1
19.3

2.03
0.42
1.57

202417
796
2,010

202417
33.1
81.2

2025T

43
3.9
39
5.6

63.5
78.1
60.0
52.3

50
0
200
4

8.8
17.4

1.96
0.34
1.40

2025T
890
2,163

2025T
34.6
82.0

2026T

-0.8
-3.9
-2.3
-0.8

62.1
76.9
58.1
52.3

50
0
200
4

8.1
15.4

1.85
0.26
1.19

2026T
920
2,147

2026T
38.3
85.3

20277

9.0
129
10.5
10.7

64.2
78.0
60.2
53.1

50
0
200
4

8.5
15.3

1.77
0.22
1.04

20277
965
2,294

2027T
40.8
88.7

2028T

6.7
8.8
75
11.6

65.4
78.6
61.4
55.6

50

200

8.9
16.3

1.67
0.18
0.88

2028T
1,000
2,399

2028T
429
92.3



Tablo 3. AKFYE Degerleme Ozeti

indirgenmis Nakit Akigi

(USD mn)

Esas Faaliyet Kar

+ Amortisman Giderleri

- Yatinm Giderleri

- Net isletme Sermayesindeki Degisim
- Vergiler

Firmaya Serbest Nakit Akimi
iskonto Orani

Tahmin Arali§i igin indirgenmis Nakit Akig

Ug Deger igin indirgenmig Nakit Akigi
Firma Degeri

Net Borg (-)

Azinlik Paylari (-)

istirakler (+)

Piyasa Degeri

Hedef Piyasa Degeri

Hedef Fiyat (USD)

Hedef Fiyat (TL)

Getiri Potansiyeli

AOSM

Risksiz Getiri Orani

Beta

Risk Primi

Sermaye Maliyeti

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti
Sermayelendirme Orani

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Uzun Donemli Nominal Biiyiime Orani

Kaynak: integral Arastirma Tahminleri

Arastirma | Sirket Raporu

AKFYE Degerleme

Sirketin adil piyasa degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlani (INA) kullanilmistir. Sirket gelirlerinin ve yapilan
sézlesmelerin tamamina yakini USD cinsinden olmasi sebebiyle USD bazli iNA kullanmayr dogru bulmaktayiz.
Sirketin bulundugu faaliyet alaninda birebir benzer sirket olmamasi sebebiyle benzer sirket garpanlari
kullanilmamugtir.

Degerlememizde risksiz getiri olarak %6.0 oranini kullaniyoruz. Buna ek olarak uzun dénemli nominal bilyimeyi
%1 kabul ediyoruz. USD bazli AOSM %8.2 seviyesindedir.

Tahminlerimize gore hisse 2024T sonunda bekledigimiz VAFOK’e gére FD/VAFOK garpani 7.1x ile islem
gormektedir. Kapasite artisina bagli gelir artisi ile desteklenen VAFOK marjinda bekledigimiz siirdiirilebilir
yiikselis 23T-30T déneminde VAFOK igin USD bazinda %6.5 YBBO ima etmektedir. Sirketin hizli ve karli biiyiime
potansiyeli goz 6niine alindiginda giincel degerlemenin oldukga cazip oldugunu disiiniiyoruz.

2021 2022 2023F  2024E 20256  2026E  2027E  2028E 2029 2030E
73 85 75 109 114 109 123 134 131 151
35 30 32 33 34 35 36 37 39 40
-1 -2 3 -83 -62 -27 -41 -32 -1 -1
25 -15 3 -4 0 1 -1 4 1 1
15 4 3 -10 -10 -10 -18 -20 -20 -24

147 102 98 45 76 108 100 119 149 167

0.99 0.92 0.85 0.78 0.72 0.67 0.62 0.57
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Tablo 4. AKFYE Ozet Konsolide Tahminler

2021 2022 2023T 20247 2025T 20267 2027T 20287 2029T 2030T

Toplam Gelirler (TL mn) 1,291 2,489 3437 6,010 6549 7,199 8,359 9362 9,782 11,385
HES (TL mn) 279 735 760 1,323 1,632 1,642 1,898 2,111 2,259 2,493
GES (TL mn) 268 441 637 895 1,193 1,225 1,245 1,354 1,247 1,348
RES (TL mn) 734 1,308 1,818 3,344 3,243 3,841 4694 5347 5700 6,939
Diger (TL mn) 9 0 222 449 480 491 523 549 576 605

Toplam Gelirler (USD mn) 145 150 145 181 189 188 205 218 217 241
HES (USD mn) 31 44 32 40 47 43 46 49 50 53
GES (USD mn) 30 27 27 27 34 32 30 32 28 29
RES (USD mn) 82 79 77 101 94 100 115 125 127 147
Diger (USD mn) 1 0 9 14 14 13 13 13 13 13

Toplam VAFOK (TL mn) 962 1,910 2,525 4,713 5116 5539 6,519 7,359 7,630 9,026

Toplam VAFOK (USD mn) 108 115 107 142 148 144 160 172 169 191

VAFOK Mariji (%) 75% 77% 73% 78% 78% 77% 78% 79% 78% 79%
Toplam SMM (USD mn) -68 -61 -65 -66 -69 -7 -73 -75 -78 -80
Toplam Faaliyet Giderleri (USD mn) -4 -4 -5 -6 -7 -8 -8 -9 -9 -10
Toplam Amortisman (USD mn) 35 30 32 33 34 35 36 37 39 40
Toplam Yatinm Gideleri (USD mn) 1 2 3 83 62 27 41 32 1 1

2021 2022 2023T 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
AKFYE Toplam Elektrik Uretimi (GWh) 1,706 1,758 1,617 2,010 2,163 2,147 2,294 2399 2,381 2,388

HES (GWh) 453 550 430 513 566 506 529 534 523 528
GES (GWh) 203 192 198 202 313 282 282 292 285 287
RES (GWh) 1,049 1,016 989 1,295 1,284 1,359 1,483 1,573 1,573 1,574
AKFYE Kurulu Gii¢ (MW) 706 699 699 796 890 920 965 1,000 1,000 1,000
HES (MW) 236 229 229 233 233 233 233 233 233 233
GES (MW) 121 121 121 121 216 216 216 216 216 216
RES (MW) 349 349 349 441 441 471 516 551 551 551

2021 2022 2023T 2024T 2025T 20267 2027T 2028T 20297 2030T
USDTRY avg 891 1659 2362 3313 34.61 3834 4084 4288 45.03 47.28

Kaynak: Sirket verileri, integral Arastirma Tahminleri
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Sirket Ozeti

2009 yilinda ilk HES tesisini devreye alarak elektrik tretimine baslayan Akfen Yenilenebilir Enerji, son 10 yilda OECD
lilkeleri arasinda en yiiksek enerji talebi artisinin gerceklestigi Tirkiye'de faaliyetlerini strdirmektedir. Akfen
Yenilenebilir Enerji, Tirkiye'nin en iyi dogal kaynaklarina sahip bdlgelerinde ¢ogu son 5 yilda devreye alinmis ve
cesitlendirilmis modern enerji santralleri ile tlke ekonomisine katkida bulunmaktadir. Yenilebilir enerjiye destek
saglanmasi ile dogal gaza olan bagimliigin azaltiimasina iliskin ulusal strateji, ABD Dolari cinsi sabit alim garantisi ile
yenilenebilir enerji tesvik sisteminin getirdigi gelir ngorist, istikrarl marjlar ve gelistirmede finansman saglama
kolayhigi Tiirkiye'de yenilenebilir enerji kaynaklarina olan ilgiyi arttirmaktadir.

Ocak 2023’te Akfen Holding EBRD ve IFC’nin Akfen Yenilenebilir Enerji’deki hisselerini satin almak suretiyle sirketin %
100 sahibi oldu. Mart 2023'te gerceklestirilen halka arz sonrasinda, halka arz edilen sirket paylar (toplam sermayenin
%33,5'i 16.03.2023 tarihinden itibaren Borsa istanbul’da AKFYE kodu ile islem gérmeye baslamistir.

Akfen Yenilenebilir Enerji A.S’nin portféyii yenilenebilir kaynaklarindan eneriji tiretimi ve dengeleme faaliyetlerinden
olusmaktadir. Akfen Toptan Satis, Akfen Yenilenebilir Enerji santrallerince gerceklestirilen Gretimin toptan satis
piyasasina yonelmesinde dagitim kanali gorevi gérmektedir. Toptan enerji satis fiyatlarindaki volatiliteye karsi aim
garantisinin kullaniimamasi durumunda ise korunma imkani saglamaktadir.

Yenilenebilir enerji projelerinin gerek gelistirme asamasinda gerekse lisanslamadan, insaat ve isletme asamasina
kadar kanitlanmis tecriibeyle yoluna devam eden Akfen Yenilenebilir Enerji, yalin ve verimli organizasyon yapisi ile
maliyet kontroliine giiclii bir sekilde odaklanmaktadir.

Sirketin suan 228.74 MW HES, 121.4 MW GES ve 348.9 MW RES olmak uzere toplamda 699.1 MW kurulu glict
bulunmaktadir. RES ve hibrit GES yatinmlar ile diizenli olarak yapilacak kapasite artislari sonucu toplamda 1,000MW
kurulu giice ulasilmasi hedeflenmektedir.

Ek olarak sirket, depolamali Uretim kapsaminda toplamda 235MW depolamali Gretim tesisi yatinmi igin énlisans almis
olup stz konusu depolamali yatinmlar bu asamada modele dahil edilmemistir.

Sirket kuruculari ve ortaklik yapisi Tablo 5°de gériilmekte olup sirketin halka agikhgi %29.5'dir.

Tablo 5. AKFYE Ortaklik Yapisi

Ortagin Ticari Unvani Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%) Oy Hakki Orani (%)

Akfen Holding 675,661,244 66.50 81.39
Halka Agik 299,801,756 29.51 16.39
Diger 40,568,947 3.99 2.22
Toplam 1,016,031,947 100.00 100.00

Kaynak: Sirket verileri
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Tablo 6. AKFYE Finansal Model ve Tahminler

Global Toplam Kurulu Gii¢ (GWh)
Global Toplam Elekirik Talebi (TWh)
Tirkiye Toplam Kurulu Giig(GWh)
Tirkiye Toplam Yenilenebilir Kurulu Gii¢ (GWh)
HES (GWh)
GES (GWh)
RES (GWh)
Diger (GWh)
Toplam Elektrik Talebi (TWh)

Toplam Yenilenebilir Enerji Elektrik Uretimi (TWh)

HES (TWh)
GES (TWh)
RES (TWh)
Diger (TWh)
Yenilenebilir/Toplam Kurulu Gii¢ Orani (%)
Yenilenebilir Elektrik Uretimi/ Toplam Talep (%)
AKFYE Toplam Elektrik Uretimi (GWh)
HES (GWh)
GES (GWh)
RES (GWh)
AKFYE Kurulu Giig (MW)
HES (MW)
GES (MW)
RES (MW)
YEKDEM'e Bagl Kapasite (MW)
YEKDEM'e Bagh Uretim (GWh)
AKFYE Ortalama Elektrik Satig Fiyati (USD/MWh)
Ortalama PTF (USD/MWh)
Toplam Satiglar (USD mn)
HES (USD mn)
GES (USD mn)
RES (USD mn)
Diger (USD mn)
Toplam Satiglar (TL mn)
HES (TL mn)
GES (TL mn)
RES (TL mn)
Diger (TL mn)

Toplam SMM (USD mn)
Briit Kar (USD mn)
Briit Kar Marji (%)
Faaliyet Giderleri (USD mn)
Faaliyet Giderleri/Toplam Satislar (%)
Faaliyet Kari (USD mn)
Amortisman (USD mn)
VAFOK (USD mn)
VAFOK Marji (%)
VAFOK (TL mn)
Toplam Yatinm Giderleri (USD mn)
Toplam Yatinm Giderleri (TL mn)
Kredi kullanimi (USD mn)

Kaynak: integral Arastirma Tahminleri

2021
8,185
28,334
99.0
51.6
31.5
7.8
10.6
1.7
333
136
789
13.4
27.3
16.2
52.1%
40.8%
1,705
453
203
1,049
706
235.7
121.4
348.9
692
1,748
85

54
145
31

30

82

76.8
53%
-3.7
3%
2.0
349
108.0
74.6%
962
0.7

6

2022
8,594
29,184
103.8
57.1
31.6
94
11.4
47
329
142
79.7
16.4
30.0
16.3
55.0%
43.3%
1,758
550
192
1,016
699
228.8
1214
348.9
589
1,700
85
147
150
44

27

79

88.7
59%
-4
3%
92.8
30.5
1151
76.7%
1,910
2.2
37

2023T
9,024
30,060
109.0
59.1
32.8
10.2
11.6
4.5
342
150
80.5
20.0
33.0
16.4
54.2%
43.8%
1,617
430
198
989
699
228.8
121.0
348.9
580
1,523
90

97
145
32

27

77

9
3,437
760
637
1818
222

80.7
55%
-55
4%
86.1
317
106.9
73.5%
2,525
29
69

20247
9,475
30,961
112.0
63.5
329
13.6
125
4.5
356
158
81.3
244
36.3
16.5
56.7%
44.5%
2,010
513
202
1,295
796
233.3
121.0
441.3
649
1,698
90

81
181
40

27
101
14
6,010
1323
895
3344
449

-66
115.0
63%
-5.8
3%
120.8
33.0
142.2
78.4%
4,713
83
2,755
67

2025T
9,949
31,890
116.2
68.5
33.0
17.9
13.3
43
370
165
81.9
28.3
38.3
16.7
59.0%
44.6%
2,163
566
313
1,284
890
233.3
215.9
441.3
679
1,637
87

82
189
47

34

94

14
6,549
1632
1193
3243
480

-69
120.2
64%
-6.7
4%
126.8
34.3
147.8
78.1%
5,116
62
2,135
49

2026T
10,446
32,847
122.0
72.6
33.5
20.6
14.3
4.3
385
173
82.7
32.0
41.0
17.4
59.5%
45.0%
2,147
506
282
1,359
920
233.3
215.9
471.3
663
1,652
87

85
188
43

32
100
13
7,199
1642
1225
3841
491

116.7
62%
-7.5
4%
124.2
353
1445
76.9%
5,539
27
1,035
22
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2027T
10,969
33,832
128.1
77.2
34.0
23.7
15.3
4.3
400
182
83.5
36.1
43.8
18.1
60.3%
45.4%
2,294
529
282
1,483
965
233.3
215.9
516.3
522
1,284
89

89
205
46

30
115
13
8,359
1898
1245
4694
523

-73
131.4
64%
-8.2
4%
139.6
36.4
159.6
78.0%
6,519
4
1,654
32

2028T
11,517
34,847
134.5
82.3
34.5
27.2
16.3
4.3
416
191
84.4
40.8
46.9
18.8
61.2%
45.9%
2,399
534
292
1,573
1,000
233.3
215.9
551.3
504
1,263
91

92
218
49

32
125
13
9,362
2111
1354
5347
549

142.9
65%
-8.7
4%
151.6
375
171.6
78.6%
7,359
32
1,351
25

2029T
12,093
35,893
142.6
88.4
35.0
31.3
17.5
4.6
433
201
85.2
46.1
50.2
19.5
62.0%
46.5%
2,381
523
285
1,573
1,000
233.3
215.9
551.3
443
1,158
91

96
217
50

28
127
13
9,782
2259
1247
5700
576

139.6
64%
-8.7
4%
148.2
38.6
169.5
78.0%
7,630

45

20307
12,698
36,969
149.0
90.7
35.1
32.9
18.1
46
450
214
87.9
52.2
53.7
20.5
60.9%
47.6%
2,388
528
287
1,574
1,000
233.3
215.9
551.3
175
430
101
100
241
53

29
147
13
11,385
2493
1348
6939
605

160.8
67%
-9.6
4%
170.4
39.7
190.9
79.3%
9,026

47
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Operasyonel Veriler

Yenilenebilir enerji yatinmlan Tiirkiye’de ve diinyada yeni enerji yatinmlarinin itici giicii olmaya devam
ediyor. 2005-2022 ddéneminde Tirkiye'nin toplam elektrik tilketim talebi yillik %4.3 BYBO ile biiyliyerek 2022
sonunda 329 TWh diizeyine ¢ikmistir. Artan talebi karsilamak icin yapilan yeni enerji tiretim yatinmlarinin da
buna paralel yillik %5.6 BYBO ile biyiimesi ile 2022 yili sonunda kurulu kapasite 104 GW diizeyine erismistir.
Kaydedilen kurulu kapasite artisinda %23 BYBO ile bilyiiyen riizgar, giines ve diger hidro disi yenilenebilir enerji
yatinimlan 6nemli bir rol oynamistir. (Tablo 7), (Grafik 1)

Tirkiye Ulusal Enerji Planina gore elektrik talebinin 2035 yilina kadar yillik ortalama %3,5 diizeyinde
artarak 510 TWh seviyesine ulasacagi diisiinilmektedir. S6z konusu projeksiyona gére 2020 — 2035
déneminde elekrik tiiketimi 510.4 TWh’e, kurulu giictin ise 103.5 GW’tan 189.7 MW’a ¢ikmasi beklenmektedir.
Tahmin doénemi boyunca yillik bazda sanayi sektériinde %3,7, meskenlerde %2,3, hizmet sektoriinde %2,2
yillik ortalama elektrik tiketim artisi olacagi 6ngoriilmektedir. 2020 yilinda kurulu giicii iginde %52.0 olan
yenilenebilir enerji kaynaklarinin payi 2035 yilina kadar %64,7’ye ulasacagi tahmin edilmektedir. Hidroelektrik
santraller orta-uzun donemde 35,1 GW, riizgar enerjisinin 29,7 GW, giines enerjisin kurulu giictinin ise 52,9
GW’a yiikselecedi tahmin edilmektedir. (Grafik 2)

Tirkiye’de dniimizdeki 5 yil yil igerisinde enerji talebini karsilamak icin yapiimasi gereken yillik yatinnm
tutarinin yaklasik 4-5 milyar USD olmasini beklemekteyiz. Tahminlerimize gore 2022-2028 doneminde
Tirkiye'nin elektrik tiketim talebi yillik %3 BYBO ile artarak 2028 yili sonunda 416GW diizeyine ulasacaktir. Bu
talebi karsilamak i¢in kurulu enerji kapasitesin de yillik %3.6 BYBO ile biiyliyerek 2028 yil sonunda 142 GW
diizeyine ulasmasini bekliyoruz. 2021-2028 déneminde bekledigimiz kurulu gii¢ kapasite artisinin %45’inin
hidro disi yenilenebilir enerji santrallerinden, %25'’inin hidro’dan ve %20’sinin Akkuyu niikleer santralinden elde
edilecegini tahmin etmekteyiz. (Grafik 3), (Grafik 4)

Tablo 7. Tiirkiye Elektrik Uretim Biiyiime Tahminleri

BYBO (%) 2004-2014 2014-2022  2022-2028T
Toplam Kurulu Kapasite 6.6 5.1 5.3
Termik 4.6 3.0 1.5
Hidro 6.5 3.7 2.5
Yenilenebilir (hidro harig) 50.3 23.0 151
Riizgar 78.3 17.8 10.8
Gines - 97.9 21.6
Diger - 219 5.0

Kaynak: EPDK, Enerji Bakanlg, integral Arastirma Tahminleri
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Grafik 3. Grafik 4.
Tiirkiye Elektrik Uretim ve Dagitim Yatinmlan Tiirkiye Enerji Yatinmlan
(USD milyar) (USD milyar)
10 ; 5.7
8 5 4.4
6 4 25
4 3 1.6
2 2
[ il |
0 0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 23T 25T 27T 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 24E 26E 28E
= (retim Dagitim e [Jretim Dagjitim

Kaynak: TUIK, EPDK, integral Arastirma Tahminleri

Grafik 5.

Kaynak: EPDK, integral Arastirma Tahminleri

ESG ve sifir net karbon hedefleri yenilenebilir enerji sirketlerini daha cazip hale getirebilir. Savas vb kiiresel
krizler kaynakli agiga gikan enerjiye erisim zorunluluklarinin, ESG ve karbonsuzlastirma politikalari ile birlesmesi
sonucu kiiresel yenilenebilir enerji kapasitesinin 2022 ve 2027 yillar arasinda 2.400 GW artisina neden olmasi
bekleniyor. Bu rakam yaklasik olarak Gin’in tiim eneriji kapasitesine denk gelirken 2021’de tahmin edilenden %30
daha fazladir. Bunun sonucunda belirlenen hedefleri yakalayabilmek i¢in 2050 yilina kadar diinyanin elektrik
sebekelerine tahmini 14-15 trilyon USD yatinm yapmasi gerekmektedir. ilerleyen dénemlerde, ESG yaptirim
kapsamina dahil olan {ilkere yapilacak ticaretlerde ekstra vergi veya ceza yiikiinden kaginmak isteyen agir sanayi,
petrol/kimyasal vb sektorel Ureticilerin karbon salinim oranlarini diisirme hedefleri dogrultusunda yenilenebilir
enerji sirketlerini satin alma yoluna gitmesinin olasi olacagini diisiinmekteyiz. Bu sekilde olusabilecek Tiirkiye’deki
ve Global trendlerin, sirket fiyatiamalar konusunda yukar yonlii risk teskil ettigini diisinmekteyiz.

Karbon sertifikasi satiglan ek gelir kaynag olarak 6n plana cikiyor. Tiirkiye gibi zorunlu karbon fiyatlandirma
uygulamasi yiiriitmeyen (ilkelerde, piyasa temelli karbon azaltimi pratiklerine dahil olmak ¢ogunlukla karbon
salimimlarini denklestirme ile mimkiin olmaktadir. Tiirkiye’de IREC Yenilenebilir Enerji Sertifika sistemine kayitli
aktif santral sayisi 390’a ulasmis olup, toplam kurulu glic 7 GW’1 gegmistir. AKFYE'nin 8 santrali Gold Standart
(GS), 17 santrali Verified Carbon Standart (VCS) ve 3 santrali Global Carbon Council’a (GCC) kayithidir. 2023 yili
3.ceyreginde elektrik satis hasilatina ilave olarak yaklasik 50 mn TL karsiliinda karbon emisyon sertifika hakki
satis geliri elde etmistir. Karbon satislarinin 2025 yil ve sonrasinda, karbon piyasasi diizenlemelerine bagli olarak
sirket igin yillik yaklasik 10 milyon USD gelir yaratabilecegini diisiinmekteyiz.

AUF uygulamasinin kalkmasiyla PTF iizerindeki baskimin azalmasini bekliyoruz. EPDK, dnceki yillarda birgok
Avrupa lilkesi tarafindan uygulanan ek gelir vergisine benzer sekilde, enerji tretimi icin hammadde maliyetlerine
maruz kalan treticileri ve diisiik son kullanici fiyatlariyla karsi karsiya kalan elektrik dagitim sirketlerini
desteklemeyi amaclayarak Mart 2022 - Ekim 2023 arasinda bagimsiz elektrik santralleri icin yeni bir fiyat
uzlastirma mekanizmasi uygulamistir. Piyasa katiimcilarinin Grettii elektrigi spot piyasalarda tavan fiyatlarin
lizerinde satmasi durumunda, serbest elektrik treticilerinden ilgili limitleri asan tutarn giin 6ncesi piyasasi igin katki
payi olarak geri 6demesi seklinde ¢alisan mekanizmanin siiresi ilk etapta 6 ay olarak agiklanmis olup sonrasinda
Eyliil 2022 ve Nisan 2023 olmak izere iki kez daha uzatilmis ve Ekim 2023’de yiiriirliikten kaldinlmistir. AUF
uygulamasinin kaldinlmasi ile birlikte fiyatiamanin dogal seyrine yerleserek 2030 yilinda 100 MWh/USD seviyesine
yilkselmesini beklemekteyiz. (2024-2030 PTF tahminimiz ortalama 89 MWh/USD) (Grafik 6).

Grafik 6.
Gesitli Santral Tiirleri igin Giin Oncesi Piyasasi Tavan ve Azami
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Kaynak: PWC Kaynak: EPDK, Enerji Bakanli, integral Aragtirma Tahminleri
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2023T-2030T doneminde satislarin USD bazh %6 YBBO ile biiyiimesini beklemekteyiz. Kapasite artislari ve PTF
fiyatlarinin 20230 yilinda 100 MWh/USD seviyesine artacagi beklentimiz dogrultusunda satislarin 2022 yilindaki 150
milyon USD seviyesinden yillik %6 YBBO biiyiime ile 2030 yilinda 241 milyon USD seviyesine ulasmasini
beklemekteyiz. Sirket yiiksek YEKDEM gelirleri (MWh basina 73 USD HES-RES, 133USD RES) ve yiiksek ortalama kalan
yararlanma siiresi ile olusabilecek fiyat dalgalanmalarina karsi korunakli konumda bulunmaktadir. (Grafik 7,11,12).

Son 5 yilda AKFYE’nin Kurulu giicii %74 artarak 699MW seviyesine ulasmistir. Baslangic déneminde %100
hidroelektrik santrallerinden olusan portfdy, 2023 yili itibariyle 228,7 MW Hidroelektrik (Portféyiin %32,7’si), 348,9 MW
Riizgar (Portfoyiin %49,9'u) ve 121,4 MW giines enerjisinden (Portfoyiin %17,3'1) ile cesitlendirilmis ve iklim/mevsim
degisikliklerine karsi daha korunakli hale gelmistir. (Grafik 8).

Hedef 1,000 MW kurulu gii¢. AKFYE gectigimiz sene icerisinde yapmis oldugu basvurular dogrultusunda, RES
portfoyiinii 92.4 MWe kapasite artisi siirecinde olup bu kapasite artislarinin 2024 yili ikici yansi itibariyle faaliyete
gecmesini beklemekteyiz. Boylelikle 2024 sonunda 441.3 MW RES kapasitesine ulasiimasi planlanmaktadir. RES
kapasite artislarina ek olarak, 2025 yilinda sirketin basvuruda bulundugu 95MW hibrit-GES kurulu gii¢ artisinin devreye
alinmasiyla toplamda 890MW kurulu giice ulasiimasini beklemekteyiz. Sirketin uzun dénem hedefi ise 2030 yilina
kadar kademeli olarak 1,000 MW kurulu giice ulasmak olup, ek RES kapasiteler ile bunun saglanacagi seklinde
modelimize dahil ettik. (Grafik 8).

2030’a kadar %36 uretim artisi beklentisi. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik tretimi blyik dlgtide uygun
meteorolojik kosullara dayanmaktadir. HES’ler, GES’ler ve RES’lerde iretilen elekirik miktar, Sirket'in kontroli disinda
degiskenlik gdsterebilen hidroloji, 1sinim ve riizgar kosullarindan etkilenmektedir. 2023 yili kis mevsimi yagislari
normal seviyesinin ve bir dnceki yil yagislarinin altinda gergeklesmistir. Kis mevsimi normali (1991-2020 déneminde)
205.3 mm, gegen yil kis mevsimi yagisi 233.2 mm olmus, 2023 yili kis mevsimi yagisi ise 114.8 mm olmustur.
Mevsim yagislarinda normaline gére %44, bir dnceki yil kis mevsimi yagislarina gére %51 azalma kaydedilmistir. Ulke
genelinde son 63 yilin en disiik ikinci kis mevsimi yagisi kaydedilmistir. Bolge bazinda tiim bélgelerimiz normalleri
altinda yagis almis, en fazla azalma %55 ile i¢ Anadolu Bélgesi'nde meydana gelmistir. Dogu Anadolu Bélgesi’nde son
63, Akdeniz ve i¢ Anadolu bdlgelerinde son 50 yilin en az yagish kis mevsimi gerceklesmistir. Ortalama mevsimsel
etkilerin devam edecegi beklentimiz ve kapasite artislarinin etkisi ile, 2022 yilinda 1,758 MWh olan elekirik satis
hacminin 2030 yilinda 2,388 Mwh seviyesine yiikselmesini beklemekteyiz. (Grafik 9).

Grafik 7. Grafik 8.
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Grafik 9.
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Grafik 10.
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Grafik 11. Grafik 12.
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Kaynak: Sirket verileri, integral Arastirma tahminleri

2023T-2030T doneminde VAFOK’iin USD bazli %6.5 YBBO ile bilyiimesini beklemekteyiz. Devreye
alinmasi beklenen kapasite artislar ve ortalama PTF fiyatinin yukar yonlii seyretmesi 6ngériimiiz dogrultusunda
VAFOK beklentimiz 2023 igin yaklasik 107 milyon USD 2024 yili iin ise 142 milyon USD seviyesindedir. 2030
yilina kadar s6z konusu artislar ile VAFOK'iin %6.5 YBBO biiyiime ile 191 milyon USD seviyesine yiikselmesini
bekliyoruz. 2024-20230 araliginda ise USD bazli %5 YBBO beklemekteyiz. (Grafik 13)

VAFOK marjinin ortalama %77 seviyelerinde seyretmesini bekliyoruz. Sirketin giderlerinin genellikle TL
bazl sabit giderler olmasi kapasite artislarinda marj artislarinin gézlemesini saglamaktadir. 2023 yili 6zelinde
meydana gelen enflasyon izeri (sistem kullanim bedeli vb) giderler ve mevsimsellik sebepli verim azalislari
etkileri ile disiis gosteren VAFOK marjinin 2024 yili itibariyle devreye alinacak verimli santraller ve azalan
enflasyon artis hizi dogrultusunda marjinda toparlanma olmasini ve %78 seviyesine tekrar ¢ikmasini
beklemekteyiz. Marj konusundaki beklentimiz 2030 yilina kadar %77-79 seviyelerinde seyretmesi yoniindedir.

Sirketin tarihsel olarak %4-5 seviyelerinde olan faaliyet giderlerinin toplam satislara oranin yine benzer oranda
korunmasini beklemekteyiz. (Grafik 14) AKFYE'nin son 5 yilda hizla kurulu kapasite ve satis gelirlerini artirmasi
Olcek ekonomisinden faydalanmasina yol agmis ve verimlilik de buna paralel hizla artis gostermistir.

Grafik 13. Grafik 14.
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Grafik 15.
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2030 yihina kadar yaklasik 250 milyon USD yatinm. Sirketin 2024-2030 yillar arasinda gergeklestirmesini
bekledigimiz yaklasik 300 MWh kapasite artisinin 250 milyon USD seviyelerinde yatinm gereksinimi
yaratacagini disiinliyoruz. %80 kredi, %20 sermaye ile finanse edilmesini bekledigimiz yatinmlar i¢in EBRD vb
kuruluslardan sirdirilebilirlik, yesil enerji kapsaminda uygun finansman saglayabilecek mali yapidadir. Sirketin
halihazirda tasidigi borglarin %32’si 5 sene ve sonrasi igin itfa tarihli olup ortalama faiz orani %5-%7
araligindadir. Net Borg / VAFOK oraninin 2023T°de 3.5x, 2024T°de ise 1.6x’e diismesini bekliyoruz. Sirketin
mevcut mali ve operasyonel yapisi geregdi bor¢ 6demede gicliik cekmesini beklemiyoruz. (Tablo 8)

Tablo 8. AKFYE Finansal Borg Kirilimi

Finansal Borclar

(TL mn) 2021
Toplam Borglar 6,168
KV Borglar 1,040
TL 0

YP 1,040

YP (USD cinsinden) 78

UV Borglar 5,128
TL 0

YP 5,128

YP (USD cinsinden) 396
Toplam Borglar (USD cinsinden) 474
Net Borg (Nakit) (USD mn) 414
Net Borg/VAFOK (x) 3.8

Toplam Borc/(Ozsermaye + Borg) (%) 54%

Toplam Yatinm Giderleri (USD mn) 0.7
Toplam Yatinim Giderleri (TL mn) 6

Kaynak: Sirket verileri, integral Arastirma tahminleri

2022
7,368
1,553

0
1,553
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5,489
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2.2
37

2023T
10,109
2,289
0
2,289
97
7,819
0
7,819
331
428

378
3.5
49%

29
69

20247  2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
8019 7829 7304 7,797 7606 7,180 6,542
1,995 1,761 1,458 1,555 768 950 998
0 0 0 0 0 0 0
1,995 1,761 1,458 1,555 768 950 998
60 51 38 38 17.9 21.1 2141
6,023 6,068 5845 6,243 6,839 6,230 5,544
6,023 6,068 5845 6,243 6,839 6,230 5,544
182 175 152 153 159 138 117
242 226 191 191 177 159 138
224 207 172 170 156 138 114
1.6 1.4 1.2 1.1 0.9 0.8 0.6
31% 27% 22% 20% 17% 15% 12%
83.2 61.7 27.0 40.5 315 1.0 1.0
2,755 2135 1,035 1,654 1,351 45 47
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Uyar Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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.

Bu bilgiler ve gériisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen goriislerin dogru, eksiksiz ve
giincellestirilmis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) highir beyan ve taahhiitte bulunmaz. ierik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda
bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirnm yapiimamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirnm konulu karar almadan énce bir
uzmandan gorts alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya gikan
zararlar da dahil olmak Uizere her tiirlii kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Gekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirnmeilara kendi olusturacaklar yatinm kararlarinda
yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini aima veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.

Yatinmeilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gériis, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, soz konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili tiglinct kisi kurumlardan elde edilmis olup,
integral Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.



