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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

ŞirketÊbeklenƟlerininÊaşağıÊ yönüÊ revizyonunaÊparalelÊ olarakÊhedefÊfiyaƨmızıÊ

TLÊ34.62ÊseviyesindenÊTLÊ27.14ÊseviyesineÊçekiyorÊveÊ%75ÊarƨşÊpotansiyeliÊileÊ

alÊtavsiyesiÊvermeyeÊdevamÊediyoruz. 

BeklenƟlerdeÊ aşağıÊ yönlüÊ revizyon. MevcutÊ piyasaÊ koşulları,Ê hidroelektrikÊ

santrallerindeÊdeneyimlenenÊyüksekÊvaryanslıÊkapasiteÊ faktörleriÊveÊdipÊyapanÊ

üreƟmÊseviyeleri,Ê ilgiliÊprojelerÊ içinÊdeğişenÊfizibiliteÊçalışmalarıÊdoğrultusundaÊ

şirketÊ beklenƟlerindeÊ revizyonaÊ giƫ.Ê BuÊ doğrultudaÊ 2028Ê içinÊ kuruluÊ güçÊ

beklenƟsiÊ1,202ÊMWÊikenÊ1,197MWÊseviyesineÊinerken,ÊÊhasılatÊbeklenƟsiÊ$236Ê

mnÊ seviyesindenÊ $218Ê mn’ye,Ê FAVÖKÊ beklenƟsiÊ iseÊ yaklaşıkÊ $167Ê mnÊ

seviyesindenÊ$141ÊmnÊseviyesineÊindi.Ê 

DeğişenÊ beklenƟlerdeÊ hidroelektrikÊ kapasiteÊ faktörleriÊ önemliÊ rolÊ oynadı.Ê

GeçenÊ senedenÊ buÊ yanaÊ oldukçaÊ oynakÊ birÊ seyirÊ izleyenÊ hidroÊ kapasiteÊ

faktörleriÊ şirkeƟnÊ toplamÊ elektrikÊ üreƟminiÊ baskıladı.Ê ŞirkeƟnÊ hidroelektrikÊ

üreƟmÊ payıÊ porƞöyünÊ çeşitlenmesiÊ ileÊ yıllaraÊ göreÊ azalsaÊ daÊ beklenƟlerÊ

konusundaÊşirketÊdahaÊihƟyatlıÊolmayıÊtercihÊediyor.ÊŞirket,ÊüreƟmÊtahminleriniÊ

birÊmiktarÊ aşağıÊ çekerkenÊ ileriyeÊ dönükÊ elektrikÊ fiyatÊ beklenƟsiniÊ Ê $75Ê olarakÊ

revizeÊeƫ. 

TürkÊ lirasınınÊ güçlüÊ seyriÊ marjlarıÊ baskıladı.Ê DolarÊ bazındaÊ elektrikÊ saƨşıÊ

gerçekleşƟrenÊ şirkeƟnÊ maliyetÊ kalemlerininÊ TLÊ bazındaÊ olmasıÊ marjlarıÊ

baskıladı.ÊBöyleceÊ ilkÊ çeyrekÊ sonuçlarındaÊmarjlarÊdaralırkenÊhasılatÊveÊFAVÖKÊ

kalemleriÊ enflasyonunÊ USD/TRYÊ değişiminiÊ aşmasıÊ ileÊ reelÊ anlamdaÊ geçenÊ

seneninÊ alƨndaÊ kaldı.Ê İleriyeÊ dönükÊ beklenƟlerdeÊ deÊ benzerÊ marjÊ seviyeleriÊ

korunmuşÊgözüküyor. 

UzunÊ vadeliÊ elektrikÊ fiyaƨmızıÊ korurkenÊ diğerÊ varsayımlarımızıÊ güncelledik.Ê

ŞirketÊ beklenƟlerindekiÊ revizyonlarÊ sonrasındaÊ bizÊ deÊ üreƟmÊ veÊ marjÊ

tahminlerimiziÊ birÊ miktarÊ aşağıÊ çekƟk.Ê ÖteÊ yandanÊ uzunÊ vadeliÊ elektrikÊ fiyaƨÊ

tahminimiziÊ$73ÊolarakÊkorurken,ÊuzunÊvadedeÊkarbonÊsaƨşlarınıÊmodeleÊÊdahilÊ

etmemeyeÊdevamÊeƫk.ÊEnÊgüncelÊmakroÊvarsayımlarımızıÊdaÊkullanarakÊAKFYEÊ

içinÊhedefÊfiyaƨmızıÊTLÊ34.62ÊseviyesindenÊTLÊ27.14ÊseviyesineÊçekiyorÊveÊ%75Ê

arƨşÊ potansiyeliÊ ileÊ alÊ tavsiyesiÊ vermeyeÊ devamÊ ediyoruz.Ê AyrıcaÊ marjlar,Ê

baskılananÊ dolarÊ kuruÊ ileÊ zayıfÊ seyretmesineÊ rağmenÊ önümüzdekiÊ dönemdeÊ

dolarÊ kurundakiÊ arƨşınÊ hızlanmasıÊ ileÊ hemÊ PTF’ninÊ reelÊ olarakÊ kuvvetlenmesiÊ

hemÊdeÊmarjlarÊüzerindekiÊbaskınınÊzayıflamasıÊyukarıÊyönlüÊriskÊoluşturuyor. 
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 5,280
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 91.2
Hisse sayısı (Adet mn) 1,197
Takas Saklama Oranı (%) 28
Yabancı Oranı (%) 41

27.14
34.62

18,577

15.52

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL -15.2 -20.9 -42.8
ABD $ -16.8 -28.4 -52.9
BIST-100 Relatif -12.8 -15.2 -33.5

Çarpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 103.0 205.8 109.8
PD/DD 0.4 0.4 0.4
FD/FAVÖK 8.1 7.5 7.0

Alihan Gürleyen
agurleyen@isyatirim.com.tr

+90 212 350 25 00

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 14.91 24.90
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ŞekilÊ1:ÊKuruluÊGüçÊ(MW)ÊŞirketÊBeklenƟsi 
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ŞekilÊ2:ÊElektrikÊÜreƟmiÊ(GWh)ÊŞirketÊBeklenƟsi 
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ŞekilÊ6:ÊAOSMÊVarsayımları 

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Risksiz Faiz Oranı 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%

Özsermaye Oranı 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00%

Özsermaye Maliyeti 12.51% 12.21% 12.11% 12.01% 11.91% 11.81% 11.71% 11.61% 11.61% 11.61%

Borç Oranı 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00%

Borç Maliyeti 10.00% 9.70% 9.60% 9.50% 9.40% 9.30% 9.20% 9.10% 9.10% 9.10%

Vergi Sonrası Borç Maliyeti 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%

ŞekilÊ7:ÊİNAÊVarsayımları 

mn $ 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Hasılat 152 164 166 217 217 216 215 215 215 215

FAVÖK 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

İşletme Sermayesi Değişimi -6 18 0 0 0 0 0 0 0 0

Yatırım Harcamaları (-) 90 0 351 0 0 0 0 0 0 0

Serbest Nakit Akışı 124 73 -254 121 121 120 119 119 119 119

İskonto Oranı 1.10 1.20 1.31 1.42 1.55 1.69 1.84 2.00 2.18 2.37

İndirgenmiş Nakit Akımı 113 61 -195 85 78 71 65 60 55 51

İndirgenmiş Nakit Akımı 912

Net Borç 212

Özsermaye Değeri*(1+CoE) 737

Ödenmiş Sermaye 1197

Hedef Fiyat (TL) 27.14

FD/FAVÖK 10.3

1-Yıllık Hedef Fiyat

736.54 67 70 73 76 79
-2.0% 927 976 1025 1074 1123
-1.0% 780 823 866 909 952
0.0% 660 698 737 775 813
1.0% 561 595 630 664 698
2.0% 479 510 540 571 602

Elektrik Fiyatı ($/MWs)

10 Yıl 
Ortalama 

AOSM 
Değişimi

ŞekilÊ8:ÊHassasiyetÊAnalizi 
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Göreceli Getiri / Öneriler

Şirket Sayısı Takip Listesi Dağılımı
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YaƨrımÊ MenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê taraķndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmışƨr.Ê YaƨrımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yaƨrımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊdeğildir.ÊYaƨrımÊdanışmanlığıÊhizmeƟ;ÊaracıÊkurumlar,ÊporƞöyÊyöneƟmÊşirketleri,ÊmevduatÊkabulÊetmeyenÊbankalarÊileÊmüşteriÊarasındaÊimzalanacakÊyaƨrımÊ
danışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.ÊHerhangiÊ
birÊ yaƨrımÊ aracınınÊ alım-saƨmÊönerisiÊ yaÊ daÊ geƟriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊmaliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ geƟriÊ tercihlerinizeÊ uygunÊolmayabilir.Ê BuÊ
nedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyaƨrımÊkararıÊverilmesiÊbeklenƟlerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaranƟÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğişƟrilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.Ê
taraķndanÊ güvenilirÊ olduğunaÊ inanılanÊ kaynaklardanÊ alınmışƨr.Ê BuÊ kaynaklarınÊ kullanılmasıÊ nedeniÊ ileÊ ortayaÊ çıkabilecekÊ hatalardanÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê
sorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊ telifÊ haklarıÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.’yeÊ aiƫr.Ê BuÊ içerik,Ê açıkÊ iznimizÊ olmaksızınÊ başkalarıÊ taraķndanÊ herhangiÊ birÊ amaçla,Ê kısmenÊ veyaÊ
tamamenÊçoğalƨlamaz,Êdağıƨlamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğişƟrilemez. 


