Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Elektrik Uretim
Akfen Yenilenebilir Ener;ji

Hedef Fiyat Degisikligi

Sirket beklentilerinin agagi yonii revizyonuna paralel olarak hedef fiyatimizi
TL 34.62 seviyesinden TL 27.14 seviyesine ¢ekiyor ve %75 artis potansiyeli ile

al tavsiyesi vermeye devam ediyoruz.

Beklentilerde asagi yonlii revizyon. Mevcut piyasa kosullari, hidroelektrik
santrallerinde deneyimlenen yuksek varyansli kapasite faktorleri ve dip yapan
liretim seviyeleri, ilgili projeler icin degisen fizibilite ¢calismalari dogrultusunda
sirket beklentilerinde revizyona gitti. Bu dogrultuda 2028 igin kurulu gig
beklentisi 1,202 MW iken 1,197MW seviyesine inerken, hasilat beklentisi $236
mn seviyesinden $218 mn’ye, FAVOK beklentisi ise yaklasik $167 mn

seviyesinden $141 mn seviyesine indi.

Degisen beklentilerde hidroelektrik kapasite faktorleri 6nemli rol oynadi.
Gegen seneden bu yana olduk¢a oynak bir seyir izleyen hidro kapasite
faktorleri sirketin toplam elektrik Gretimini baskiladi. Sirketin hidroelektrik
Uretim payl portfoylin cesitlenmesi ile yillara gore azalsa da beklentiler
konusunda sirket daha ihtiyath olmayi tercih ediyor. Sirket, tiretim tahminlerini
bir miktar asagi cekerken ileriye dénik elektrik fiyat beklentisini $75 olarak

revize etti.

Tiirk lirasinin giiglii seyri marjlari baskiladi. Dolar bazinda elektrik satisi
gerceklestiren sirketin maliyet kalemlerinin TL bazinda olmasi marjlar
baskiladi. Béylece ilk ceyrek sonuclarinda marjlar daralirken hasilat ve FAVOK
kalemleri enflasyonun USD/TRY degisimini asmasi ile reel anlamda gegen
senenin altinda kald. ileriye déniik beklentilerde de benzer marj seviyeleri

korunmus gozikiyor.

Uzun vadeli elektrik fiyatimizi korurken diger varsayimlarimizi giincelledik.
Sirket beklentilerindeki revizyonlar sonrasinda biz de lretim ve marj
tahminlerimizi bir miktar asagi cektik. Ote yandan uzun vadeli elektrik fiyat
tahminimizi $73 olarak korurken, uzun vadede karbon satislarini modele dahil
etmemeye devam ettik. En glincel makro varsayimlarimizi da kullanarak AKFYE
icin hedef fiyaimizi TL 34.62 seviyesinden TL 27.14 seviyesine ¢ekiyor ve %75
artis potansiyeli ile al tavsiyesi vermeye devam ediyoruz. Ayrica marjlar,
baskilanan dolar kuru ile zayif seyretmesine ragmen oniimiizdeki donemde
dolar kurundaki artisin hizlanmasi ile hem PTFnin reel olarak kuvvetlenmesi

hem de marjlar izerindeki baskinin zayiflamasi yukari yonli risk olusturuyor.
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Yiukselme Potansiyeli 75%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 15.52
12 Aylik Hedef Fiyat* 27.14
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 34.62
Piyasa Degeri (mn) 18,577
Halka Agik PD (mn) 5,280
Ort. islem Hacmi (3Ay) 91.2
Hisse sayisi (Adet mn) 1,197
Takas Saklama Orani (%) 28
Yabanci Orani (%) 41
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -15.2 -20.9 -42.8
ABDS -16.8 -28.4  -52.9
BIST-100 Relatif -12.8 -15.2 -335
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 103.0 205.8 109.8
PD/DD 0.4 0.4 0.4
FD/FAVOK 8.1 7.5 7.0
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Alihan Giirleyen
agurleyen@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 00

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Akfen Yenilenebilir Eneriji

I Sekil 1: Kurulu Gii¢ (MW) Sirket Beklentisi
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I Sekil 3: Hasilat (mn USD) Sirket Beklentisi
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I Sekil 2: Elektrik Uretimi (GWh) Sirket Beklentisi
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B sekil 4: FAVOK (mn USD) Sirket Beklentisi
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I Sekil 5: Net Bor¢ (mn USD) ve Net Borg/FAVOK Sirket Beklentisi
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I Sekil 6: AOSM Varsayimlari

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Risksiz FaizOrani 8.00% 7.70% 7.60% 7.50% 7.40% 7.30% 7.20% 7.10% 7.10% 7.10%
Risk Primi 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%
Beta (L) 75.11% 75.11% 75.11% 75.11% 75.11% 75.11% 75.11% 75.11% 75.11% 75.11%
Ozsermaye Orani 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00%
Ozsermaye Maliyeti 12.51% 12.21% 12.11% 12.01% 11.91% 11.81% 11.71% 11.61% 11.61% 11.61%
Borg Orani 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00%
Borg Maliyeti 10.00% 9.70% 9.60% 9.50% 9.40% 9.30% 9.20% 9.10% 9.10% 9.10%
Vergi Sonrasi Borg Maliy 7.50% 7.28% 7.20% 7.13% 7.05% 6.98% 6.90% 6.83% 6.83% 6.83%
AOSM 9.50% 9.25% 9.16% 9.08% 8.99% 8.91% 8.82% 8.74% 8.74% 8.74%

I Sekil 7: INA Varsayimlari

mn$ 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Hasilat 152 164 166 217 217 216 215 215 215 215
FAVOK 92 101 102 135 135 134 133 133 133 133
% 61% 61% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62%
Vergi (-) 8 10 6 14 14 14 13 13 13 13
isletme Sermayesi Degisi| -6 18 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirim Harcamalari (-) 90 0 351 0 0 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akisi 124 73 -254 121 121 120 119 119 119 119
iskonto Orani 1.10 1.20 1.31 1.42 1.55 1.69 1.84 2.00 2.18 2.37
indirgenmig Nakit Akimi 113 61 -195 85 78 71 65 60 55 51
indirgenmig Nakit Akimi 912
Net Borg 212
Ozsermaye Degeri*(1+CoF) 737
OdenmisSermaye 1197
HedefFiyat (TL) 27.14
FD/FAVOK 10.3

I Sekil 8: Hassasiyet Analizi

Elektrik Fiyat: (5/MWs)
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Sirket Sayisi
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




