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Takip listemizde bulunan ENJSA ve GWIND hisseleri igin revize hedef fiyatlarimizla AL tavsiyelerimizi koruyoruz. Bunlara ek
olarak AKFYE, AYDEM ve AKSEN hisselerini de AL tavsiyesi ile arastirma kapsamina ekliyoruz. Elektrik Gretim sirketleri 6zellikle
yenilenebilir enerji alanindaki yatirinmlari ve devlet tesvikleri ile beraber cazip bir yatirim temasi sunarken dagitim sirketleri
Turkiye’de artan altyapi yatinnm ihtiyaci ve enflasyon Usti bir reel getiri tesvikleri ile nispeten daha defansif bir is modeline

yatirim imkani sunuyor.

Bataryalarin degerlemelere yukari yonlii etkisi yok. Eklenecek depolamali lisanslar ile beraber Tirkiye’nin kurulu giicinlin
25GW artmasi beklenmekte. Depolama lisansli santraller yeni YEKDEM fiyat Gzerinden satig yapma firsatina sahip olmakla
beraber, yerli ekipman kullanilmasi halinde satig fiyatindaki tesviklerden de yararlanabilecekler. Edindigimiz izlenim, sirketlerin
lisanslari depolamali tesis avantajindan yararlanmaktansa, kurulu gliclerini artirmak igin bir firsat olarak gordikleri yoninde.
Depolamali tesislerde halihazirdaki mevzuat sirketlere sebekeden elektrigi uygun fiyattan alip giin igindeki fiyat
dalgalanmalarindan yararlanmalarina olanak saglanmiyor. Bataryalar sadece bulunduklari tesisin santralinde Uretilen elektrigi
depolayabilecekler ve boylece sebekedeki yiikiin glin igindeki dagiliminin daha dengeli yayllmasina olanak saglayacaklar.
Depolamali tesislerin ekstra yatirnrm maliyetlerini degerlememize katsak da, bataryalar araciligiyla satilacak ekstra elektrik

miktarini 6ngéremedigimizden 6tirli degerlemelerimiz yukari yénli risk barindiriyor.

Uzun vadeli spot elektrik fiyat tahminimiz 73$/MWs. Degerlemelerde kullandigimiz uzun vadeli spot elektrik fiyat varsayimi
735/MWH . Ancak uretim sirketleri icin spot fiyatlarin 67-795/MWH araliginda olusmasi halinde degerleme tzerindeki etkisini
de analiz ettik. Buna gore spot elektrik fiyati varsayimimizdaki her 35’lik degisimin degerlemeye etkisinin yaklasik %8 ila %11

araliginda (sirkete gore degisen oranlarda) hesapliyoruz.

Yeni YEKDEM fiyatlari ile tarife, eski dnemini yitirdi. YEKDEM tarifesiyle satis yapamayan veya YEKDEM’e girmemeyi tercih
eden santraller spot elektrik fiyatindaki artistan olumlu etkilenirken, YEKDEM tarifesi ise halen dolar bazli 6ngorilebilir bir gelir
modeli yaratmakta. Fakat yeni YEKDEM tarifelerinin ilk tarifenin altinda kalmasi ve spot fiyatlarinin gerilemesi, pandemi
déneminde ve sonrasinda Rusya-Ukrayna savasi baslangicinda gordiigiimuz yiksek karliliklarin nimazdeki yillarda
tekrarlanmayabilecegine isaret ediyor. Buna ragmen enerji sirketlerinin makul bir seviyede deger yaratmaya devam edecegini

disiniyoruz.

Sabanci Holding, Enerjisa Uretim’e iskontolu dolayli yatirim imkani sunuyor. Bizim degerlememize gére cari net aktif
degerinin %35’ini elektrik Gretim ve dagitim istirakleri olusturan Sabanci Holding’in ise yiiksek iskontosu sebebi ile halen eneriji

sektoriine iskontolu bir giris imkani sundugunu distiniiyoruz.

Spot fiyatta tavan fiyat limiti arth. Elektrik piyasasindaki saatlik 2700TL/MWs olan tavan fiyat uygulamasinin 3000TL/MWs’a
¢ikarilmasi spot fiyattan satis yapan treticileri 6zellikle de dogalgaz ve kémiir santrallerini olumlu etkileyecektir. Mayis ayindan
sonra elektrik tiketiminin ciddi artisiyla piyasadaki agirlikli ortalama fiyatin tavani sik sik zorladigi gorildi. 2024’in basindan
beri tavan fiyatin artmasi beklenirken enflasyonist endiseler dogrultusunda bu karar ertelenmisti fakat 1 Temmuz ayinda

beklenen karar geldi ve saatlik tavan fiyatt 3000 TL/MWs oalrak belirlendi.

Dogalgaz fiyatlarinda yukari yonlii bir baski yok. Ukrayna-Rusya savasi sonrasinda tirmanisa gecen dogalgaz fiyatlari LNG
arzinin artirllmasi ve stoklarin dolmasiyla tekrardan makul seviyelere gerilemisti. Avrupa piyasalarinda mevcut konumda
stoklarin da iyi durumda olmasi bu durumu desteklemeye devam ediyor. Avrupa’da hidro kaynaklarin tiretim seviyeleri de
elektrik fiyatlarini baskilayacak derecede. Talep tarafinda bir artis var fakat arz bunu desteleyebilecek konumda. Buna ragmen
Avrupa’da dogalgaz TTF fiyatlarindaki artisin arz veya talep kaynakl olmadigi ve yatirimcilarin spekilatif pozisyonlarindan

kaynaklandigi goriliiyor. Sonug olarak Tirkiye’de de dogalgaz fiyatlarinda yukari yonli bir riski oldukga sinirli goériiyoruz.
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Akkuyu niikleer santralinin elektrik fiyatlarini baskilamasi beklenmiyor. Akkuyu niikleer enerji santralinin ilk reaktéri 1GW
kapasite ile 2024 sonunda devreye girecek. Fakat yapilan anlasma geregi fiyat alim garantisinin 12,35 $/MWs olmasi mevcut
piyasa fiyatinin ¢ok Ustlinde bir fiyata isaret ediyor. Fakat santralin baz ylik olarak faaliyet gosterecek olmasi elektrik arzinin
daha dengeli olmasina katki saglayarak fiyat hareketlerinin daha disiik varyansta seyretmesi yéniinde olumlu katki saglamasini

bekliyoruz.

Diizenli karbon piyasasi yenilenebilir enerji sirketleri icin biiyiik potansiyel sunuyor. Mevcut durumda Tirkiye’de karbon
satislari sadece goniilli piyasalar tzerinden gergeklesiyor. Karbon satislarindan gelen katkiyi degerlemelerimize eklerken 4,5
S/ton fiyat satis fiyati varsayiminda bulunduk. Fakat 2026 yilinda Avrupa’ya yapilan ihracatlarda fosil agirlik Griinler igin Sinirda
Karbon Duzenleme Mekanizmasi’nin zorunlu olmasiyla Turkiye’de karbon piyasasinin cok daha hareketlenecegi, diizenli bir
piyasanin kurulacagi ve karbon fiyatlarinin artacagini éngériiyoruz. iklim bakanligi tarafindan hazirlanan rapora gére yerel
karbon piyasasi aktif oldugunda 50 avro/ton fiyat varsayildigi vakit yillik SKDM maliyetlerinin 1,08 milyar avro/ton’a ulagsmasi

bekleniyor.

AKFYE: Geng santrallerden kaynakl diisiik bakim ve onarim giderleri olmasina ragmen ortalama maliyetler emsallerine gére

yuksek. Sirketin uzun YEKDEM suresi AKFYE’yi cazip ve 6ngorilebilir bir yatirim firsati olarak 6n plana gikariyor.

AYDEM: Sirket, yiksek kurulu giice sahip hidroelektrik santralleri sayesinde yan hizmetlerden yararlanarak ortalama satis
fiyatini yukari cekmeye basarabilirken spot fiyatlarin artisindan da en ¢ok olumlu etkilenenler arasinda. Fakat portfoyiiniin %

78’inin hidro olmasi 6nemli risk barindirirken sirketin uzun vadede daha dengeli bir portfoy icin yatirim planlari bulunuyor.

AKSEN: Karbon agirlikli portfdy risk barindirirken yurt ici yenilenebilir yatirimlari ve yurtdisi doviz bazli elektrik alim

garantili santral yatirimlari ile bu risk kompanse edilebiliyor ve uzun vadede énemli bir firsat sunuyor.

GWIND: Dengeli portfoy, diisik maliyetler ve disiik borgluluk ile glivenli bir yatirim firsati sunan GWIND’in Avrupa’da
elektrik alim garantili yatinm planlari da bulunuyor. Yatirimin detaylari heniiz belli olmasa da bu konudaki haber akislari hisse

icin katalist olabilir.

ENJSA: Turkiye’nin ihtiya¢ duydugu elektrik altyapi yatirimlari ve biiyliyen nifusu ile 6nemli firsatlar barindiran elektrik dagitim

sektorl regile yapisi ve yatirimlarin reel geri ddemeleri ile beraber 6ngorilebilir bir yatirim firsati sunuyor.

: . Artis FD/FAVOK FD/FAVOK
Tavsiye Hedef Fiyat Potansiyeli
Son 12 Ay 2024
AKFYE AL 37.7 51% 13.1 11.7
AKSEN AL 64.0 42% 7.5 9.4
AYDEM AL 57.1 63% 8.4 9.0
GWIND AL 49.0 46% 15.7 13.4
ENJSA AL 97.1 47% 4.8 4.7
Alihan Giirleyen
agurleyen@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 00
Ozgiir Safak Agikalin
18.07.2024 oacikalin@isyatirim.com.tr

+90 212 350 25 14
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Tablo: Makroekonomik Gostergeler

IS YATIRIM

2022 2023 20241 2025T 2026T
GSYiH biyime, % 5.5 4.5 3.0 3.7 5.5
TUFE (yil sonu), % 64.3 64.8 44.0 25.0 18.5
TUFE (ortalama), % 72.3 53.9 58.0 30.6 20.2
Cari Denge / GSYIH (%) -5.4 4.1 -2.0 -2.5 -39
Para Piyasasi Faizi, % 9.0 42.5 45.0 25.0 19.0
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi 8.9 25.0 27.0 24.0 18.0
30 yillik Dolar cinsi Eurobond faiz 8.5 7.7 7.7 7.6 7.5
TL/Dolar (ortalama) 16.6 23.7 33.5 40.4 47.4
TL/Dolar (yil sonu) 18.7 29.4 37.0 43.7 51.0
TL/Euro (ortalama) 17.4 25.7 36.1 43.0 49.9
TL/Euro (yil sonu) 19.9 32.7 39.6 46.3 53.6
Avro/Dolar (ortalama) 1.05 1.08 1.09 1.07 1.06
Avro/Dolar (yil sonu) 1.07 1.10 1.07 1.06 1.05
Kaynak: s Yatirim
Grafik: Kurulu Giig Gelisimi Grafik: FAVOK/MWs
4500 90 g3 84
4000 3902 80
3500 70 65 66 64 64
3000 2756 60 s © 58 58 § :ZQ 55 §
NRREERER
2500 50 AN \ \ % \
2000 1893 40 \ § § § § §
1500 1202 1180 I 30 § % % % % %
1000 699 726 20 \ \ § \ § §
500 291 10 \ \ \ \ \ \
0 II I - ; NANEENAN
AKFYE AKSEN AYDEM GWIND 2022 2023 2024E 2025E
m2023 2030 B AKFYE W AYDEM M GWIND
Kaynak: Sirketler, is Yatinm Kaynak: Sirketler, s Yatirim
Tablo: Emsal Karsilagtirmasi
GWIND 3.0] 728.0 0.4 24.7 15.7 757.6! 11.9 2.1 24% 76%
ZOREN 0.5 181.2 8.4 3.0 14.3 742.5 3.2 0.6] 0.2% 19% 12% 31% 38%
AYDEM 2.2 713.0 4.6 -12.5 10.4] 552.7 7.4] 0.7 7% 20% 72% 1%
AKFYE 3.5 503.0 3.6 5.2 13.1 626.9] 89 1.0 17% 50% 33%
AKSEN ad. 1275.0 2.2 7.1 7.5 120.3] 1.8 11 63% 25% 12%
BIOEN 6.6 180.0] 8.8 7.0 26.5 545.6] 5.5 1.9 100%
AYEN ad. a.d. &7/ 6.1 8.5 327.2] 3.0] 0.5 32% 68%
AKENR a.d. 198.0 8.4 2.7 13.4] 188.5 1.6 0.6] 2% 24% 74%
ENTRA 1.2 681.0 4.1 123 11.0] 742.1] 9.0 0.9] 100%

Kaynak: Sirketler, s Yatirim




Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Elektrik Uretim
Akfen Yenilenebilir Enerji

izleme Listesine Ekleme

Akfen Yenilenebilir Enerji’yi dolar bazli iINA degerlememizle ulastigimiz 37.73 TL
hedef fiyat ve AL tavsiyemiz ile takip listemize ekliyoruz. Hedef fiyatimiz %51

artis potansiyeline isaret ediyor.

2028’e kadar 1202 MW kurulu gii¢. Mevcut kurulu glicii 699 MW olan sirketin
2028 yilina gelindiginde bu glicli 1202 MW’a gikarmasi bekleniyor. Sektordeki
emsallerine kiyasla daha dengeli bir Gretim portfoyline sahip olan sirketin kurulu
glcliniin %50’sini RES, %17’sini GES, %33’UnU ise HES olusturmaktadir. Boylelikle
stabil bir Gretim profiline sahip olan sirket, yeni yapilacak yatirimlar ile HES
oranini %19’a dustirerek daha da 6ngorilebilir bir Gretim profiline ulasmayi
hedefliyor. Eklenmesi planlanan kapasiteler 215 MW depolamali RES ve 95 MW

depolamali GES yatirimlarini igermekte.

3 yila yakin agirlikh ortalama YEKDEM siiresi. Santrallerin agirlikh ortalama 3.5
YEKDEM siresi bulunmakta ve 2024 yilinda sirket igin ortalama 83 dolar elektrik
satis fiyat1 ongoriiyoruz. Boylelikle hem portfoylin dengeli olmasi hem de gérece

uzun YEKDEM siiresi Akfen igin cazip bir ve 6ngorilebilir bir yatirim tezi sunuyor.

3.1x Net Borg/FAVOK orani ve nakit yaratim giicii yeni yatirmlara imkan veriyor.
2023 yil sonu itibari ile 296mn dolar net borca sahip olan sirket gectigimiz yillarda
gicll ve 6ngorilebilir nakit yaratimi ile borglulugunu énemli dlgide distirmeyi
basardi. Halihazirdaki borgluluk oraninin yiiksek 6éngériilebilir FAVOK yaratimi ile

birlikte yeni yatirimlarin finansmanina rahatlikla izin verecegini diisiinliyoruz.
Riskler:

Yatirimlarin gecikmesi sirket icin en 6nemli risk faktorleri arasinda bulunuyor. Hem
sirket tarafindan yatirim planlamasinda aksaklik ¢ikma ihtimali hem de regiile
tarafta lisanslarin ve izinlerin gecikme ihtimali sirket icin 6nemli riskler arasinda.
Bunun yani sira elektrik fiyatlarindaki asagi yonli hareket de sirketin karlihgina
olumsuz yansiyacaktir. Ancak yenilenebilir enerji santrallerinin en ucuz enerji
tedarikgileri olmalari ve ¢ogunlukla sabit maliyetlere sahip olmalari, elektrik

fiyatlarindaki disiisten en az etkilenecekleri anlamina geliyor.

IS YATIRIM

18.07.2024

AL

Yiikselme Potansiyeli 51%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 24.96
12 Aylk Hedef Fiyat* 37.73
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat -
Piyasa Degeri (mn) 25,360
Halka Agik PD (mn) 8,491
Ort. islem Hacmi (3Ay) 209.1
Hisse sayisi (Adet mn) 1,016
Takas Saklama Orani (%) 33
Yabanci Orani (%) 48
*Guncelleme tarihi: 18.07.2024
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -13.3 73.9 83.1
ABD $ -14.8 55.0 48.7
BIST-100 Relatif -18.4 16.7 4.7
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 4.9 4.7 8.9
PD/DD 1.1 1.2 1.3
FD/FAVOK 10.9 11.7 11.3
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
35.00 - - 200
30.00
25.00 150
20.00
15.00 100
1000 1 akeve Kapanis (Sol) - 50
5.00 + — AKFYE Goreceli BIST-100
000 «—oomleoBaz Ly
8 8 % ¥ 3 3 7
5 8 & 8 38 8 B
52 Hafta Fiyat Araligi (&) 2496 24.96
Yabanci Orani (%) Cari(%): 47.68
48 -
46 W /\//
44 -
n Yabanci Orani (%) ------ 3 Ay Ort.
g 8 8 g & B
2 S N 3 S 3

Alihan Giirleyen
agurleyen@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 00

Ozgiir Safak Agikalin
oacikalin@isyatirim.com.tr
+90 212350 25 14
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Kurulu kapasite 2028 yilinda 1202 MW'a ulasacak. Mevcut kurulu gici 699 MW olan sirketin, 2028 yilina kadar bu
kapasiteyi 1202 MW'a ¢ikarmasi bekleniyor. Sektérdeki benzerlerine kiyasla daha dengeli bir liretim portfdyline sahip olan
sirketin kurulu glicliniin %50'si RES'lerden, %17'si GES'lerden ve %33'l HES'lerden olusuyor. Boylece gorece daha istikrarh bir
tretim profiline sahip olan sirket, yeni yatirimlarla HES oranini %19'a dislrerek daha ongorilebilir bir Gretim yapisina sahip
olacak. Planlanan yeni kapasiteler 215 MW depolamali RES ve 95 MW depolamali GES yatirimlarini igeriyor. Depolama
santralleri igin daha ylksek YEKDEM tesviklerinin sirketin ortalama satis fiyatini yukari ¢ekmesini bekliyoruz. Ancak

kullanilacak yerli aksam orani netlesmedigi icin hesaplamalarimiza tam olarak dahil edemiyoruz.

Agirlhikh ortalama YEKDEM siiresi 3,5 yildir. Santrallerin agirlikli ortalama YEKDEM siiresi 3,5 yil ve sirket icin 2024 yilinda
ortalama 83 dolar elektrik satis fiyati 5ngoériiyoruz. Dolayisiyla hem dengeli portféy hem de gérece uzun YEKDEM siiresi Akfen
icin cazip ve 6ngorilebilir bir yatinm tezi sunuyor. Ayrica sirketin planlanan yatirnmlarda bir aksama olmamasi durumunda
ulasacag kurulu giic ile 2028 yilina kadar MWh basina ortalama 54 $ FAVOK yaratmasini ve uzun vadede yillik 156 mn $
FAVOK kaydetmesini bekliyoruz.

Karbon piyasasi heniiz ¢ok aktif olmasa da uzun vadede onemli bir potansiyel sunuyor. Tirkiye'de karbon sertifikasi
satislari halen gonullilik esasina dayanmakta ve karbon sertifikasi satiglari 4-5 $/ton fiyatla gerceklesmektedir. Ancak
Tirkiye'de gerekli adimlarin atildigi ve emisyon ticaret sisteminin devreye girdigi 2026 yilina gelindiginde, diizenli bir
piyasanin baslamasiyla bu fiyatlarin ¢ok daha yiksek olacagini tahmin ediyoruz. Karbon piyasasi icin ileriye donik bir fiyat
tahminimiz olmamakla birlikte, Avrupa'daki duzenli piyasalarda karbon sertifikasi fiyatlarinin 70-80 S$/ton civarinda
seyrettigini hatirlatmak isteriz. Karbon sertifikasi Gretimini degerlememize eklerken MW basina 0,6 ton karbon sertifikasi
tretimi oldugunu varsaydik. Tim santrallerin karbon sertifikasi Gretebilmesi durumunda, 2030 yilindaki kapasite dikkate
alindiginda, yaklasik 1,5 milyon tonluk sertifika iretim potansiyeli, beklenen daha yiiksek fiyatlarla degerlememiz igin yukari
yonlu risk olusturmaktadir. Ayrica sirketin 2027 yilina kadar Uretecegi karbonun bir kismi igin 7,3 mn S degerinde forward

anlasmasi agikladigini (net rakam paylasilmadi) ve bunu 6niimizdeki 3 yil i¢in degerlememize ekledigimizi de eklemek isteriz.

Geng enerji santralleri ve diisiik bakim maliyetleri. Akfen'in kurulu gliciiniin oldukg¢a genc¢ olmasi nedeniyle santrallerin
bakim ve onarim maliyetleri emsallerine gére nispeten dustik olup kurulu gii¢ basina yaklasik 13-14 bin $ bakim ve onarim
maliyeti gozlemliyoruz. Ancak diger maliyet kalemleri ile birlikte satislarin maliyetinin sektore kiyasla daha yiliksek olmasi
nedeniyle daha disiik briit marj ve FAVOK marji gdzlemliyoruz. Sirket bakim onarim maliyetlerini bu seviyede tutmayi
basarabilir ve diger maliyet kalemlerini azaltabilirse, diisiik bakim onarim maliyetlerinin avantajini kullanabilir ve daha fazla
deger yaratabilir. Degerlememizde uzun vadeli ortalama satis maliyetini kurulu kapasite basina yaklasik 50 bin $ (amortisman

harig) ve FAVOK marjini %70 seviyesinde tuttuk.

Yatirinm gecikmeleri ve elektrik fiyatlari en 6nemli riskler arasinda yer aliyor. Hem sirketin yatirim planlamasindan sapmasi
hem de biirokratik tarafta lisans ve izinlerde gecikme yasanmasi ihtimali sirket icin 6nemli riskler arasinda yer aliyor. Ayrica
elektrik fiyatlarindaki asagi yonlu hareket de sirketin karliligini olumsuz etkileyecektir. Ancak yenilenebilir enerji santrallerinin
en ucuz enerji tedarikgisi olmasi ve diisiik maliyet kalemleri nedeniyle spot fiyatlardaki diististen en az etkilenecek olmasi, %
100 yenilenebilir enerjiye sahip sirketler icin bu riski bir miktar azaltmakta ve marjlarin istikrarli bir sekilde korunmasina
olanak saglamaktadir. Ayrica yaptigimiz duyarhlik analizi, elektrik fiyatlarindaki 3 dolarlik asagi veya yukari yonli bir hareketin

ulastigimiz degeri %8 oraninda degistirdigini gbstermektedir.
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Kurulu Giig Gelisimi (MW)
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
Mevcut Kurulu Giiciin YEKDEM Satig Orani (%)
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Uretim (GWh)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Hasilat (mn $)
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Akfen’i dolar bazl nakit akimi yontemiyle degerleyerek 37.73 TL hedef fiyata ulasiyoruz.

Planlanan kapasite artiglari, kismen dolar bazl YEKDEM tarife garantisini dikkate aldigimizda onlimiizdeki 10 yilda sirketin

hasilatinda dolar bazli %4.1 YBBO biiyiime dngoériiyoruz. Ozellikle bu dénemde elektrik fiyatlarinda reel anlamda asagi yonlii

bir baski beklenmiyor. Bu sebeple projeksiyon déneminde 73 $/MW olarak varsaydigimiz uzun vadeli elektrik satis fiyat

varsayimi yukari yonli risk barindirmakta.

2023 yil sonunda sirket 699 MW kurulu giice sahipken 2034 yilina gelindiginde sirketin 1.202 MW kurulu glice sahip olacagini

éngoriyoruz. Kapasite artislari icin gerekli yatirim bedelini hesaplarken RES MW bedelini 1.100 bin S, GES MW bedelini 600

bin S, MW basi batarya bedelini ise 200 bin S olarak varsaydik. Planlanan yatirimlar tamamlandigindan sirketin yillik ortalama

224 mn S hasilata ulasacagini tahmin ediyoruz. Diger yiiksek gider kalemleri hari¢ kurulu giic (MW) bagina ortalama 0,014 $

bakim ve onarim gideri varsayiminda bulunduk ki bu emsallerine gére oldukca diisiik seviyede. Bu beklentiler dogrultusunda

tahmin déneminde ortalama %45 briit marj beklerken FAVOK marjinin ortalama %70 civarinda seyredecegini éngériiyoruz.

Tablo: INA Varsayimlar

mn $ 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Hasilat 144 161 173 175 235 231 230 229 229 229 229
FAVOK 102 112 122 123 165 162 161 160 160 160 160
% 71% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Vergi (-) 16 17 19 15 24 23 22 21 21 21 20
isletme Sermayesi Degisimi 3 -3 -3 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirim Harcamalari (-) 77 80 33 420 37 38 36 34 32 30 28
Serbest Nakit Akisi 6 18 73 -311 104 102 103 105 107 110 112
iskonto Orani 1.08 1.17 1.27 1.37 1.48 1.59 1.72 1.86 2.00 2.16 2.32
indirgenmis Nakit Akimi 5 15 57 -228 71 64 60 56 54 51 48
indirgenmis Nakit Akimi 254
Ug Buylme 2%
Ug Degeri 861
Firma Degeri 1115
Net Borg 286
Ozsermaye Degeri*(1+CoE) 950
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Tablo: AOSM Varsayimlari

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Risksiz Faiz Orani 7.70% 7.60% 7.50% 7.40% 7.30% 7.30% 7.30% 7.20% 7.10% 7.00% 7.00%
Risk Primi 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%
Beta (L) 115.00% 115.00% 115.00%) 115.00% 115.00% 115.00%) 115.00% 115.00% 115.00%) 115.00% 115.00%
Ozsermaye Orani 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%! 20.00% 20.00% 20.00%! 20.00% 20.00% 20.00%!
Ozsermaye Maliyeti 14.60%) 14.50%! 14.40%) 14.30%) 14.20%! 14.20%) 14.20%| 14.10%! 14.00%) 13.90% 13.90%!
Borg Orani 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00%
Borg Maliyeti 8.70% 8.60% 8.50% 8.40% 8.30% 8.30% 8.30% 8.20% 8.10% 8.00% 8.00%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 6.70% 6.62% 6.55% 6.47% 6.39% 6.39% 6.39% 6.31% 6.24% 6.16% 6.16%
AOSM 8.28% 8.20% 8.12% 8.03% 7.95% 7.95% 7.95% 7.87% 7.79% 7.71% 7.71%

AOSM varsayimlarimiz igin Tlrkiye'nin uzun vadeli Dolar bazli Eurobond getirilerini ve %6 risk primini kullanirken betayi ise 1
olarak belirledik. Sirketin risksiz faiz orani Gizerinden %1 spread ile borglanacagini varsayiyoruz. Hedef fiyata ulagsmak icin %

100 iNA analizi kullandik ve 37.73 TL hedef fiyata ulasiyoruz.

Tablo: Hassasiyet Tablosu

67 70 73 76 79

LoV -2.0% 823 899 974 1049 1125
Ortala'ma -1.0% 813 887 962 1037 1111
AOSM 0.0% 802 876 950 1024 1098]
Degisimi 1.0% 792 865 938 1012 1085
2.0% 782 854 927 999 1072

Degerlememizin en hassas oldugu parametre uzun dénemli elektrik satis fiyat varsayimi. Elektrik fiyatini uzun vadede
ortalama 73 $ olarak varsayarken yaptigimiz hassasiyet analizinde de, AOSM’yi sabit tuttugumuz takdirde, elektrik fiyatinda 3

S kadar yukari veya asagi degisimin hedef degere etkisini +/- %8 olarak hesapladik.
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SIRKET OZETi

2009 yilinda ilk hidroelektrik santrali projesi olan Sirma HES'i faaliyete gegiren Akfen Yenilenebilir Enerji, 2023 yili itibariyla 53
enerji santrali ile 699 MW toplam kurulu glice sahiptir. Bu santrallerin %32’si Marmara’da, %19’u Akdeniz’de, %16’sI Ege’de,
%130 ic Anadolu’da, %10’u Karadeniz’de ve %10’u Dogu Anadolu’da yer almaktadir. Sirketin enerji santrallerinin cogu
gectigimiz son 5 yilda devreye alinmistir ve 699 MW’lik kurulu gliciin %49,9’u Rizgar, %32,7’si Hidro ve kalan %17,3’(i Glines

Enerji Santrallerinden olugmaktadir.

Sema: Santrallerin Cografi Dagilimi

6 RES 12 HES 35 GES

Kaynak: Sirket, is Yatirim

Grafik: Kurulu Giig - Cografi Dagilim

699,06 MW

&3

m Akdeniz = Ege wmigAnadolu = DoguAnadolu = Karadeniz = Marmara

Kaynak: Sirket, s Yatirim

2023 yil sonu itibariyla sirket 348,9 MW toplam kurulu glice sahip 6 adet riizgar elektrik santraline, 228,7 MW toplam kurulu
glice sahip 12 adet hidroelektrik elektrik santraline ve 26 MW kurulu glice sahip 27 adet lisanssiz ve 95,4 MW kurulu giice

sahip 8 adet lisansl giines enerjisi santraline sahiptir.
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Grafik: Kurulu Giig¢ Dagilimi (MW)

699,06 MW

m Hidro m Rizgar = Glnes

Kaynak: Sirket, Is Yatirim

Sirketin HES Portfoyii’nde, 2023 yilinda bir dnceki yila gore %10,9 diisis ile 489,7 GWs enerji Uretilmistir (2022:
549,5 GWs). GES Portfoyii'nde 2022’ye gore %1,6 artis ile 195,5 GW's enerji GUretimi gerceklesmistir (2022: 192,4
GWs). RES Portfoyii’'nde olumsuz riizgar sartlari ve Kahramanmaras merkezli deprem sebebiyle Osmaniye’deki
Saritepe RES ve Demirciler RES tribiinlerinin gegici olarak durdurulmasi ile 2023 yilinda 974,4 GWs eneriji lretimi
ile 2022’ye kiyasla %4,1 daha az enerji tiretilmistir (2022: 1.016,0 GWSs). Sonug olarak, Akfen Yenilenebilir Eneriji,
2023 yilinda 2022 yilina goére %5,6 azals ile 1660 GWs elektrik tiretimi yapmistir. Bu liretimin %88’i YEKDEM
kapsaminda iken %12’si spot piyasada satilmistir. Sirketin YEKDEM disinda satis yapan santralleri HES segmentine
aittir. Ek olarak, Akfen Yenilenebilir Enerji, 2023 yilinda 126,4 milyon TL karbon kredisi satisi gerceklestirmistir
(2022: 10,6 milyon TL).

Grafik: Yillik Uretim Biiyiimesi Ongériileri (GWh)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Sirketin halka arzi Mart 2023’te gerceklestirilmis olup Borsa istanbul’da AKFYE koduyla islem gériiyor. AKFYE’nin
%66,5’i Akfen Holding’e ait iken, halka agiklik orani %33,5tir.

Grafik: Ortaklik Yapisi

m Akfen Holding Halka Agik

Kaynak: Sirket, is Yatirim

1997 yilinda holding statistine ulasan Akfen Holding, Tepe Grubu ile birlikte 1990’li yillarin sonunda TAV
Havalimanlari sirketinin kurulusuna 6nciliik etmistir. 2003 yilinda ABD’li Royal Carribean Cruise Lines ile Kusadasi
Yolcu limani imtiyazini, 2005 yilinda Port of Singapore Authority (PSA) ile isbirligi yaparak Mersin Limani ihalesini
almis ve 2011 yilinda Tepe, Sera ve iskogya merkezli Souter Investments ile ortaklik kurarak istanbul Deniz
Otobiisleri (IDO) isletmesini tistlenmistir. 2007 yilinda diinyadaki en biiyiik otel zincirlerinden biri olan Accor
Grubu ile uzun vadeli isbirligi kapsaminda Novotel ve lbis Otel markalariyla beraber Tiirkiye ve Rusya’da oteller
kurmaya baslamistir ve 2011 yilinda Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’'ni (GYO) halka arz etmistir. Akfen,
2011’den itibaren hidroelektrik ve giines santrallerini almaya baslamistir ve Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi
(EBRD) ve Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) gibi ortaklarla gliclenerek Akfen Yenilenebilir Enerji, temiz enerji
Uretiminde 6nemli bir rol oynamaktadir. 2008 yilindan beri Akfen Cevre ve Su Sirketi, su, atik su, kat1 atik

yatirimlarinda finansman, mihendislik gibi alanlarda ¢éziimler sunmaktadir.

Sema: Akfen Grup Yapisi

Akfen Holding (Selim Akin %47,1, Pelin Akin %47,1, Hamdi Akin %3,3, Akfen Holding %2,3, Akfen Turizm %0,2)

Diger Bagh

Ortakliklar:
-Akfen Merter
-Akfen Dan. ve

Mersin Akfen istanbul AKf Acacia Akfen Proje Gls.
Uluslararasi Yenilenebilir Deniz Akfen GYO* en Gevre Maden Turizm LR ES

Limani Enerji* Otobusleri %13,94 ;i;’:) Isletmeleri Yatirimlan H:::::e
%10 %66,5 %50 ’ %42,5 %100 Zeki Group

Diger Fin.
Yatirimlar:
-Travelex
(%10)

*Borsa lstanbul’da islem gérmektedir.

Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Akfen Yenilenebilir Enerji’nin ana faaliyetleri arasinda yenilenebilir enerji kaynaklarindan enerji Gretimi yapmak ve
toptan elektrik satisi gosterilebilir. Akfen Toptan Satis, Akfen Yenilenebilir Enerji santrallerinde Uretilen elektrigi
toptan satis piyasasinda dagitan bir kanaldir. Toptan eneriji satis fiyatlarindaki volatiliteye karsi alim garantisi
olmamasi durumunda korunma imkani saglanmaktadir. Akfen Toptan, EPDK’dan 16 Mart 2011 tarihinde 20 yillik

tedarik lisansi almistir.

Akfen Yenilenebilir Enerji, 15 yillik siirecte baslangicta yalnizca hidroelektrikten olusan 7 MW’k kurulu gliclini
2023 yil sonu itibariyla 699,06 MW toplam kurulu giice ¢ikarmayi basarmistir. 2023 yil sonu itibariyla portféyliniin
%32,7’si HES, %49,9’u RES ve %17,3’U GES’ten olusmaktadir.

Grafik: Kurulu Giig Gelisimi
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Akfen Yenilenebilir Enerji’nin Kurulu Giig¢ Biiyiimesi Ongoriileri (MW)

2024 yil sonunda 86 MW Hibrit GES kapasitesinin isletmeye alinmasi bekleniyor ve bunun 2025 basi itibariyla tam
kapasite ¢calismaya baslamasi hedefleniyor. 2025 ilk yari sonunda 107 MW RES ek kapasite artisinin isletmeye
alinmasi planlanmakta ve 1 Temmuz 2025 tarihi itibariyla tam kapasite ¢alismaya baslamasi bekleniyor. 2027
sonunda 215 MW EDT RES ve 95 MW EDT GES isletmeye alinmasi ve 2028 yilinda tam kapasite ¢alismasi

planlanmaktadir.
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Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Elektrik Uretim
Aksa Enerji

izleme Listesine Ekleme

AKSEN, gelismekte olan iilkelerde yatirim firsatlarini degerlendirirken yurtiginde

yenilenebilir enerjide de biiyiime hedefliyor.

Aksa Enerji'yi dolar bazli iNA degerlememizle ulastgimiz 64.00TL hedef fiyat ve
AL tavsiyemiz ile takip listemize ekliyoruz. Hedef fiyatimiz %42 artig

potansiyeline isaret ediyor.

Gelismekte olan lilkelerde firsatlar mevcut. Diinya hizla fosil yakitlardan
kurtulmak icin cabalarken karbon ayak izinin ve yesil donlstim yikimlaliganan
gorece az oldugu lglnci diinya tlkelerinde enerji glivenligini ve arzini
saglamlastirabilmek igin fosil yakit yatirimlari hala 6nemini koruyor. Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerin gelinen noktada daha disik maliyetli, daha temiz ve
daha verimli karbon bazli enerji ¢ziimlerine ulasmasi mimkiin. Aksa Enerji
1997’den beri enerji ve mihendislik alanindaki tecriibesiyle yurt disi santral
yatirimlari yaparken bunlarin bazilarini mevcut santralleri tasiyarak ve santrallerde
gerekli mihendislik yatinmlarini yaparak daha dusik maliyetlerle yatirimlarini
tamamlayabildigini gosterdi. Hiikimetlerle yabanci para bazli alim garantili ve
gecisken yakit maliyetli enerji satis anlasmalari yaparak stabil ve 6ngorilebilir bir
FAVOK yaratmayi basariyor. 2026 yilina gelindiginde gegisken yakit maliyetleri ve
dolar bazli alim garantileri g6z 6niinde bulunduruldugunda yurtdisindan gelecek
326 milyon dolar FAVOK katkisinin sirketin toplam marjini %43 seviyesine
cekecegini tahmin ediyoruz. Sirketin nakit yaratim gilci ve eskiye gore gorece

dislik borgluluk orani da yeni yatirrmlara imkan verecek durumda.

Yurt icinde fosilden yegsile doniisim. Yurt disi yatirimlari devam ederken de yurt
icinde de yesil enerji planlari yapan sirket bu dogrultuda toplam 831 MW kurulu
gic icin 6n lisans aldi. Bunlarin tamaminin depolamali olmasi ve depolamali

YEKDEM ve yerli aksam tarifesinin cezbedici olmasi 6nemli potansiyel sunuyor

Fosil agirlik portfoy riski ve llke riski. Aksa Enerji’nin agir karbon bazli portféylini
mevcut durumda bir risk olarak goriyoruz. Fakat yukarida belirttigimiz
hikUmetler ile imzaladiklari yabanci para bazli anlagsmalar kolay finansman imkani
saglayarak sirketi hammadde fiyatlarindaki oynakliga karsi korurken bu riski
kompanse ediyor. Bir diger risk ise 6zellikle Afrika tlkelerinde politik
dengesizliklerin tahsilat riski olusturabilecek olmasi. Bu noktada ise elektrigin
gelismekte olan Ulkeler icin hem enerji arzi hem de glivenligi agisindan ciddi 6nem
teskil etmesinden dolayi bu konuyu 6nemli bir risk olarak goérsek de bu riskin
gerceklesme olasiliginin dislik olacagl kanaatindeyiz. Sirketin daha dnce tahsilat

problemi yasamadigini da hatirlatmak isteriz.

IS YATIRIM

18.07.2024

AL

Yiikselme Potansiyeli 42%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 44.98
12 Aylk Hedef Fiyat* 64.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat -
Piyasa Degeri (mn) 55,161
Halka Agik PD (mn) 11,347
Ort. islem Hacmi (3Ay) 204.7
Hisse sayisi (Adet mn) 1,226
Takas Saklama Orani (%) 21
Yabanci Orani (%) 4
*Glincelleme tarihi: 18.07.2024
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 0.6 55.5 26.7
ABD $ -1.1 38.6 2.9
BIST-100 Relatif -5.4 4.4 -27.6
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 8.9 11.0 13.4
PD/DD 1.5 1.9 2.1
FD/FAVOK 8.0 9.4 8.6
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
60.00 - - 120
50.00 100
40.00 - - 80
30.00 - - 60
20.00 - - 40
——— AKSEN Kapanis (Sol)
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000 - mA0Ba 1
808 & 3 3 37
s 3 2 83 8 8
52 Hafta Fiyat Araligi (&) 4498 44.98
Yabanci Orani (%) Cari (%) : 4.03
45 -
4 AALM
VAV
35 -
Yabanci Orani (%) ------ 3 Ay Ort.
R
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Alihan Giirleyen
agurleyen@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 00

Ozgiir Safak Agikalin
oacikalin@isyatirim.com.tr
+90 212350 25 14

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 14
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YATIRIM TEMASI

Uluslararasi dolar/avro bazl garanti kapasite bedeli. Aksa Enerji’nin Afrika ve Asya ulkelerindeki operasyonlarinin dolar veya
avro bazli garantili kapasite bedeli kapsaminda olmasi sirketin stabil ve dngérilebilir FAVOK yaratmasina olanak saglayarak
saglikli bir nakit akisi getiriyor. Bu kapasitelere eklenecek yeni santrallerin de benzer anlagsmalar dahilinde olacak olmasi ve
gegisken yakit maliyetleri garantileri éniimiizdeki siirecte de sirketin karliligini korumasini saglayacak. Ayrica FAVOK marjinin
2026 yilina gelindiginde gegisken yakit maliyetleri ve dolar bazli alim garantileri g6z 6niinde bulunduruldugunda yurtdisindan
gelecek 326 milyon dolar FAVOK katkisinin sirketin toplam marjini %43 seviyesine cekecegini tahmin ediyoruz. Toplam

FAVOK’iin %74’iniin yurt disi operasyonlarindan gelmesini 6ngoriiyoruz.

Yapilan kapasite bedeli anlagmalari finansmani kolaylastiriyor. Garantili kapasite bedelleri ve gegisken yakit maliyetleri
sayesinde stabil ve 6ngoriilebilir nakit akisi yaratilmasi sirketin finansman bulmasini kolaylastiriyor. Ozellikle portféyiin karbon
bazl olmasi finansman konusunda zorluk ¢ikarabilecek gibi goériinliyor olsa da yatirimlarin yapildig Gilkeler ile yapilan yabanci

para bazli anlagmalar dolayisiyla 6ngorilebilirligin yiksek olmasi finansman kosullarini olumlu etkiliyor.

2 yil igerisinde planlanan 1.275 MW kapasite artisi. Sirket; 2 yil icerisinde, Kazakistan’da 260 mn S yatirimla 240 MW,
Ozbekistan’da 250 mn $ yatirimla 430 MW (147 MW Sanliurfa Santrali buraya tasindi.) Senegal’de 250 mn EUR yatirimla 255
MW, Gana’da 120 mn $ yatirimla 350 MW yeni kurulu gliciinii portféyiine eklemeyi planliyor. Bu santrallerin yaratacagi

toplam FAVOK’iin 178 mn $ olmasini ve ortalama 140 $/KW kapasite FAVOK katkisi yapacagini 8ngériiyoruz.

Hasilat icin dolar bazinda %1.4 YBBO, FAVOK igin dolar bazinda %4.3 YBBO 6ngoriiyoruz. Yapilacak olan yeni yatirimlarin
yapilan anlasmalar dogrultusunda FAVOK marjini %43’e yiikseltmesini ve yurtdisi operasyonlarin FAVOK katkisinin 2023
yilinda %58’den 2026’da %73’ ¢ikaracagini éngoriyoruz. Boylelikle sirketin yillik ortalama 1.010 mn S hasilat ile 441 mn $
FAVOK kaydedecegini hesapladik. Yurtdisi marjlarinda biiyiik bir sigrama beklerken yurticinde dogalgaz tarafinda 6zellikle
BOTAS tarifelerinde zam gelmesi bekleniyor fakat elektrik fiyatlarindaki zam beklentimizin de etkisi ile de yurtici marjlarin

yatay olarak seyredecegini diisiinliyoruz.

Tiirkiye ayaginda siibvansiyonlar ve yan hizmetler marjlari destekliyor. Tirkiye’de elektrik fiyatlari 2023 3. ceyreginden
sonar ¢ok sert diismis olsa da Antalya Dogalgaz santralinin yan hizmetler piyasasinda baz yiik santrali olarak kapasite tahsis
etmesi santral kapaliyken bile SFK (Sekonder Frekans) gelirleri elde etmekte. Ayrica KKTC'de bulunan santral de dolar bazli
kapasite bedeli garantisi ve gecisken yakit maliyetine sahip. Ote yandan, yurt icinde elektrik fiyatlarinin kisa ve orta vadede
yukari yonli hareket etmesinin gelirlerde toparlama yaratacagini ve yurt disina kiyasla daha distik olsa da yurt icinde

yaklasik %18 FAVOK marjinin korunacagini tahmin ediyoruz.

Ulke riski olsa da mevcut durum giiven verici. Ulke riski ve politik belirsizliklerden dolay! sirketin tahsilat sorunu
yasamasini asagl yonli risk olarak gorsek de elektrigin bu tlkeler icin hem enerji glivenligi hem de arzi agisinda biyik 6nem
arz etmesinden dolayi bu riskin gergceklesmesinin olasiligini oldukg¢a diisiik goriiyoruz. Ayrica daha dnce sirketin hig tahsilat

sorunu yasamadigini da hatirlatmak isteriz.

Agir karbon bazl portféy iklim konusunda hassas yatinmcilari uzak tutabilir, finansmani zorlastirabilir ve/veya maliyetleri
arttirabilir. Portfoylin karbon bazli olmasini negatif bulsak da yapilan garanti kapasite bedeli anlagsmalari finansman
konusunda bu dezavantaji telafi edebiliyor. Yine de bu durumun yatirimcilar nezdinde ¢ekince yaratabileceginden
degerlememize %4 ilave prim (%9 risk primi) uygulamayi uygun gérdiik. Buna ragmen %58 artis potansiyeline ulasabiliyoruz.

Ote yandan, Sirketin Tiirkiye’de 6n lisans alarak yatirim planlari arasina ekledigi 831 MW yenilenebilir enerjiyi de hem karbon
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IS YATIRIM

Aksa Enerji

ayak izini azaltmasi hem de portféylini gesitlendirmesi agisindan ayni zamanda depolamali YEKDEM ve yerli aksam tarifesinin

cazip olmasindan kaynakh olumlu buluyoruz. (Yerli aksam tesvigi yaklasik 10S seviyelerinde degismektedir.)

Tiirkiye tarafinda BOTAS tarifelerinde beklenenden yiiksek zamlar veya elektrik fiyatlarinda beklenenden diisiik artis
marjlarda daralmaya yol agabilir. BOTAS tarafinda uzun zamandir diisiik tutulan m3 dogalgaz fiyatlarinin yikselmesi
bekleniyor fakat elektrik fiyatlarinda da artisin olmasiyla marjlarin yatay seviyede seyredecegini tahmin etsek de beklenenden

fazla BOTAS zammi veya beklenenden az elektrik fiyat artisi marjlarda daralamaya yol agabilir.
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Aksa Enerji

Kurulu Gii¢ Gelisimi (MW)
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Kaynak: Sirket, is Yatirim. Yenilenebilirler haric.

Briit Kar (mn $)
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim

Yatirim Harcamalari (mn $)
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Net Kar (mn $)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

IS YATIRIM

Hasilat (mn $)
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
FAVOK (mn S)
43%
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Nakti Yaratma Dongiisii
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Net Bor¢ (mn $)

23

mmmm Net Borg === Net Borg/FAVOK

Kaynak: Sirket, s Yatirim
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IS YATIRIM

Aksa Enerji

DEGERLEME

Aksa Eneriji icin yaptigimiz dolar bazli iNA degerlememizle 64.00 TL hedef fiyata ulasiyoruz.

2026 yil sonuna kadar kurulu gii¢ %50’ye yakin oranda artacak. AKSEN’in yatirimlarina baslamis oldugu Ozbekistan
Talimercan, Kazakistan Kizilorda, Senegal ve Gana Kumasi santral projeleriyle mevcut kurulu giiciniin 2.594 MW’dan 3.869

MW’a gikmasini 6ngoriyoruz.

Planlanan kapasitelerin biiyiik cogunlugu dolar veya avro bazli garantili kapasite bedeli iceriyor. Yapilan yatirimlarin en
biylk avantaji AKSEN’in yerel hiikiimetlerle yapmis oldugu kapasite bedeli anlasmalari ve gegisken maliyetli yakit
anlagsmalanidir. Ozellikle bu anlasmalar sonucu dogalgaz ve akaryakit fiyat artislarinin sebep olacagi marj daralmalarindan
sirket kendini korurken stabil ve &ngoriilebilir FAVOK yaratarak da finansman bulmayi kolaylastiriyor. Fakat éte yandan da
Uretim portfoyunin fosil yakitlardan olusmasi ve 6zellikle Afrika Ulkelerinde yapilan yatirimlarin politik risklerden kaynakli
tahsilat riski barindirabilecek olmasi nedeniyle degerlememizde 6zsermaye maliyeti i¢in ilave %3 prim koymayi uygun gordk.
Fakat elektrik arzinin ilkeler igin ciddi bir konu olmasindan dolayi tahsilat problemini blyiik bir risk olarak gorsek de

gerceklesme olasiligini diisiik varsayiyoruz.

Yatinnmlarin toplam maliyeti yaklasik 900 mn $. 2026’ya operasyonel olmasi beklenen Senegal, Kongo, Kazakistan ve
Ozbekistan yatirimlari icin yatinm maliyetini 870 mn $ olarak varsaydik. Sirasiyla Senegal 255 MW kurulu giic icin 250 mn EUR,
Gana Kumasi 1. faz 120 mn $, Kazakistan Kizilorda 260 mn $, Ozbekistan Talimercan icinse 250 mn $ yatirrm maliyeti tahmin

ediyoruz.

Hasilat igin dolar bazinda %1.4 YBBO, FAVOK igin dolar bazinda %4.3 YBBO éngoriiyoruz. Yapilacak olan yeni yatirmlarin
daha &nce belirttigimiz gibi yapilan anlasmalar dogrultusunda FAVOK marjini %43’e yiikseltmesini ve yurtdisi
operasyonlarindan gelen FAVOK katkisinin 2023 yilinda %58’den 2026'da %74’e cikacagini 6ngdriiyoruz. Boylelikle sirketin
yillik ortalama 1.009 mn $ hasilat ile 441 mn $ FAVOK kaydedecegini hesapladik. Yurtdisi marjlarinda biiyiik bir sigrama
beklerken yurticinde dogalgaz tarafinda 6zellikle BOTAS tarifelerinde zam gelmesini tahmin ediyoruz fakat elektrik
fiyatlarindaki zam beklentimiz gerceklestigi takdirde de yurtici marjlarinin benzer seviyelerde yatay olarak seyredecegini

dislniyoruz.

Yenilenebilir yatinmlari da degerlemeye ekledik. Yenilenebilir santral yatirimlarini degerlememize eklerken RES i¢in 1.1 mn
$/MW, GES i¢in 0.6 mn $/MW, batarya i¢in 0.2 mn $/MW yatirim maliyeti varsayarken FAVOK’iin ortalama yaklasik %75
olacagini 6ngordiiglimiizde hedef fiyatimiza yenilenebilir santrallerden gelecek yaklasik 1600 baz puan pozitif etki
gorebiliyoruz. Portfoydeki karbon agirliginin azalmasi ve depolamalilarin cazip YEKDEM ve yerli aksam tesviklerine sahip

olmasini da oldukga pozitif buluyoruz.

AOSM varsayimlarimiz igin Tirkiye'nin uzun vadeli Dolar bazli Eurobond getirilerini ve %6 risk primini kullanirken
bahsettigimiz risklerden dolayi ilave %4 prim ekledik. Betayi ise 1 olarak belirledik. Sirketin risksiz faiz orani Gizerinden %1
spread ile borglanacagini varsayiyoruz. Ug bliyime oranini ise %1 olarak belirledik. . Béylelikle 10 yil ortalama %10.2 AOSM

oranina ulastik. Yenilenebilir yatirimlari icin de benzer varsayimlari kullanirken ug biylme oranini %2 olarak belirledik.
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Tablo: iNA Varsayimlari (Yenilenebilir Harig)

mn s 024 0 0 0 0 0 030 0 0 0 034
Hasilat 870 937 1015 1015 1015 1015 1015 1015 1015 1015 1015
FAVOK 264 304 441 441 441 441 441 441 441 441 441
% 30% 32% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43%
Vergi (-) 48 52 83 80 77 74 72 69 66 63 61
isletme Sermayesi Degisimi -100 21 -6| 0| 59 0 0| 0 0 0| 0
Yatinm Harcamalari (-) 679 221 136 118 118 117 115 113! 110 106 101!
Serbest Nakit Akigi -363 10, 227, 243 305! 250 254 259 265 272 279
iskonto Orani 1.11 1.22 1.35 1.49 1.64 1.81 1.99 2.19] 2.41 2.65 2.92]
indirgenmis Nakit Akimi -328 8 169 163 186! 138 128 118 110 103! 96!
Tablo: Yenilenebilir Yatirimlari igin iNA Varsayimlari
mn $ 024 0 0 0 0 0 030 0 0 0 034
Hasilat 0 5 21 54 78 97 117| 136! 153 153 153
FAVOK 0 4 16 40 59! 73 87 102! 115 115 115!
% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Vergi (-) 0 1 3 6 9 11 13 15 16 16 16
isletme Sermayesi Degisimi 0 0 0| 0| 0 0| 0| 0 0| 0| 0
Yatinm Harcamalari (-) 0 0 105! 210 162 130 130 130! 117 20| 20
Serbest Nakit Akist 0 3 -92 176 112 -68 455 43! -19 79 79!
iskonto Orani 1.09 1.19! 1.30 1.41 1.54 1.67 1.82 1.98 2.15 2.33 2.53
indirgenmis Nakit Akimi 0 2 -71 125 73! -40 -30 22 9 34 31
Tablo: AOSM Varsayimlari (Yenilenebilir Harig)
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 pLEES 2034
Risksiz Faiz Orani 7.70% 7.60% 7.50% 7.40% 7.30% 7.30% 7.30% 7.20% 7.10% 7.00% 7.00%
Risk Primi 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Beta (L) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Ozsermaye Orani 35.00% 35.00%) 35.00%) 35.00%) 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%
Ozsermaye Maliyeti 17.70% 17.60% 17.50% 17.40% 17.30% 17.30% 17.30% 17.20% 17.10% 17.00% 17.00%
Borg Orani 65.00% 65.00% 65.00%) 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00%
Borg Maliyeti 8.70% 8.60% 8.50% 8.40% 8.30% 8.30% 8.30% 8.20% 8.10% 8.00% 8.00%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 6.70% 6.62% 6.55% 6.47% 6.39% 6.39% 6.39% 6.31% 6.24% 6.16% 6.16%
AOSM 10.55% 10.46% 10.38% 10.29% 10.21% 10.21% 10.21% 10.12% 10.04% 9.95% 9.95%

Tablo: Yenilenebilir Yatirimlari icin AOSM Varsayimlari

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Risksiz Faiz Orani 7.70% 7.60% 7.50%) 7.40% 7.30%) 7.30% 7.30% 7.20% 7.10% 7.00% 7.00%
Risk Primi 6.00% 6.00%) 6.00%) 6.00% 6.00% 6.00%| 6.00%| 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%
Beta (L) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Ozsermaye Orani 35.00% 35.00%) 35.00%) 35.00%) 35.00%) 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%
Ozsermaye Maliyeti 13.70% 13.60% 13.50% 13.40% 13.30% 13.30% 13.30% 13.20% 13.10% 13.00% 13.00%
Borg Orani 65.00% 65.00%) 65.00%) 65.00%) 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00%
Borg Maliyeti 8.70% 8.60% 8.50%) 8.40% 8.30%) 8.30% 8.30% 8.20% 8.10% 8.00% 8.00%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 6.70% 6.62%) 6.55%) 6.47%| 6.39%) 6.39% 6.39% 6.31% 6.24% 6.16% 6.16%
AOSM 9.15% 9.06% 8.98% 8.89% 8.81% 8.81% 8.81% 8.72% 8.64% 8.55% 8.55%

1-Yillik Hedef Fiyat

indirgenmis Nakit Akimi 890.49
Ug Blyime 1%
Ug Degeri 1080.85
Yenilenebilir Enerji FD 184.49
Firma Degeri 2155.82
Net Borg 503.10
Ozsermaye Degeri*(1+CoE) 1945.26

Tablo: Hassasiyet Tablosu

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%

10 Vil -2.0% 1846 1913 1988 2071 2165

Ortal -1.0% 1826 1893 1966 2049 2142
rtalama

AOSM 0.0% 1806 1872 1945 2027 2119|

Degisimi 1.0% 1787 1852 1924 2006 2097

2.0% 1767 1832 1904 1984 2075
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IS YATIRIM

Aksa Enerji

SIRKET OZETI

Aksa Enerji, Tlrkiye'nin de dahil oldugu farkh kitalarda hizmet veren bir elektrik tedarikgisidir. Sirketin elektrik Gretim
portféyl dogalgaz ve petrol santrallerinden olusmaktadir. 2023 yil sonu itibariile 2.756 MW kapasiteye sahip olan sirketin
(147 MW lisansi iptal edilen Sanlurfa santrali dahildir. Bu santralin Ozbekistan Talimercan projesi i¢in kullanilmasi
planlanmaktadir) operasyonlarini Tirkiye, Afrika ve Asya olarak Uge ayirabiliriz. Sirket, Tlrkiye’de 1470 MW (KKTC santrali
dahil), Asya’da 740 MW ve Afrika’da 546 MW kurulu giice sahiptir. Satis hacminde en biylk paya Asya kanali sahipken bunu

Tirkiye spot satislar takip eder.

Grafik: Ortakhik Yapisi

79.42%

m Kazanci Holding = Diger

Kaynak: Sirket, is Yatirim

Sirket, hasilatin ezici gogunlugunu yurt ici operasyonlarindan elde etse de yurt disi operasyonlarinda satis garantili anlasmalar
vasitasiyla cok daha yiiksek FAVOK mariji elde etmek miimkiin. 2023 yil sonu itibari ile yurt ici FAVOK marji %42 olarak
kaydedilmisken bu rakam yurt disi igin %58 seviyesinde gozlemlendi. Sirketin 2022’de %26 olarak kaydedilen yurt i¢i marjinin
yukselmesinin en 6nemli sebebi elektrik ticaret isinin 3¢2023 sonrasindan itibaren sirketin finansallarinda konsolide
edilmemesinden kaynaklaniyor.

Grafik: Satiglarin Dagilimi (2023)
Sema: Bolgesel Dagilim (2023)

@ﬁ Hasilat (mn $) FAVOK (mn $)

928 268 112 157

Yurt ici Yurt Digi Yurt igi Yurt Digl

Kaynak: Sirket, s Yatirim
= Asia mSpot = ikili Anlagmalar = KKTC = Africa

Kaynak: Sirket, is Yatirim

2023 yilinda Sirket, sahip oldugu 12 santralden toplam 14.066 GWs elektrik satisi gerceklestirmis ve 2030’ a kadar en az 4
santrali daha portféyiine ekleyip kurulu giiciinti 2.756 MW seviyesinden 3.902 MW’a ¢ikarmayi planhyor. Bunlara ek olarak da
Tirkiye’de yenilenebilir enerji santrali yatirimlari amaciyla da toplam da 831 MW 6n lisans Sirket tarafindan EPDK’dan

alinmistir.
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IS YATIRIM

Aksa Enerji

Kazanci Holding

Tirkiye'de enerji sektérinin lider firmalarindan biri olan Kazanci Holding’in temelleri 1950’li yillarda atilmis olup glinimizde

4 kitada dUretim yapmakta, 24 (ilkede faaliyet gostermekte ve 178 lilkeye ihracat yapmaktadir.

Kazanci Holding, 1968 yilinda Watt Elektrik Motor Fabrikasi ile enerji sektoriinde yer alan grup sirketlerinin temellerini
olusturmaya baslamigtir. 1980’li yillarda jenerator retimi, 1990’ yillarda enerji santrali kurulumu ve elektrik Gretimi, 2000’li
yillarin baginda dogal gaz dagitimi, 2010 yilinda elektrik dagitimi ve satisina baslayarak enerji sektoriinde faaliyet gostermeye
de basladi. Grup, enerji sektorindeki faaliyetlerinin yaninda tarim ve turizm alanlarina yatinnm yapmakta, doviz girdisi

saglamakta ve istihdam yaratarak Tirkiye ekonomisinin katma degerini artirmaktadir.
Holdingin biinyesinde Aksa Enerji, Aksa Dogalgaz, Aksa Elektrik, Aksa Jenerator, Aksa Tarim ve Aksa Turizm bulunmaktadir.

Aksa Enerji, 1997’'de kurulmustur ve Tirkiye’nin en biyik halka agik serbest elektrik treticisidir. 7 ilkede yer alan 10 enerji
santralinde faaliyet gdstermekte olup projelendirme, satin alma, insaat ve montaj dahil biitiin santral kurulum islemlerini
saglamaktadir. Aksa Enerji 30’dan fazla enerji santralini kdmiir, akaryakit, biyogaz, dogal gaz, riizgar ve hidroelektrik gibi

enerji kaynaklarini kullanarak insa etmis ve isletmistir.

Aksa Dogalgaz, lisans hakkini kazandigi 21 dagitim boélgesinde 27 il merkezi ile 297 ilge ve beldede neredeyse 5 milyon
aboneye hizmet etmekte ve dogalgaz dagitim ve perakende satis faaliyetlerini gergeklestirir. 2023 yilsonu itibariyla toplam
sebeke buyukligi 45 bin kilometre olup 9,7 milyar m3 gaz dagitimi yapilmistir. Aksa Dogalgaz, %21,5 pazar payina sahip olup

Tirkiye'deki ‘En buyuk 6zel sirket’ unvanina sahiptir.

Aksa Elektrik, 81 ilde elektrik satis hizmeti sunmaktadir ve Coruh ve Firat lisans bolgelerinde faaliyet gosteren Coruh

Elektrik Dagitim A.S. ve Firat Elektrik Dagiim A.S. 4 milyona yakin niifusa ve 2,2 milyon aboneye elektrik hizmeti verir.

Aksa Jenerator, 178 llkeye ihracat yaparak Tirkiye jenerator pazarinin lideridir ve Tirkiye’nin en biyiik ihracatgi firmalari
arasinda yer almaktadir. Tekirdag Cerkezkoy (Turkiye, 60.000 m2 toplam alan), Changzhou (Cin 120.000 m2 toplam alan),
Louisiana’daki (ABD 8.000 m2 toplam alan) Uretim tesislerinde ve Hollanda ve BAE’de bulunan ticaret merkezlerinde
jenerator Uretimi yapmaktadir. Turkiye’de 19 satis noktasi, Asya, Avrupa, Afrika ve Amerika’da ise toplam 25 adet satis
noktasi, 3 Uretim tesisi, 2 ticaret merkezi bulunmaktadir. Aksa Jenerator, diinyada ilk bes jenerator Ureticisi arasinda yerini

almaktadir. 2025 yilinda ise diinyanin (g blyiik jenerator Ureticileri arasinda yer almayi hedefliyor.

Aksa Tarim, AB standartlarina uygun olarak isletilen Samsun ve Tekirdag’daki 25.000 donim alan igerisindeki iki ¢iftliginde
faaliyet gosterir. Besicilik, sit hayvanciligl, meyve bahgeciligi, tarla bitkileri ekimi sirketin faaliyetleri arasindadir. 15.000 bas

hayvan kapasitesi ile et ve st Giretimi alaninda Tirkiye’nin ilk 10 ciftliginden biridir.

Aksa Turizm, Antalya Goyniik’te bulunan Mirada Del Mar Hotel ile yaz ve kongre turizmine, Erciyes Dagi’nda bulunan Mirada
Del Lago Hotel ve Mirada Del Monte Hotel ile ise kis turizmine hizmet sunmaktadir. 2022 yilinda faaliyet alanini Bodrum

Mirada Exclusive Hotel ile genisletmistir.
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Aksa Enerji

Tiirkiye Kurulu Giig: 1376 MW

Bolu-Goyniik
270 MW

Dogal Gaz (1 santral)
900 MW

Akaryakit (1 santral)
188 MW

. Linyit (1 santral)
270 MW

188 MW

Kaynak: Sirket

Antalya Dogalgaz Bolu Linyit

3.719 GWs Uretim 1.978 GWs Uretim

%77 %23 %6 | %4
Spot SFK Spot SFK
Satiglar Hizmetleri Satiglar Hizmetleri

SFK ile
%55 KKO %67 duzeltilmis %83 KKO
Kapasite

Kaynak: Sirket, 2023 yil sonu verileridir.

0

YATIRIM

KKTC Akaryakit

787 GWs Uretim

Dolar Bazl Kapasite Bedeli

%59 KKO

2023 uretim verilerine Sanliurfa santrali dahildir fakat en giincel kapasite Sanliurfa’nin lisansinin iptali sonrasi 1358 MW

olarak kaydedilmistir. Sanlurfa’daki santral Ozbekistan Talimercan santral yatiriminda kullanilacaktr.

Tiirkiye Yenilenebilir Enerji Alinan Depolamali On lisanslar ve Bolu GES

Manisa

82,16 MW aryonkaranisar | 100,08 MW

ﬁi:ﬁ:l&iw """ Eskisehir 50 MW N
140,91 MW yses
100 MW 88,96 MW
j Mersin ' 40,5 MW

110,76 MW
-
‘I Depolamali RES
it Depolamali GES
wam GES

Kaynak: Sirket, Bolu GES insaat asamasindadir ve 2024 sonu tamamlanmasi bekleniyor.
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Aksa Enerji

ASYA KURULU GUG: 740 MW

240 MW

OZBEKISTAN
Taskent A
240 MW
Taskent B
230 MW
Buhara

270 MW

PROJELERIN
s KURULUGUCU
670 MW

430 MW

Kaynak: Sirket

AFRIKA KURULU GUG: 496 MW

255 MW

Y Madagaskar
60 MW 66 MW
Gana .
Tema
370 MW
350MW
Kongo
""""""""""" 50 MW

PROJELERIN
= KURULU GUcU
605 MW

Kaynak: Sirket

IS YATIRIM

Ozbekistan’da 2022 Mart ayinda operasyona baslayan 3
dogalgaz santrali; Taskent A, Taskent B, Buhara (Toplam 740
MW) yapilan anlasmaya gore 25 yil siiresince ABD dolar bazli
garantili kapasite bedeli karsiliginda elektrik satigini igerir.
Dogalgaz Ozbekistan’in gaz tedarik sirketi Uztransgaz
tarafindan karsilanmaktadir. Talimercan Dogalgaz Santrali’nin
ingaatina 2024 yilinda baslanmig olup 2025 yilinin baginda
operasyonel olmasi tahmin ediliyor. Yine anlasma geregi 25 yil
siresince ABD dolar bazli garantili kapasite bedeli saglanirken
yakit maliyeti de geciskendir. Enerji ¢bzimleri sirketi Warstila
ile yapilacak modernizasyon sonrasi ise emre amade
kapasitenin Taskent B ve Buhara’da 50 MW artmasi ve %10 ek

FAVOK katkisi getirecek olmasi bekleniyor

Gana Akaryakit Enerji Santrali'nin 370 MW giiciiniin 332 MW"
ABD Dolari cinsinden garantili kapasite bedeli kapsamindadir.
Enerji alim anlasmasi 2022 Ekim'de 15 yil uzatildi. Motorlarin
cift yakita donlsiimi devam ediyor, 2024 sonuna kadar 6
makine daha donistirilecek. Donlisim tamamlandiginda 20

milyon ek FAVOK katkisi bekleniyor.

Mali Akaryakit Enerji Santrali'nin 60 MW giciiniin 50 MW"
Avro cinsinden garantili kapasite bedeli kapsamindadir. Ocak
2021'de yapilan anlagsma, 20 MW ek kapasite ile 3 yil uzatildi.
Elektrik, EDM tarafindan Avro cinsinden garantili kapasite

bedeli ile satin alinacak.

Madagaskar Akaryakit Enerji Santrali'nin 66 MW gliciniin 60 MW'I ABD Dolari cinsinden garantili kapasite bedeli

kapsamindadir. Aksa Energy Company Ghana Limited, Electricity Company of Ghana ile 350 MW Kumasi kombine ¢evrim

dogalgaz santrali kurulumu icin anlasma yapt. Elektrik iretimi ve garantili satisi 20 yil boyunca ABD Dolari bazli olacak. insaat

Nisan 2024'te basladi, ilk fazi 179 MW olarak 2025 ilk ¢ceyreginde kalani ise 2025 yil sonunda faaliyete gececek.

Aksa Global Investments BV'nin istiraki NDAR Energies SA, Senegal'in Saint Louis sehrinde 255 MW dogalgaz kombine ¢evrim

santrali yatirrmlarina baslayacak. Bu projede AKSEN’in pay1 %85 olurken Senegal devlet elektrik kurumu SENELEC %15 pay

sahibi olacak (PPP). Elektrik satisi 25 yil boyunca Avro'ya endeksli olacak. Santral, 2026'da faaliyete gececek ve Senegal kendi

dogalgaziyla elektrik tretecek.

23



Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Elektrik Uretim
Aydem Eneriji

izleme Listesine Ekleme

Aydem Enerji igin yaptigimiz dolar bazli iNA degerlememizle ulastigimiz 57.06 TL
hedef fiyat ve AL tavsiyemiz ile takip listemize ekliyoruz. Hedef fiyatimiz %62

artis potansiyeline isaret ediyor.

%100 yenilenebilir enerjiden olusan portfoy 2 yilda %60 biiyiiyecek. Aydem’in
mevcut kurulu glictiniin 1.180 MW’dan 2026 yil sonuna gelindiginde %60 artarak
1893 MW'a ulasmasi bekleniyor. Yeni yatirimlar icinde 100 MW bataryal RES ve
400 MW bataryali GES yatirimlarina oncelik verilecek. Mevcut durumda
portféylnin %72’si HES santrallerden olusuyorken bu oran 2026 yil sonunda %
45’e diserek yenilenebilir eneriji sirketleri icin en biyuk risk olan portféy cesitliligi

konusunda olumlu bir adim atilmis olacak.

Yiiksek borgluluk icin diisme sinyalleri. Dolar bazl Net Bor¢/FAVOK orani 2022
yilinda 2.9x’ten 2023 yilinda %79 iskontolu bono geri alimlari ile FAVOK'te

gerilemeye ragmen 3.5x oraninda kald.

Agirhik ortalama YEKDEM siiresi 2,2 yil fakat yan hizmetler gelirleri yaratan
HES’ler ortalama satig fiyatini yukari gekiyor. Sirketin 2024 yilinda santrallerinin
%64'l YEKDEM’e katilabiliyor olsa da, rezervuarl HES’lerin YEKDEM’e dahil
olmayarak kapasite tahsisi yapmasi ve pik saatlerdeki satis fiyatlarindan
faydalanabilmesi, 2023-2024 yagmur yili baslangicinin son 5 yilin en (st
seviyelerinde gerceklesmesinin de etkisiyle, ortalama satis fiyatina yaklasik 10$
ilave katki yapacak olmasi bekleniyor. Bunun yani sira agirlikli ortalama YEKDEM
suresinin 2,2 yil kadar olmasi da portféyde dngorilebilir gelir projeksiyonunu

kolaylastiriyor.

Depolamali YEKDEM tarifelerinde 80-81 $ fiyat beklentisi. Devletin iletim
sistemindeki yikii azaltmak igin depolamalari tegvik etme politikasi kapsaminda
depolamalilara verilen yerli aksam tegsvikleri ile birlikte sirket yaklasik 80-81 $
YEKDEM fiyatlarindan faydalanmayi hedefliyor. Projeksiyonlarimizda nispeten
daha muhafazakar 73 $ /MW’lik uzun vadeli spot elektrik fiyati varsaydigimizdan,
YEKDEM tesvikleri ile satis fiyatlarinin bu seviyenin tzerine ¢ikmasi degerlememiz

icin yukari yonli risk olusturuyor.

Riskler: Sirketin mevcut portfoyiiniin %72 HES olmasi lGretimin yagis rejimi ile
yakindan iliskili olmasi Gretim miktarlarinda belirsizlige neden oluyor. Bu oranin
uzun vadede %45’e diismesi riski azaltacak. Sirketin son zamanlarda artan ikili
anlasma satislariyla yiikselen alacak gilinlerinin nakit yaratimi dolayisiyla

bor¢lulugun diistrilmesi agisindan risk olusturabilecegini dlistinliyoruz.

IS YATIRIM

18.07.2024

AL

Yiikselme Potansiyeli 62%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 35.16
12 Aylk Hedef Fiyat* 57.06
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Piyasa Degeri (mn) 24,788
Halka Agik PD (mn) 3,907
Ort. islem Hacmi (3Ay) 61.4
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Yabanci Orani (%) 11
*Guncelleme tarihi: 18.07.2024
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IS YATIRIM

Aydem Enerji

YATIRIM TEMASI

Kurulu giig, depolamali kapasitelerin de devreye girmesiyle 2 yilda %60 artacak. Mevcut kurulu gilici 1.180 MW olan
sirketin toplam kapasitesinin 2026 yilina gelindiginde 1.893 MW’a ¢ikmasi hedefleniyor. Eklenecek yeni kapasite buyuk
olglide 400 MW depolamali glines ile 100 MW depolamali riizgar santrallerinden olusacak. Depolamali santraller igin
ortalama YEKDEM fiyatinin yerli aksam tesvigi ile 80-81 dolar seviyelerinde olmasi bekleniyor. Dolayisiyla, depolamali
santrallerin YEKDEM’e satmasinin sirketin ortalama satis fiyatini bir miktar yukari cekecegi kanaatindeyiz. Boylelikle
yatirimlar tamamlandiginda 160 milyon $ olan 2024 yil sonu tahmini FAVOK rakaminin, kurulu giiciin 1.893 MW ‘a ulasmasi
ile birlikte yillik ortalama 234 mn $’a ¢ikacagini tahmin ediyoruz. Spot piyasalarda 73 $ elektrik fiyati tahminimize bagh olarak

sirketin ortalamada 56 $/MW FAVOK yaratacagini 6ngériiyoruz.

Agirlik ortalama YEKDEM siiresi 2,2 yil fakat yan hizmet gelirleri ortalama satig fiyatini yukari ¢ekiyor. Depolamali
santrallerin cazip YEKDEM fiyat garantisinin yani sira HES santrallerinin sekonder frekans yan hizmetlerine dahil olmasi
ortalama satis fiyatini yukarida tutamaya devam edecek. Hidroelektrik santrallerinin Gretim rakamlari yildan yila oynaklik
gosterse de yan hizmetler piyasalarinda kapasite tahsis edebilmeleri MW basina yaratilan FAVOK’e ekstra katki sagliyor. Yan
hizmetler piyasasina dahil olan santraller tahsis ettikleri kapasiteyi sistemdeki yiik agig1 veya fazlasi durumlarinda sistem
frekansini dengelemek igin hazirda bekletmek zorundalar. Fakat sistem frekansinin uygun seviyede oldugu durumlarda bile
SFK hizmet gelirinden faydalanarak santraller calismadigi durumda da gelir yaratabiliyorlar. Sirket’in 2024 yilinda yan

hizmetlere dahil ettigi hidrolar (Akinci HES ve Goéktas I-Il) toplam kurulu gliclin %32’sine tekabil ediyor.

Karbon piyasasi heniiz cok hareketli olmasa da uzun vadede ciddi potansiyel sunuyor. Tiirkiye’de karbon sertifikasi satiglari
henliz génilli piyasalar lizerinden gerceklesmekte ve satis fiyatlari 4-5 $/ton civarinda seyretmekte. Fakat 2026’ya
gelindiginde Tiirkiye’de gerekli adimlarin atildigl ve emisyon ticareti sisteminin yerlestigi kosullarda diizenli bir piyasanin
faaliyete gecmesiyle bu fiyatlarin ¢ok daha yukari ¢ikacagini tahmin ediyoruz. Karbon piyasasi icin ileriye donik bir fiyat
tahminimiz bulunmuyor, dolayisiyla degerlemelerimizde karbon satis gelirlerinden 6nemli bir katki éngérmedik. Ote yandan,
Avrupa’da diizenli piyasalarda karbon sertifikasi fiyatlarinin 70-80 $/ton seviyelerinde seyrettigini hatirlatmak isteriz. Karbon
sertifikasi Gretimini degerlemeye eklerken MW basina 0.6 ton karbon sertifika tGretimi varsaydik. 2026 yilindaki kapasite goz
ontne alindirildiginda ve bitiin santrallerin karbon sertifikasi tGretebilmesi durumunda yaklasik 2.4 mn ton sertifika Gretim

potansiyeli ve ylkselmesi beklenen fiyatlar degerlemeleriz agisindan yukari yonli risk olusturmakta.

Portfoyde hidroelektrik santrallerinin agirhgi 6nemli bir risk unsuru. Hidroelektrik santralleri elektrik Gretimi yagis rejimi
ile iliskili oldugundan stabil olmayan bir Gretim egrisine sahip. Diger yenilenebilir enerjileri turleri ile karsilastirildiginda ¢ok
daha yiksek varyansta elektrik Giretimine sahip bu santrallerin Aydem’in portféylinde halihazirda %72 yer kaplamasi 6nemli

bir risk teskil ederken bu oranin orta uzun vadede %45’e diismesi riski azaltacak.

Yatirnmlarin gecikmesi ve elektrik fiyatlari 6nemli riskler arasinda. Hem sirket tarafindan yatirnm planlamasinda aksaklik
¢itkma ihtimali hem de birokrasi tarafta lisanslarin ve izinlerin gecikme ihtimali sirket icin 6nemli riskler arasinda. Bunun yani
sira elektrik fiyatlarindaki asagr yonli hareket de sirketin karlihgina olumsuz yansiyacaktir. Fakat yenilenebilir enerji
santrallerinin en ucuz enerji tedarikgisi olmasi ve maliyet kalemlerinin ekseriyetle diisik olmasindan dolay! spot fiyatlarin
diistsiinden en az etkilenecek olmalari bu riski %100 yenilenebilir enerjilere sahip sirketler igin bir miktar da olsa hafifletiyor,
ve marjlarin istikrarli bir sekilde korunmasina olanak sagliyor. Buna ek olarak yaptigimiz hassasiyet analizinde elektrik

fiyatlarinda 3 $ asagi veya yukari yonli hareketin ulastigimiz degeri %8 degistirdigi sonucuna ulasiyoruz.
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0

e

Aydem Enerji

Kurulu Giig Gelisimi (MW) Uretim (GWh)
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26



IS YATIRIM

Aydem Enerji

Net Kar(mn $) Net Borg (mn $)
200 3
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40%
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-100 0
2022 2023 20247 2025T 2026T 2022 2023 20247 2025T 20267
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Kaynak: Sirket, is Yatirim Kaynak: Sirket, s Yatirim

Aydem’i dolar bazli nakit akimi yontemiyle degerleyerek 57.06 TL hedef fiyata ulasiyoruz.

Planlanan kapasite artiglari, kisa bir siire de olsa dolar bazli YEKDEM tarife garantisi ile, hasilatta 10 yillik %3.6 YBBO’ya
ulagsmasini tahmin ediyoruz. Ozellikle bu dénemde elektrik fiyatlarinda reel anlamda asagi yénlii bir baski beklenmiyor, aksine
fiyatin Gstindeki regiilasyonlarin daha da gevsemesini, saatlik bazli limit fiyatin kalkmasini bekliyor ve bu aksiyonlarin fiyat
Uzerindeki etkilerinin sirket lehine olacagi kanaatindeyiz. Dolayisiyla, 73 $/MW olan uzun dénemli ortalama spot elektrik satis

fiyati varsayimimiz yukari yonli risk barindirmakta.

2023 yil sonunda sirket 1.180 MW kurulu giice sahipken 2034 yilina gelindiginde sirketin 1.893 MW kurulu giice sahip
olacagini ongdriiyoruz. Kapasite artislari icin gerekli yatirim bedelini hesaplarken RES MW bedelini 1,100 bin $, GES MW
bedelini 600 bin $, MW basi batarya bedelini ise 200 bin S olarak varsaydik. Planlanan yatirnmlar tamamlandigindan sirketin
yillik ortalama 326 mn $ hasilata ulasacagini tahmin ediyoruz. Bu beklentiler dogrultusunda tahmin déneminde ortalama %47

briit marj beklerken FAVOK marjinin ortalama %72 civarinda seyredecegini éngdriiyoruz.

Tablo: iNA Varsayimlari

mn$ 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 pLEE] 2034
Hasilat 228 291 340 340 340 340 340 340 340 340 340
FAVOK 166 207 244 243 243 243 243 243 243 243 243
% 73% 71% 72% 71% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72%
Vergi (-) 22 29 37 36 35 34 34 33 32 31 31
isletme Sermayesi Degisimi -47 15 47 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirim Harcamalari (-) 395 273 67 67 66 66 65 64 63 62 60
Serbest Nakit Akisi -205 -110 93 140 142 143 145 146 148 150 152
iskonto Orani 1.09 1.18 1.28 1.39 1.51 1.64 1.78 1.93 2.09 2.26 2.45
indirgenmis Nakit Akimi -188 -93 73 101 94 87 81 76 71 66 62
indirgenmis Nakit Akimi 429.9
Ug Blylume 2%
Ug Degeri 1020.7
Firma Degeri 1450.7
Net Borg 573.8
Ozsermaye Degeri*(1+CoE) 996.9
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IS YATIRIM

AOSM varsayimlarimiz igin Tlrkiye'nin uzun vadeli Dolar bazli Eurobond getirilerini ve %6 risk primini kullanirken betayi ise 1

olarak belirledik. Sirketin risksiz faiz orani Gizerinden %1 spread ile borglanacagini varsayiyoruz. Hedef fiyata ulasmak icin %

100 iNA analizi kullandik ve 57.06 TL hedef fiyata ulasiyoruz.

Tablo: AOSM Varsayimlari

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Risksiz Faiz Orani 7.70% 7.60% 7.50% 7.40% 7.30% 7.30% 7.30% 7.20% 7.10% 7.00% 7.00%
Risk Primi 6.00%) 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%) 6.00% 6.00%| 6.00%|
Beta (L) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ozsermaye Orani 25.00%) 25.00% 25.00% 25.00%) 25.00% 25.00% 25.00%) 25.00%) 25.00% 25.00% 25.00%)
Ozsermaye Maliyeti 13.70% 13.60% 13.50% 13.40% 13.30% 13.30% 13.30% 13.20% 13.10% 13.00% 13.00%
Borg Orani 75.00%) 75.00% 75.00% 75.00%) 75.00% 75.00% 75.00%) 75.00%) 75.00% 75.00% 75.00%)
Borg Maliyeti 8.70%) 8.60% 8.50% 8.40% 8.30% 8.30% 8.30% 8.20%) 8.10% 8.00% 8.00%)
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 6.70%) 6.62% 6.55% 6.47%| 6.39% 6.39% 6.39% 6.31%) 6.24% 6.16% 6.16%)|
AOSM 8.45% 8.37% 8.28% 8.20%) 8.12% 8.12% 8.12% 8.04%) 7.95% 7.87% 7.87%)

Degerlememizde en kritik nokta, AYDEM’in pure-play %100 yenilenebilir kaynaklardan elektrik tedarikgisi olmasindan sebep,

elektrik fiyatlar oldu. Elektrik fiyatini uzun vadede ortalama 73 $ olarak varsayarken yaptigimiz hassasiyet analizinde de,

AOSM'’yi sabit tuttugumuz takdirde, elektrik fiyatinda 3 $ kadar yukari veya asagi yonlii hareketin hedef degere etkisini +/- %8

olarak tespit ettik.

Tablo: Hassasiyet Tablosu

10 vil

Elektrik Fiyat1 (5/MWs)

Ortalama

AOSM

Degisimi

67 70 73 76 79
-2.0% 1823 1930 2037 2145 2252
-1.0% 1245 1330 1416 1502 1587
0.0% 855 926 997 1068 1139
1.0% 575 635 696 756 817
2.0% 364 417 470 522 575

28



IS YATIRIM

Aydem Enerji

SIRKET OZETi

1995 yilinda Denizli’de kurulan ve 1997 yilinda Denizli’deki Tirkiye’'nin ilk 6zel hidroelektrik enerji santralinde
Uretime baslayan Aydem Yenilenebilir Eneriji, Tlrkiye’de tamami yenilenebilir enerji liretimi yapmakta olan 25
adet yenilenebilir enerji santraliyle 2023 yil itibariyla 1.180 MWm kurulu giice ulasmistir. Aydem Yenilenebilir
Enerji mevcut portféyl ile %100 yenilenebilir enerji kaynaklarindan enerji treten, kurulu glic bakimindan
Tlrkiye'nin en bliylk 6zel sektor sirketidir. Tlrkiye'nin enerji ihtiyacini hidroelektrik, riizgar, hibrit ve jeotermal
enerji santralleriyle karsilamaktadir. Sirketin santrallerinin 20’si hidroelektrik enerji santrali (HES) iken 3 tanesi
rlzgar enerji santrali (RES), 1 tanesi hibrit glines enerji santrali (Hibrit GES) ve 1 tanesi jeotermal enerji santralidir
(JES). 2023 itibariyla toplam kurulu glictin %72’si (852,1 MWm) HES’lerden, %20’si (238,5 MWm) RES’lerden, %7’si
(82,2 MWm) Hibrit GES’ten ve %1’i (6,9 MWm) JES’ten olusmaktadir. 2023 yili itibariyla hidroelektrik enerji

santrallerinin emreamadelik orani %99,9, riizgar enerji santrallerinin emreamadelik orani ise %99,6’dIr.

Grafik: Kurulu Gii¢ Dagilimi
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1
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m Hidroelektrik = Riizgar = Giines = Jeotermal

Kaynak: Sirket, Is Yatirim

Sirketin Karadeniz, Ege, Akdeniz ve Marmara bolgelerinde faaliyet gosteren santrallerinde Sifir Atik Belgesi,
Yenilenebilir Enerji (I-REC) ve Emisyon Azaltim Sertifikalari (VCS & GS) gibi cevreye duyarli Giretim modelleri

uygulanmaktadir. 2023 yil sonu itibariyla sirketin uzun yillar ortalama liretim kapasitesi (run-rate) 3.444 GWh’dir.

Grafik: HES ve RES Emreamadelik Orani (%)

HES Emreamadelik Orani (%) RES Emreamadelik Orani (%)
99,60% 99,80% 99,90% 99,90% 99,40% 98,50% 99,50% 99,60%
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Grafik: Toplam Kurulu Giig - Bélgesel Dagilim

IS YATIRIM
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

2023 yilinda Tarkiye’deki en biyik hibrit GES olan ve 82,15 MWm gliclindeki Usak Hibrit GES faaliyete alindi. Usak

Hibrit GES ile yilda hedeflenen karbondioksit salinim1 104.121 tCO,e. Usak RES’in kurulu glicli ise 11 yeni tirbin

eklenerek 127,5 MWm’a ulasti. Yeni tirbinler bolgedeki kus popiilasyonun stirdirtlebilirligini saglamak amaciyla

mor renge boyandi. Ayrica, Soke RES’e iki yeni tiirbin eklenerek kurulu glic 57 MWm’a ulast.

Sirket 2020 yilinda Birlesmis Milletler Kiiresel ilkeler S6zlesmesi’ni (UNGC) imzalayarak 2021 yilinda da katilimcisi

olarak Tiirkiye’nin strdirulebilir kalkinmasina katkida bulunmustur. Ayrica, 2022 yilinda Bilim Temelli Hedefler

Girisimi’nin (SBTI) yakin vadeli emisyon azaltimi ve Net- Sifir taahhidinin ve Kadinlar Glglenmesi Prensipleri’ni

(WEPs) imzalamistir.

2021 yili Nisan ayinda halka agilan Aydem Yenilenebilir Enerji’nin halka agiklik orani %18,44’t{ir ve sirket, islem

blyklGglyle son 3 yilin en biiylik halka arzini basariyla gerceklestirmistir. Sirketin is modeli temelleri arasinda %

100 yesil eneriji Gretimi, %78’i YEKDEM’e tabi Uretim cografi gesitlilik avantaji bulunmaktadir.

Grafik: Ortaklik Yapisi
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Grafik:YEKDEM’e Tabi ve YEKDEM Disi Uretim
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Aydem Enerji

Tablo: Santral Listesi

Uretim Kapasitesi- Uzun Yillar

Proje Adi Kurulu Giicii (MWm) ort. (GWh) Lokasyon Lisans Bitig Tarihi YEKDEM Bitis Tarihi

Bereket 1-2 HES 3.15 14.1 Denizli/Honaz 18.11.2036

Dalaman 1-2-3-4-5 HES 37.5 140.2 Mugla/Dalaman 18.11.2039

Feslek HES 8.84 21.2 Aydin/Kurtulug 18.11.2044

Mentas HES 49.6 121 Adana/imamoglu 18.11.2053

Gokyar HES 10.95 41.4 Mugla/Dalaman 14.12.2044

Koyulhisar HES 63 246.8 Sivas/Koyulhisar 10.02.2045

Diizce Aksu HES 46.2 133.6 Diizce/Golyaka 21.09.2055 31.12.2024
Adigiizel HES 62 126.8 Denizli/Gliney 5.05.2066

Kemer HES 48 102.4 Aydin/Bozdogan 5.05.2066

Akinci HES 99 423.1 Tokat/Resadiye 12.04.2056 31.12.2028
Toros HES 49.99 210.5 Adana/Karaisal 18.01.2056

Goktas 1-2 HES 275.6 848.8 Adana/Kozan,Aladag 14.12.2055 31.12.2025
Cirakdami HES 49.1 152.5 Giresun/Dereli 14.09.2053

Dereli HES 49.2 149.7 Giresun/Dereli 6.12.2053 31.12.2024
Usak RES 127.5 215 Usak/Banaz 8.07.2057 31.12.2024
Yalova RES 54 130 Yalova/Armutlu 8.07.2057 31.12.2026
Soke RES 57 202.8 Aydin/Soke 4.01.2061 31.12.2026
Kizildere JES 6.85 Denizli/Saraykoy 17.07.2052

Usak Hibrit GES 82.15 164.1 Usak/Banaz 8.07.2057 31.12.2024
Toplam 1,179.63 3,444.00

Kaynak: Sirket, is Yatirim

Tablo: Planlanan Yatirimlar (2023-2026)

Planlanan Devreye

FeJRlEL UL EREN

Kurulu Giig (MW) Giincel Durum

Hibrit GES
Hibrit GES
Hibrit GES

Devreye alindi.

Planlanan
Toplam

Karasal (159,6 MW)
(%76)

Hibrit GES
Yatinmlari

Kurulu Gug

Yatirimlar

(210,8 MW)
(%24)

Su Yuzeyi (51,2 MW)
(%24)

Hibrit Kanal GES

Hibrit Kanal GES

Hibrit Kanal GES

1.893 MW
+

(2023-2026)
873 MW Kapasite
Artigt
+ Yatirimlari
Depolama Pil EE=RL
Tesisi
500 MWh

Deoplama Pil
Tesisi
500 MWh

Kapasite Artisi
Kapasite Artigi
Kapasite Artisi
Kapasite Artisi
GES ve
Depolama Tesisi

Devreye alindi.

RES (163 MW) (%100)

Depolama
Pil Tesisi
(500 MW)
(%20)

GES (400 MW) (%80)

31.12.2026 itibariyla

RES ve Depolama

RES (100 MW) (%20) L
Tesisi

Toplam

Kaynak: Sirket, Is Yatirim
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IS YATIRIM

Aydem Enerji

Sema: Toplam Kurulu Gii¢ — Bolgesel Dagilim

Diizce Giresun
Yalova Aksu HES Tokat Cirakdami HES
Yalova RES Akinci HES Dereli HES
Sivas
Koyulhisar

HES
Usak
Usak RES
Usak Hibrit GES

Aydin

Feslek HES

Kemer HES

Soke RES Denizli 31.12.2023 itibaryla

Adiglizel HES ¢ 1.179,
Mugla Berelf:tzi_z o Adana Toplam Kurulu Gii¢ 1.179,6 MW
Dalaman 1-2-3-4-5 HES Goktas 1-2 HES
. Kizildere JES
Gokyar HES Mentas HES
Toros HES

Kaynak: Sirket, s Yatirim

Grafik: Toplam Kurulu Giigteki Degisim

2500
2000
1500
1000
500
]
2022 2023 2024 2025 2026
M Hidroelektrik (MW) M Jeotermal (MW) B Riizgar (MW)
W Glines (MW) B Depolama Pil Tesisi (MWh) OToplam Kurulu Giig (MW)

Kaynak: Sirket, is Yatirim
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IS YATIRIM

Aydem Enerji

Aydem Holding Grup Sirketleri

Aydem Eneriji, yenilenebilir enerji Gretimine ek olarak sahip oldugu diger sirketlerle birlikte Tlrkiye’nin elektrik

ihtiyacinin karsilanmasinda biyuk bir rol oynamaktadir.

Sema: Aydem Holding Grup Sirketleri

YENILENEBILIR ENERJi URETiMI

Aydem Yenilenebilir Enerji
Kurulug: 1995

Tamami Yenilenebilir Enerji Uretim Portféyii: 20 HES, 3 RES, 1 Hibrit GES, 1 JES
Toplam Kurulu Gii¢: 1.179,63 MWm

ELEKTRIK DAGITIM

ADM Elektrik Dagitim GDZ Elektrik Dagitim
Kurulus: 2008 Kurulus: 2013
Dagitim _Bﬁlﬂgesi: Aydin, Denizli, Mugla Dagitim Bolgesi: izmir, Manisa
Turkiye’nin llk Ozel Elektrik Dagitim Lisansina 6 milyon Niifus
Sahip Sirketi 3,8 milyon Tiiketici
3,3 milyon Nifus
2,3 milyon Tiiketici

ELEKTRiK PERAKENDE SATIS

Aydem Perakende Gediz Perakende
Kurulug: 2008 Kurulug: 2013
Tirkiye’nin ilk Ozellesen Perakende Sirketi Tiirkiye’nin 81 ilinde Elektrik Tedarik Hizmeti
Tiirkiye’nin 81 ilinde Elektrik Tedarik Hizmeti I-REC Sertifikali Yesil Enerji Satigi
I-REC Sertifikali Yesil Enerji Satigi 3 milyondan Fazla Noktada 12 milyondan Fazla
2 milyondan Fazla Noktada 8 milyondan Fazla insana insana Eneriji
Enerji

Parla Solar Elsan Elektrik Geregleri
Kurulus: 2014 Kurulug: 1980
Gunes Paneli Uretimi Elektrik Gerecleri Uretim ve Satisi

Uretim Alani: 33.000 m? Uretim Kapasitesi: 30 bin ton/yil
Uretim Kapasitesi: 150 MWm Satislarin %65’ ihracat

GDZ Enerji Tumas
Kurulus: 2013 Kurulug: 1986
Tiirkiye’nin en biiyik ilk dogal tas iireticisi
Tiirkiye ve yurt disinda yizlerce proje
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Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Elektrik Uretim
Galata Wind Ener;ji

Hedef Fiyat Degisikligi

Guglii Nakit, Dusiik Kaldirag: Riizgarl Giinler igin Giivenli Liman

Galata Wind Eneriji iin dolar bazl iNA degerlememiz ile ulastigimiz 49.02TL
hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz %46 artis potansiyeline

isaret ediyor.

Diisiik borgluluk sayesinde yatirnmlar igin elverisli bilango. GWIND, 2023 yil sonu
itibariyle 19,7 mn $ net borcu ve 0,5x Net Borg/FAVOK orani ile finansman
maliyetlerinin arthig bu riizgarh giinlerde yatirimcilar igin givenli bir liman
sunuyor. Mevcut 298 MW'lik kapasitesini 2030 yilina kadar %150 artirarak 1026
MW'a ¢ikarmayi hedefliyor. Bunu yaparken, gii¢li nakit tiretimini ve makul bir

borg oranini korumayi amaglamaktadir.

Yiksek nakit tGiretimi, sirketin diisiik borg oranini korumasi igin 6nemli. Sirketin
alacakli giin sayisi 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 22 ve 27,2 giin olarak
hesaplanirken, projeksiyonlarimizda ortalama 25 giin olarak 6ngoriyor ve
GWIND'in ortalama 7,5 giinliik nakit yaratma siiresi ve %75'lik ortalama FAVOK

mariji ile glicli nakit bilangosunu korumasini bekliyoruz.

Ongoriilebilir nakit akisi, 3 yillik agirhikli ortalama YEKDEM siiresi ile devam
etmektedir. 2024 yilinda %31 olmasi beklenen YEKDEM satis hacmi orani 2030
yilinda %11'e gerileyecek ve 2030 yilindan sonra mevcut YEKDEM tarifesi yerine
daha yeni olan YEKDEM tarifesi kullanilmaya baslanacaktir. Bununla birlikte, 3
yillik agirlikh ortalama YEKDEM siresi ongorilebilir nakit akislari icin hala

onemlidir.

Avrupa yatirimlari igin erteleme primi ekledik. Sirket Avrupa'da planlanan 300
MW PPA santrali (2025 sonunda 200 MW) icin yatirim ¢alismalarini strduriiyor.
Avrupa'daki yatirimlar, yapilacagi agiklanan PPA anlasmalari nedeniyle finansman
acisindan kolaylik saglayacaktir. Proje icin gerekli ihalelerin halen takip ediliyor
olmasi ve garanti edilen satis fiyatinin netlesmemesi nedeniyle %3 erteleme risk

primi ekledik.
Riskler

Yatirimlarin gecikmesi sirket icin en 6nemli risk faktorleri arasinda yer almaktadir.
Hem sirketin yatirim planlamasinda gecikme ihtimali hem de birokratik tarafta
lisans ve izinlerde gecikme ihtimali sirket icin dnemli riskler arasindadir. Ayrica
elektrik fiyatlarindaki asagi yonli hareket de sirketin karhlig Gzerinde olumsuz etki

yaratacaktr.

IS YATIRIM

18.07.2024

AL

Yiikselme Potansiyeli 46%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 33.50
12 Aylk Hedef Fiyat* 49.02
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 45.36
Piyasa Degeri (mn) 18,090
Halka Agik PD (mn) 5,418
Ort. islem Hacmi (3Ay) 184.0
Hisse sayisi (Adet mn) 540
Takas Saklama Orani (%) 30
Yabanci Orani (%) 10
*Glincelleme tarihi: 18.07.2024
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 13.9 54.1 65.7
ABD $ 11.9 37.3 34.5
BIST-100 Relatif 7.1 3.4 -5.3
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 25.8 13.9 23.2
PD/DD 2.3 2.8 3.2
FD/FAVOK 11.7 13.4 11.9
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
40.00 - - 150
30.00 MM 100
20.00 -
- 50
10.00 | ——— GWIND Kapanis (Sol)
—— GWIND Goreceli BIST-100
0.00 B 190 Baz‘ ‘ ‘ 0
808 & 3 3 37
s 3 2 83 8 8
52 Hafta Fiyat Araligi (&) 2090 37.09
Yabanci Orani (%) Cari (%) : 9.89
15 -
el )
10 M
5 |
Yabanci Orani (%) ------ 3 Ay Ort.
’ g 8 &8 8 & B
2 S N 3 S 3

Alihan Giirleyen
agurleyen@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 00

Ozgiir Safak Agikalin
oacikalin@isyatirim.com.tr
+90 212350 25 14

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 34



IS YATIRIM

Galata Wind Enerji

YATIRIM TEMASI

Diislik borgluluk ve giiglii nakit Gretimi. GWIND, enerji sirketleri arasinda diisiik borgluluk ve giiclii nakit iiretimi ile 6ne
cikiyor. Sirket, 0,5x Net Borg/FAVOK orani ve 7,5 giinliik ortalama nakit yaratma déngisii ile yatinmlarina ara vermeden
devam etmektedir. Mevcut kurulu glici 298 MW olan sirketin 2030 yilina kadar 1026 MW kurulu glice sahip olmasi
bekleniyor. Bunu da o6zellikle finansmana erisimin zor oldugu bir donemde nakit yaratmaya devam ederek ve diisik

borglulugunu koruyarak yapacak olmasini olumlu buluyoruz.

Yatirnmlar maliyetlerini MW basina RES, GES ve batarya igin sirasiyla 1,1 milyon dolar, 0,6 milyon dolar ve 0,2 milyon dolar
olarak belirledik. Boylece, GWIND'in 1026 MW kurulu giice ulagmak i¢in 2030 yilina kadar 512 mn $ sermaye harcamasi
yapacagini tahmin ediyoruz. GWIND'in yatirnnmlarini uygun kosullar altinda yeni borglanmalar ve 6zkaynaklarla finanse

edebilecegine inaniyoruz. Yeni yatirimlar igin %65 borg ve %35 6zkaynak varsayiminda bulunuyoruz.

3 yillik agirhkh ortalama YEKDEM siiresi. Agirlikli ortalama YEKDEM siresi 3 yil olup, sirket ilk YEKDEM tarifesinden 2030
yilinda yararlanabilecek ve bu yil satislarinin %11'ini olusturacaktir. Dolar bazli ilk YEKDEM tarifesi ne kadar cazip olursa olsun,
mevcut elektrik fiyati noktasi itibariyle degerlememize 73 dolarlik uzun vadeli ortalama elektrik fiyatini ekledigimizde GWIND
icin cazip bir hedef fiyata ulasiyoruz ve elektrik fiyatindaki dolar bazindaki 3 dolarlik hareketler degeri yaklasik %8 oraninda
degistiriyor. Ayrica batarya RES yatirrmina yonelik cazip yeni YEKDEM tarifesi ortalama satis fiyatini ylkseltebilir ancak yerli
bilesen tesviklerinin miktarindaki belirsizlik nedeniyle batarya RES yatirrmindan elde edilen geliri hesaplarken spot fiyat

varsayimimizi kullandik.

Karbon piyasasi uzun vadede biiyik potansiyele sahip. Elektrik satisina ek olarak karbon piyasasinda da potansiyel
goriyoruz. Degerlememizde, Tirkiye'de heniiz diizenli bir karbon piyasasi olmamasi ve satislarin génillii karbon piyasalarinda
gerceklesmesi nedeniyle oldukga disik olan 4,5 S/ton karbon sertifikasi satis fiyati varsaydik. Tirkiye bu sisteme hazirlanma
siirecindedir ve karbon piyasasinin 2026 yilina kadar devreye girmesini beklerken, Avrupa'da karbon fiyatlarinin 2024 yili basi
itibariyle 70-80 $/ton civarinda seyrettigini hatirlatmak isteriz. Degerlememize normal piyasa fiyat seviyelerini dahil etmesek

de, uzun vadede bu noktada sirket icin 6nemli bir potansiyel olduguna inaniyoruz.

Avrupa yatirimlari igin ek bir risk primi ekledik. Sirketin Avrupa'daki 300 MW'lik enerji santrali yatirimini olumlu buluyoruz.
Ozellikle yatirimin fiyat alim garantisine sahip olmasinin finansman bulma acisindan sirketin pozitif ve 6ngériilebilir nakit akis
ile gliclt nakit Greten bilangosunun korunmasina katki saglayacagina inaniyoruz. Ancak proje icin gerekli ihalelerin halen takip
ediliyor olmasi ve satis fiyati garantisinin netlesmemesi nedeniyle %3 erteleme risk primi ile degerlememize eklemeyi uygun

bulduk. Buna ragmen degerlememiz Avrupa yatirimlarindan énemli bir katki aliyor.

Elektrik fiyatlari ve ertelenen yatirnmlar 6nemli riskler arasinda yer aliyor. Gerek sirketin yatirim planlamalarinda aksama
ihtimali gerekse regiile tarafta lisans ve izinlerde gecikme ihtimali sirket icin 6dnemli riskler arasinda yer aliyor. Ayrica elektrik
fiyatlarindaki asagl yonli hareket de sirketin karliligi Gzerinde olumsuz etki yaratacaktir. Ancak yenilenebilir enerji
santrallerinin en ucuz enerji tedarikgisi olmasi ve genellikle diisiik maliyet kalemleri nedeniyle spot fiyatlardaki dislisten en az
etkilenecek olmasi, %100 yenilenebilir enerjiye sahip sirketler icin bu riski bir miktar azaltmakta ve marjlarin istikrarli bir
sekilde korunmasina olanak saglamaktadir. Ayrica yaptigimiz duyarhlik analizi, elektrik fiyatlarindaki 3 dolarlik asagi veya

yukari yonli bir hareketin ulastigimiz degeri %8 oraninda degistirdigini gostermektedir.
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Galata Wind Eneriji

Kurulu Giig¢ Gelisimi (MW)
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WMRES ™ GES ®Avrupa ®Toplam

Kaynak: Sirket, s Yatirim

Mevcut Kurulu Giiciin YEKDEM'e Satis Orani
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Yatirnm Harcamalari(mn $)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

IS YATIRIM

Uretim (GWh)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Hasilat (mn $)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

FAVOK (mn $)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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IS YATIRIM

Galata Wind Enerji

Net Kar (mn $) Net Bor¢ (mn $)
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DEGERLEME

Galata Wind'’i dolar bazli nakit akimi yontemiyle degerleyerek 49.02 TL hedef fiyata ulasiyoruz.

Planlanan kapasite artiglari, kisa bir siire de olsa dolar bazli YEKDEM tarife garantisi ile, hasilatta 10 yillik %8.1 YBBO’ya
ulagsmasini tahmin ediyoruz. Ozellikle bu dénemde elektrik fiyatlarinda reel anlamda asagi yénlii bir baski beklemiyor, aksine
fiyatin Gstindeki regiilasyonlarin daha da gevsemesini, saatlik bazli limit fiyatin kalkmasini bekliyor ve bu aksiyonlarin fiyat
Gzerindeki etkilerinin sirket aleyhine olacagi kanaatindeyiz. Bu sebeple projeksiyon déneminde elektrik fiyati uzun dénem

ortalamasini muhafazakar kalarak 73 $ varsaydik.

2023 yil sonunda sirket 291 MW kurulu giice sahipken 2030 yilina gelindiginde sirketin 1026 MW kurulu gtice sahip olacagini
déngériyoruz. Kapasite artislari icin gerekli yatirim bedelini hesaplarken RES MW bedelini 1,100 bin $, GES MW bedelini 600
bin S, MW basi batarya bedelini ise 200 bin S olarak varsaydik. Planlanan yatirimlar tamamlandigindan sirketin yillik ortalama
160 mn $ hasilata ulasacagini tahmin ediyoruz. En buyik gider kalemlerinden biri olan bakim ve onarim giderlerini kurulu gii¢
Basina 0.019 $/MW, ve bir digeri olan sistem kullanim ve sistem igletim bedelini de kurulu gii¢ bagina ortalama 0.017 $/MW
seviyesinde kalacagini varsaydik. Bu beklentiler dogrultusunda tahmin déneminde ortalama %55 briit marj beklerken FAVOK

marjinin ortalama %78 civarinda seyredecegini 6ngoriyoruz.

AOSM varsayimlarimiz igin Tlrkiye'nin uzun vadeli Dolar bazli Eurobond getirilerini ve %6 risk primini kullanirken betayi ise 1
olarak belirledik. Sirketin risksiz faiz orani Gzerinden %1 spread ile borglanacagini varsayiyoruz. Ek olarak %80 6zsermaye %20

borg orani varsaydik ve 10 yillik ortalama %8.8 AOSM ile serbest nakit akisina iskonto uyguladik.

Hedef fiyata ulasmak icin %100 iNA analizi kullandik ve 49.02 TL hedef fiyata ulasiyoruz.

Tablo: Tiirkiye INA Varsayimlan

mn $ 2024 2025 2026 2027 2028 2029 pLED] 2031 2032 2033 2034
Hasilat 66 76 92 124 148 172 172 172 172 172 172
FAVOK 48 57 72 98 116 136 134 134 134 134 134
% 73% 75% 78% 79% 79% 79% 78% 78% 78% 78% 78%
Vergi (-) -9 -11 -13 -17 -20 -23 -23 -23 -22 -22 -22
isletme Sermayesi Degisimi -1 0 2 1 1 1 0 0 0 0 0
Yatinm Harcamalan (-) 23 8 111 142 146 85 22 21 21 20 19
Serbest Nakit Akisi 17 38 -54 -62 -50 26 90 90 91 92 93
iskonto Orani 1.11 1.24 1.37 1.52 1.69 1.87 2.08 2.30 2.55 2.82 3.12
indirgenmis Nakit Akimi 16 30 -39 -41 -30 14 43 39 36 33 30
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IS YATIRIM

Galata Wind Enerji

Tablo: Avrupa iINA Varsayimlari

mn $ 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Hasilat 0 0 43 43 64 64 64 64 64 64 64
FAVOK 0 0 33 33 49 49 49 49 49 49 49
% 0% 0% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76%
Vergi (-) 0 0 6 6 9 8 8 8 8 8 8
isletme Sermayesi Degisimi 0 0 30 28 43 42 42 42 41 41 40
Yatirim Harcamalari (-) 0 60 60 30 30 9 9 9 9 9 9
Serbest Nakit Akisi 0 -60 -33 -3 10 31 32 32 32 32 32
iskonto Orani 1.13 1.27 1.43 1.61 1.81 2.04 2.30 2.59 2.92 3.29 3.70
indirgenmis Nakit Akimi 0 -47 -23 -2 6 15 14 12 11 10 9

Tiirkiye iNA (mn $) Avrupa iNA (mn $) 1 Yilik Hedef Fiyat

indirgenmis Nakit Akimi 130.27||indirgenmis Nakit Akimi 92.65| |TR Ozsermaye Degeri 471.09
Ug¢ Buylme 2%||Ug Blyime 2%| |Avrupa Ozsermaye Degeri 105.90
Ug Degeri 288.02||Ug Degeri 100.61| [Toplam Ozsermaye Degeri*(1+CoE) 656.03
Firma Degeri 418.29||Firma Degeri 193.25
Net Borg 19.70||Net Borg 36.00

Tablo: AOSM Varsayimlari

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Risksiz Faiz Orani 7.70% 7.60% 7.50% 7.40% 7.30% 7.30% 7.30%) 7.20% 7.10% 7.00% 7.00%
Risk Primi 6.00% 6.00%| 6.00% 6.00%| 6.00%) 6.00%] 6.00%| 6.00% 6.00%) 6.00% 6.00%
Beta (L) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ozsermaye Orani 35.00% 35.00%) 35.00% 35.00% 35.00%) 35.00% 35.00%) 35.00% 35.00%) 35.00% 35.00%)
Ozsermaye Maliyeti 13.70% 13.60% 13.50% 13.40% 13.30% 13.30% 13.30% 13.20% 13.10% 13.00% 13.00%
Borg Orani 65.00% 65.00%) 65.00% 65.00% 65.00%) 65.00% 65.00%) 65.00% 65.00%) 65.00% 65.00%)
Borg Maliyeti 8.70% 8.60% 8.50% 8.40% 8.30% 8.30% 8.30%) 8.20% 8.10% 8.00% 8.00%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 6.70% 6.62% 6.55% 6.47% 6.39%) 6.39% 6.39%) 6.31% 6.24% 6.16% 6.16%
AOSM 9.15% 9.06% 8.98% 8.89% 8.81% 8.81% 8.81%) 8.72% 8.64% 8.55% 8.55%

GWIND %100 yenilenebilir kaynaklardan elektrik Grettiginden degerlememizin en hassas oldugu parametre elektrik fiyatlari.
AOSM'yi sabit tuttugumuz takdirde, baz senaryomuzda uzun vadeli ortalamasi 73 $/MWs olan elekrik fiyatinda 3 $ kadar

yukari veya asagi yonlu hareketin hedef degere etkisini +/- %8.5 olarak tespit ettik.

Tablo: Elektrik Fiyati ve Tiirkiye Ozsermaye Degeri Hassasiyet Tablosu

67 70 73 76 79

10Yil -2.0% 691 747 803 859 914

Ortal : -1.0% 555 603 650 698 745
rtalama

AOSM 0.0% 453 494 536 577 618

Degisimi 1.0% 375 411 447 483 520

2.0% 313 345 377 410 442
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Galata Wind Enerji

SIRKET OZETI

Dogan Holding istiraklerinden Galata Wind, Tirkiye'nin dort bir yaninda Gold Standard ve VCS sertifikal riizgar ve giines
enerjisi santralleri ile %100 yenilenebilir enerji Gretimine yatinm yapmaktadir. Ayrica ev, okul, isyeri gibi ¢esitli binalar igin
glines enerjisi sistemleri tasarlayan Galata Wind, kurum, kurulus ve bireyler igin yenilenebilir enerji iretmektedir. Sirketin %
70'i Dogan Sirketler Grubu Holding A.S."ye ait olup, %30'u halka agiktir. Galata Wind, %100 yenilenebilir enerji kaynaklarini
kullanarak yilda yaklasik 430.000 ton karbon salimini azaltmakta ve toplam 298 MW kurulu glici ile Turkiye'nin enerjide disa
bagimliliginin azaltiilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. GWIND, elektrik iretiminin yani sira karbon kredisi satisi da

gerceklestirmektedir; bu satislarin gelirler igindeki payi yaklasik %2,5'tir (2023 yilinda %2,1, 2022 yilinda %2,9).

Grafik: Ortaklik Yapisi

m Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. Halka Agik Kisim
Kaynak: Sirket, is Yatirim

Galata Wind'in faaliyet gelirleri %100 yenilenebilir enerji Ureten riizgar ve glines enerjisi santrallerinden elde edilmektedir.
Sirketin 2023 yili itibariyla Mersin, Balikesir ve Bursa'da toplam 246,7 MW riizgar enerjisi kurulu glici ve Bursa, Corum ve
Erzurum'da toplam 50,5 MW glines enerjisi kurulu glici bulunmaktadir. GWIND'in 298 MW!'lik kurulu gliciiniin %85'i (yeni

yatinmlarla %71'e dismesi planlanan) yiiksek riizgér enerijisi santrallerinden olusmaktadir.

GWIND, kapasite artislari, Tirkiye'deki RES ve GES'ler, hiikimet tarafindan agilacak YEKA ihalelerine katilim ve basta Avrupa
olmak lizere yurt disindaki santral yatinmlari ile mevcut kurulu glicini 2025 yilina kadar 550 MW'a ¢ikarmayi

hedeflemektedir.

Grafik: Uretim Portfoyii

Tagpinar RES +
Hibrit GES

Kurulu Giig 62,7 MW 105 MW V9 MW + 17,4 MW 9,4 MW 24,7 MW 297.2 MW

Tarbin Adedi 20 35 16 - - 71

Mersin RES Sah RES Corum GES Erzurum GES TOPLAM

Yillik Ort. Elektrik Uretimi (MWh) 215,000 330,000 240,000 14,000 40,000 840,000
YEKDEM Bitis Tarihi 2020 2021 2030 2027 2028
ik 5yl
YEKDEM Elektrik Satis Fiyati PTF* PTF* 594/ Mwh ) $133/MWh $133/MWh
Sonraki 5 yil
$73/MWh
Yerli Katki Pay: - - $21/MWh - -

Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Galata Wind Enerji

BURSA TASPINAR RES + HiBRIT GES

Bursa'da bulunan Taspinar Riizgar Enerji Santrali, 14 adet Nordex N179 4,8 MW tirbin, 2 adet Nordex N179 5,9 MW tiirbin ve
9,4 MW hibrit GES ile toplam 88,4 MW kurulu glice sahiptir. 9,4 MW Hibrit GES Aralik 2023'te, 7 MW ise Haziran ayinda
kurulu glice eklenmistir. 2024 yilinda Taspinar Hibrit GES'in 2. fazina 25 MW eklenecektir. Projenin devreye alinma siiresinin
2. Faz icin 2024 yilinin 4. geyreginin sonu olmasi beklenmektedir. Santralin kapasite kullanim orani %35,2'dir. Taspinar RES,
2030 yilina kadar 73 S/MWh ve 2025 yili sonuna kadar 21 $/MWh ek yerli katki tegvikinden yararlanmaktadir. Yillik ortalama

125.000 ton karbon azaltimi saglanmaktadir. Santral yillik ortalama 240.000 MWh elektrik Gretmektedir.
BALIKESIR $AH RES

Toplam 105 MW kurulu giict ile Tarkiye'nin 18. bilylk enerji santrali olan Sah RES'te 35 adet Vestas V90 tiirbin
bulunmaktadir. Kapasite kullanim orani %35,8'dir. Santralde yilda ortalama 330.000 MWh elektrik Gretilirken, 170.000 ton
karbon azaltimi saglanmaktadir. 2021 yilinda santralin YEKDEM siiresi doldugundan Uretilen elektrik serbest piyasada

satilmaktadir. Mevcut verilere gére Sah RES'te herhangi bir kapasite artisi planlanmamaktadir.
MERSIN RES

Tirkiye'de verimlilik agisindan ilk 3 sirada yer alan Mersin RES'in toplam kurulu glicii 62,7 MW'tir. Santralde 14 adet Vestas
V90 3 MW ve 6 adet Vestas V112 3,45 MW tirbin bulunmaktadir. Santralin kapasite kullanim orani %43,2'dir ve yilda
ortalama 215.000 MW elektrik Gretilmektedir. YEKDEM tesviki 2020 yilinda sona ermistir ve santral yillik ortalama 110.000
ton karbon azaltimi saglamaktadir. Mersin RES'in 2024 yili sonuna kadar 6 tiirbin (39 MW) kapasite artisina sahip olmasi

beklenmektedir.
CORUM GES

Corum GES toplam 9,4 MW kurulu giice sahiptir ve yilda 14.000 MWh elektrik Gretmektedir. YEKDEM (133 $/MWh) bitis tarihi

2027 olup, yillik ortalama 7.000 ton karbon azaltimi saglanmaktadir.
ERZURUM GES

Aras elektrik dagitim bolgesindeki en iyi Gretim kapasitesine sahip olan Erzurum GES'in toplam kurulu giicii 24,7 MW'tir. Yillik
ortalama 40.000 MWh elektrik tireten santralin YEKDEM (133 $/MWh) bitis tarihi 2028'dir. Santral yillik ortalama 20.000 ton

karbon azaltimi saglamaktadir.

Sirketin devam eden yatirrmlari arasinda 2025 yilinda faaliyete ge¢mesi beklenen 13,6 MW'lik Alapinar RES ve 2025 yil
sonunda faaliyete gegcmesi beklenen 200 MW'lik (Faz 1) Avrupa GES yer almaktadir. Avrupa GES'te elektrik satisi, ihale

sonucunda belirlenen PPA fiyati (izerinden gerceklestirilecektir.

2023 yilinda Galata Wind, 300 MW'lik giines enerijisi santrali projesi gelistirmek tizere Avrupa merkezli iki farkli proje
gelistirme sirketi ile s6zlesme imzalamistir. 2024 yilinda Avrupa yatirimlari devam edecek olup 2025 ve 2026 yillarinda
tamamlanmasi beklenmektedir. 2024 yilinda sirketin 2025 biiyiime hedefi, sirketin yurtdisinda kurdugu Galata Wind Energy
Global'in baslattigi Avrupa yatirimlarina ek olarak Mersin RES'te 6 yeni tiirbin ile gergeklestirilecek ek kapasite artigi ve
Taspinar Hibrit GES Faz 2'nin devreye alinmasiyla kurulu giiciin 350 MW!'in Gzerine ¢ikarilmasiyla 550 MW kurulu giice

ulasmaktir. Sirketin 2030 vizyonu ise Tirkiye ve yurtdisinda toplam 1000 MW kurulu glice ulasmak.
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Hisse Senedi / Biyiik Sirket / Elektrik - Dogalgaz Dagitim
Enerjisa Enerji

Hedef Fiyat Degisikligi

Enerjisa Enerji, yatinnmlarindaki enflasyon + AOSM getirisi ile elektrik Giretim

sirketlerine kiyasla daha defansif bir is modeli sunmaktadir. Tirkiye’nin yaslanan

altyapisini gbz 6niinde bulundurarak, ENJSA yeni yatirimlar ihtiyacindan fayda
saglayacak 6nemli oyunculardan biri olacaktir. Elektrik fiyatlarindaki artis,

perakende tarafinda olumlu bir etki yaratacak olsa da sirketin asil degerinin

dagitim segmentinde yathigini distinliyoruz. IAS-29'a gére imtiyaz diizenlemeleri

finansal varlik olarak degerlendirildiginden, sirket bu varliklardan parasal kazang

kaydetmemekte, fakat IRR hesaplamasi ile finansal gelir (gelir kalemi altinda)
yazmaktadir. Sirketin bu yil da parasal kayip kaydetmesini bekliyoruz. Diger

yandan, enflasyon muhasebesinin etkisinin dnimizdeki yillarda azalmasi

bekleniyor. Ayni zamanda ge¢mis yillarin operasyonel gider zararlarinin da EPDK

tarafindan telafi edilecegini 6ngériyoruz.

Finansman stratejisi olarak, sirket TL cinsinden tahvil ihrag etti. Sirketin ortalama

finansman orani, 1¢23’e kiyasla 1C24’te %28’den %44’e 16 puan artti. Ayrica, net

isletme sermayesindeki artis, 1¢24’te dagitim tarafinda FAVOK iizerinde baski
olusturdu. Faiz oranlarinda olasi bir diisis, sirketin finansal giderlerini
azaltabilirken, sirketin net gelir beklentisi, reel anlamda bir daralmayi isaret

ediyor.

Sirket beklentileri: Tahminlerimizle uyumlu olarak, sirket yil sonunda TL40-45

milyar faaliyet kari (FAVOK + Yatirim Harcamalari Geri Odemeleri) ve TL3.5 milyar-

4.5 milyar arasi temel net gelir bekleniyor. Sirket, temel net gelirinin en az %80'ini

temettl olarak dagitmayi hedefliyor. Yil sonu Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT)
hedefi TL55-60 milyar arasindadir.

Elektrik fiyat tahminlerimizi ve DVT varsayimlarimizi revize ederek modelimizde

kicuk ayarlamalar yaptiktan sonra, ENJSA hisseleri icin hedef fiyatimizi TL 97.12/

hisseye ylkseltiyor ve AL tavsiyemizi stirdiriyoruz.

Grafik: Bor¢glanma ve Regiile Getiri Spredi
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IS YATIRIM

18.07.2024

AL

Yiikselme Potansiyeli 47%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 66.05
12 Aylk Hedef Fiyat* 97.12
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 94.66
Piyasa Degeri (mn) 78,010
Halka Agik PD (mn) 15,586
Ort. islem Hacmi (3Ay)
Hisse sayisi (Adet mn) 1,181
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 21
*Glincelleme tarihi: 18.07.2024
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 3.7 51.3 71.4
ABD $ 1.9 34.8 39.2
BIST-100 Relatif -2.5 1.5 -2.0
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 15.3 21.6 13.3
PD/DD 1.0 1.5 1.8
FD/FAVOK 5.5 4.7 5.2
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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52 Hafta Fiyat Araligi (&) #N/A #N/A
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Alihan Giirleyen
agurleyen@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 00

Ozgiir Safak Agikalin
oacikalin@isyatirim.com.tr
+90 212350 25 14

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz.
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ENERJi SEKTORUNE SAHOL iLE BERABER iSKONTOLU GiRiS iMKANI: ENERJISA URETIM

Sabanci Holding’in (SAHOL:IS) hem elektrik Gretim hem de dagitim is kollarina iskontolu bir giris imkani sundugunu
diistiniiyoruz. Enerjisa Uretim heniiz halka arz edilmemis olsa da, 2026 yilina kadar yenilenebilir kapasite payini %
60’a cikarma planlari, giicli FAVOK iretimi ve diisiik kaldirag orani (2023 sonu itibariyla Net Bor¢/FAVOK orani
0.4x) SAHOL icin cazip bir yatirim temasi olusturuyor ve Enerjisa Uretim’in potansiyel halka arzini isaret ediyor.
Enerjisa Uretim icin hazirladigimiz INA analizi %7,2-7,9 araligindaki AOSM varsayimimiza bagli olarak 4,7-5,1 milyar
$ araliginda bir 6zsermaye degerine isaret ediyor. Bu deger araligi 2024T 9,4x-10x, 2025T 8,8x-9,3x FD/FAVOK

¢arpanlarina denk geliyor.

Enerjisa Uretim, Sabanci Holding'in bir istirakidir. Enerjisa Uretim’in %50’si Sabanci Holding’e, geri kalani ise
merkezi Essen, Almanya’da bulunan yatirimciya ait bir eneriji sirketi olan E.ON SE’ye aittir. Enerjisa Uretim’in {i¢

ana faaliyeti bulunmaktadir: Enerjisa Varliklar, Enerjisa Emtialar ve Enerjisa Dijital.

Kurulu Uretim Kapasitesi 1000 MW YEKA-2 Riizgar Enerjisi Santrali Yatirimi (1,2 milyar USD)

o ALE
Mevcut e i

BALIKESIR

250 MW

Yenilenebilir

%46 % AYDI o  Toplam Riizgar Enerji Santrali Yatirimi =

250 MW

MUGLA
250 MW

%12
Linyit ‘ 15 yil boyunca dadviz garantili gelir

%60
Yenilenebilir Linyit Ilave Kapasite Artirma Projeleri
01 02 03

Mevcut yenilenebilir enerji ilave yenilenebilir enerji Enerji depolamali
santrallerinde kapasite artigi santrallerine ydnelik M&A iiretim lisanslan
faaliyetleri

Kaynak: Sirket
Operasyonlar

Enerjisa Uretim, Tiirkiye'nin énde gelen ve éncii 6zel sektér treticisidir. Kurulu kapasitelerinin yaklasik %43’G
dogalgazdan, %37’si hidroelektrikten, %12’si yerli linyitten ve %8'i riizgar ve glines enerji santrallerinden
gelmektedir. Tlrkiye'nin kurulu kapasitesindeki paylari %4'e yiikselmis ve serbest piyasadaki aktif 6zel sektor
oyunculari arasindaki pazar payl %5’e ulasmistir. Sirketin toplamda 26 eneriji santrali bulunmaktadir. Bu santraller
arasinda 12 hidroelektrik santrali, 8 rlizgar enerji santrali, 2 glines enerjisi santrali, 3 dogalgaz santrali ve 1 yerli
linyit santrali bulunmaktadir. Kurulu kapasitenin %46’si yenilenebilir enerji santrallerinden gelmektedir.
Santrallerin cogu Tlrkiye'nin Marmara, Ege ve Akdeniz bolgelerinde yer almaktadir. Sirket ayrica kurulu
kapasitesini %60 yenilenebilir paylyla 5GW’a ¢ikarmayi planlamaktadir. 1.2 milyar ABD dolari toplam yatirim
maliyeti ile 1000 MW YEKA-2 riizgar enerjisi santrali yatirmlarinin 100-150 milyon ABD dolari FAVOK katkisi

saglayacagini 6ngoériyoruz.

42



S A

Uretim & Ticaret

Uretim Santrali

13,1 TW

Uretim

e

Kaynak: Sirket

RES

0

Sabanci Holding

isvmnuuwlig

Kurulu Kapas

34 TWh

Tic:

Enerjisa Uretim, toplam 397 MW kurulu kapasiteye sahip 8 riizgar enerji santraline sahiptir. 2023 yilinda, sirket

rlzgar enerjisine yatirimlarina devam etmistir. Bu dénemde, Erciyes Riizgar Santrali'nin 13.6 MW kapasite artisl,

Akkoy Rizgar Santrali’nin (25.2 MW) lretime baslamasi ve Dikili Riizgar Santrali (7.2 MW) ile Cesme Rlzgar

Santrali'nin (18.9 MW) portféylerine eklenmesiyle, Enerjisa Uretim riizgar ciftliklerinde toplamda 393 MWe/410

MWm kurulu kapasiteye ulagmistir.

GES

Enerjisa Uretim’in 2 bireysel giines santrali ve 7 hibrit giines santrali bulunmaktadir. Bireysel giines santralleri

toplamda 9 MW eneriji liretim kapasitesine sahiptir. 2021 ve 2022 yillarinda tiim rlizgar ve termal santraller glines

enerji santralleri eklenerek hibrit hale getirilmistir. 2022 ve 2023 yillarinda tamamlanan toplam 76 MW’k

yatirimlarla, Enerjisa Uretim 2024 yilinda en az 150 MW lisansli, lisanssiz ve hibrit giines enerji santrallerini

devralmayi planlamaktadir.

HES

Toplam 12 adet HES santrali bulunan sirketin HES kurulu glici 1.350 MW’dir. Toplam portfoylin %37’si

hidroelektrik santralleridir.

Dogal Gaz ve Linyit

Sirket, Kocaeli ve Bandirma’da isletmede olan 1.583 MW kurulu giiclinde toplam 3 dogal gaz kombine ¢evrim

santraline ve Adana Tufanbeyli ilgesinde faaliyet gosteren toplam 450 MW kapasiteli 1 yerli linyit santraline

sahiptir. Yenilenebilir olmayan bu santraller toplam portféyin %54’in( olusturmaktadir.

Enerjisa Uretim'de Yenilenebilir Enerji (1,8 GW) Uretiminin Fiyatlanmasi

| & Ruzgar: 73 USD/MWh
1

! & Hidro: 73 USD/MWh

YEKDEM & Spot Piyasa

____________________

| & Spot Fiyat (PTF)
1

| & Lisans Ihalesi Sabit Fiyat

Kaynak: Sirket

Enerjisa
Uretim
~430MW

Enerjisa
Uretim
~1.370MW

WFAVOK

%368 %29,7
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Kaynak: Sirket
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Akfen Yenilenebilir Enerji

Ortakhk Yapisi (%)

Tcc Oyak Amsterdam Holdi 75.81
Diger 24.19
Gelir Tablosu (mn %) 2022G 2023G 202471 2025T
Net Satis Gelirleri 4,938 4,363 3,712 3,913
Briit Kar (Zarar) 2,874 2,200 1,894 1,958
Operasyonel Giderler 116 140 118 124
Esas Faaliyet Kari 2,759 2,061 1,776 1,834
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -5,248 1,937 1,648 1,737

Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (2) 0 0 0 0

Net Yatirm Gelirleri (Giderleri) 106 45 38 40
Net Finansman Gelir (Gideri) 324 -646 2,989 -217
Vergi Oncesi Kar (Zarar) -2,059 3,397 6,451 3,394
Vergi Giderleri (Gelirleri) -483 -1,154 1,613 848
Net Kar -1,576 4,554 4,838 2,545
FAVOK 3,616 2,813 2,622 2,730

2023G

20241 2025T

Biiyiimeler & Opr. Perf.

Biiyiimeler

Net Satiglar - -11.6% -14.9% 5.4%
Faaliyet Kari - -25% -14% 3%
FAVOK - -22% % 4%
Net Kar - n.m 6% -47%
Operasyonel Performans

Brit Marj 58.2% 50.4% 51.0% 50.0%
Faaliyet Kar Mariji 55.9% 47.2% 47.9% 46.9%
FAVOK Mariji 73.2% 64.5% 70.6% 69.8%
Efektif Vergi Orani 68.6%  -345.7% 69.4% 55.6%
Net Kar Mariji -31.9% - - 65.0%
Ozkaynak Karliigi - 25.7% 24.5% 13.7%
Aktif Karlligi - 13.5% 15.3% 8.5%
Operasyonel Nakit Akisi/ Satisle 64.6% 41.4% 87.9% 18.5%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 63.9% 37.8% 34.6% -31.1%
Rasyo Analizi 2022G 2023G 20241 2025T
Dizeltilmis F / K (x) ad 49 4.7 8.9
FD /FAVOK (x) 8.5 10.9 11.7 11.3
FD / Satiglar (x) 6.2 7.0 8.3 7.9
PD / Defter Degeri (x) 15 11 1.2 1.3
Hisse Basi Kazang (mn %) n.m 448 5.45 3.03
Hisse Basi Temetti (mn ) 0.00 0.00 0.00 0.00
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Borg (Nakit) (mn %) 10,584 8,700 6,828 5,166
Net Borg / FAVOK (x) 29 31 26 1.9
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.7 0.4 0.4 0.3

Kaynak: Is Yatirm

IS YATIRIM

Faaliyet Konusu

Sirket, yasal mevzuat uyarinca; elektrik tretim tesisi kurulmasi, her tirlii kaynaktan enerji tretilmesi,
kurulan veya devralinan tesislerin isletmeye alinmasi, isletiimesi, elektrik enerjisi Uretimi, Uretilen
elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin miiterilere satisi ve diledigi yerden elektrik enerjisi alim

Bilango (mn %) 2022G 2023G 20241 2025T
Donen Varliklar 2,357 1,704 1,640 1,889
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,488 1,141 1,022 1,238
Ticari Alacaklar 743 468 537 566

Stoklar 0 1 0 0

Diger Dénen Varlklar 125 94 80 85
Duran Varliklar 30,809 32,360 27,462 29,126
Maddi Duran Varliklar 27,648 29,357 24,876 26,675
Maddi Olmayan Duran Varlklar 2,504 2,438 2,119 1,991
Diger Uzun Vadeli Varlkklar 657 565 467 460
Toplam Varliklar 33,166 34,064 29,101 31,015
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 3,512 2,877 2,326 2,081
Finansal Borglar 2,589 2,402 1,916 1,563
Ticari Borglar 899 460 397 505
Diger Kisa Vadeli Yukimldlikler 25 15 12 13
Uzun Vadeli Yukiamliiliikler 14,452 10,811 7,604 10,923
Finansal Borglar 9,963 7,439 5,934 4,841
Diger Uzun Vadeli Yukimllikler 4,489 3,372 1,670 6,082
Ozkaynaklar 15,202 20,377 19,171 18,011
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 15,142 20,321 19,132 17,979
Toplam Kaynaklar 33,166 34,064 29,101 31,015
Nakit Akim (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 3,192 1,808 3,262 725
Diizeltme Oncesi Kar -1,576 4,550 4,839 2,545
Amortisman & Itfa Paylari 858 753 846 896
isletme Sermayesindeki Deg. -393 -544 88 -70
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 4,302 -2,951 -2,510 -2,646
Yatinm Faal. Kay. Nakit -38 -159 -1,978 -1,942
Serbest Nakit Akim 3,154 1,649 1,284 1,217
Finansman Faal. Kay.Nakit -2,889 -1,905 -1,259 1,490

*Tahminler ve agiklanan gecmis finansal sonuglar, 2023 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma glicline gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine

tabii sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma gliciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asagidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giictine gére endekslenebilir.

2024: 1.44
2025: 1.8
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IS YATIRIM

Akfen Yenilenebilir Enerji

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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Aksa Enerji

Ortakhk Yapisi (%)

IS YATIRIM

Faaliyet Konusu

Sirket elektrik enerjisi Gretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, satin alinmasi, kiralanmasi, elektrik
enerjisi Uretimi, Uretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin misterilere satigi ile istigal eder.

Kazanci Holding Anonim Sit 79.42
Diger 15.13
Biilent Buytkugur 5.45
Gelir Tablosu (mn %) 20247 2025T
Net Satig Gelirleri 87,102 35,172 22,348 22,740
Briit Kar (Zarar) 10,591 7,215 5,474 5,651

Operasyonel Giderler 963 810 568 567
Esas Faaliyet Kari 9,628 6,406 4,906 5,084
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 721 373 262 261

Net Yatirm Gelirleri (Giderleri) -3,985 -467 -328 -327
Net Finansman Gelir (Gideri) 1,793 829 1,742 414
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 8,157 7,142 6,582 5,433
Vergi Giderleri (Gelirleri) 1,880 1,036 1,646 1,358
Net Kar 5,582 5,497 4,443 3,667
FAVOK 12,024 7,953 6,776 7,384
Biiyliimeler & Opr. Perf. 2022G 2023G 2024T 2025T
Bilyiimeler

Net Satiglar - -59.6% -36.5% 1.8%
Faaliyet Kari - -33% -23% 4%
FAVOK - -34% -15% 9%
Net Kar - -2% -19% -17%
Operasyonel Performans

Brit Marj 12.2% 20.5% 24.5% 24.9%
Faaliyet Kar Marji 11.1% 18.2% 22.0% 22.4%
FAVOK Mariji 13.8% 22.6% 30.3% 32.5%
Efektif Vergi Orani 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Kar Marji 6.4% 15.6% 19.9% 16.1%
Ozkaynak Karliligi - 17.9% 15.4% 14.8%
Aktif Karlligi - 10.2% 7.8% 6.2%
Operasyonel Nakit Akisi / Satigle 0.8% 15.0% 25.3% 36.7%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar -2.5% 3.0% -59.6% 6.3%
Rasyo Analizi 2022G 2023G 20241 2025T
Duzeltilmis F /K (x) 8.8 8.9 11.0 134
FD / FAVOK (x) 5.3 8.0 94 8.6
FD / Satislar (x) 0.7 1.8 2.8 2.8
PD / Defter Degeri (x) 1.7 1.5 1.9 2.1

Hisse Basi Kazang (mn %) 4.55 4.48 5.22 5.38
Hisse Bagi Temetti (mn %) 0.51 0.82 1.88 2.61

Temettl Verimi 2.0% 2.9% 4.2% 4.7%
Net Borg (Nakit) (mn %) 12,640 12,645 15,481 13,262
Net Borg / FAVOK (x) 1.1 1.6 23 1.8
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.4 0.4 05 0.5

Kaynak: Is Yatirim

Bilango (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T
Donen Varliklar 18,206 16,157 11,310 10,721
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,544 795 2,186 1,437
Ticari Alacaklar 15,188 13,530 7,960 8,099
Stoklar 321 896 569 579
Diger D6nen Varlklar 1,153 936 595 605
Duran Varliklar 35,825 37,914 48,166 48,680
Maddi Duran Varliklar 34,953 34,714 45,937 46,452
Maddi Olmayan Duran Varliklar 748 908 773 746
Diger Uzun Vadeli Varlklar 124 2,292 1,456 1,482
Toplam Varliklar 54,031 54,071 59,476 59,401
Kisa Vadeli Yikiumliiliikler 13,156 13,766 16,254 13,962
Finansal Borglar 7,815 8,208 13,889 11,556
Ticari Borglar 4,291 4,053 1,408 1,433
Diger Kisa Vadeli Yukimldlikler 1,050 1,506 957 973
Uzun Vadeli Yakiamliilikler 8,461 5,669 14,850 19,246
Finansal Borglar 6,369 5,232 3,779 3,144
Diger Uzun Vadeli Yukimldlikler 2,092 437 11,071 16,102
Ozkaynaklar 32,414 34,636 28,372 26,193
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 29,530 31,729 25,860 23,775
Toplam Kaynaklar 54,031 54,071 59,476 59,401
Nakit Akim (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 677 5,292 5,659 8,338
Diizeltme Oncesi Kar 6,277 6,106 4,937 4,075
Amortisman & itfa Paylari 2,395 1,547 1,870 2,300
isletme Sermayesindeki Deg. -7,092 -4,597 -2,568 518
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi -904 2,236 1,421 1,446
Yatinm Faal. Kay. Nakit -2,883 -4,220 -18,971 -6,913
Serbest Nakit Akim -2,207 1,072 -13,312 1,424
Finansman Faal. Kay.Nakit 2,338 -1,825 14,804 -2,053

*Tahminler ve agiklanan gecmis finansal sonuglar, 2023 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma glicline gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine

tabii sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma gliciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asagidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giictine gére endekslenebilir.

2024: 1.44
2025: 1.8
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IS YATIRIM

Aksa Enerji

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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Aydem Enerji

Ortakhk Yapisi (%)

Aydem Enerji Yatinmlari Ar 81.56
Diger 18.44
Gelir Tablosu (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T
Net Satis Gelirleri 7,566 6,359 5,856 7,074
Briit Kar (Zarar) 4,149 2,709 2,905 3,520
Operasyonel Giderler 632 349 405 490
Esas Faaliyet Kari 3,517 2,360 2,500 3,031
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 877 942 773 991
Net Yatrm Gelirleri (Giderleri) -4,942 -3,358 -3,093 -3,736
Net Finansman Gelir (Gideri) 10,647 1,913 3,016 3,518
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 10,099 1,857 3,196 3,805
Vergi Giderleri (Gelirleri) 5,126 3,137 799 951
Net Kar 4,973 -1,280 2,397 2,853
FAVOK 5,663 4,490 4,259 5,019
Biyiimeler & Opr. Perf. 2022G 2023G 2024T 2025T
Biiyiimeler

Net Satiglar - -16.0% -7.9% 20.8%
Faaliyet Kari - -33% 6% 21%
FAVOK - -21% -5% 18%
Net Kar - n.m nm 19%
Operasyonel Performans

Briit Marj 54.8% 42.6% 49.6% 49.8%
Faaliyet Kar Marji 46.5% 37.1% 42.7% 42.8%
FAVOK Marijl 74.8% 70.6% 72.7% 71.0%
Efektif Vergi Orani -50.8%  -168.9% -17.4% -13.9%
Net Kar Mariji 65.7% -20.1% 40.9% 40.3%
Ozkaynak Karliligi - ad 9.5% 13.7%
Aktif Karlligi - ad 4.3% 5.0%
Operasyonel Nakit Akisi/ Satigle 90.4% 72.9% - -
Serbest Nakit Akisi/ Satislar 60.9% 43.5% -57.6% 45.5%
Rasyo Analizi 2022G 2023G 2024T 2025T
Diizeltilmis F / K (x) 44 ad 9.2 77
FD / FAVOK (x) 6.8 8.6 9.0 7.7
FD / Satislar (x) 5.1 6.1 6.6 54
PD / Defter Degeri (x) 0.8 0.8 1.0 11
Hisse Basi Kazang (mn %) 7.05 n.m 4.90 7.29
Hisse Basi Temettl (mn %) 0.00 0.00 0.79 3.28
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 3.5% 5.8%
Net Borg (Nakit) (mn %) 19,648 18,760 13,463 13,775
Net Borg / FAVOK (x) 35 42 32 27
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.7 0.7 0.6 0.7

Kaynak: Is Yatirm

IS YATIRIM

Faaliyet Konusu

Her turlG yenilenebilir ve geri donisturdlebilir enerji kaynaginin elektrik enerjisine donisturilmesi igin,
her tlrli yenilenebilir elektrik enerjisi Gretim tesisinin kurulmasi, isletilmesi, isletmeye alinmasi,
kiralanmasi, elektrik enerjisi Gretimi, Uretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin, yirirlikteki
mevzuata gore miisterilere satisi ile mihendislik hizmetleri verilmesi.

Bilango (mn %) 2022G 2023G 20247 2025T
Donen Varliklar 4,346 3,456 5,221 2,543
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,132 1,393 3,361 223
Ticari Alacaklar 2,149 2,001 1,787 2,234
Stoklar 21 21 35 42
Diger Doénen Varliklar 45 40 37 45
Duran Varliklar 54,414 50,611 52,617 54,426
Maddi Duran Varliklar 51,990 48,609 50,920 52,785
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,738 1,696 1,442 1,327
Diger Uzun Vadeli Varlklar 686 306 255 314
Toplam Varliklar 58,760 54,067 57,838 56,969
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2,633 2,087 4,664 4,254
Finansal Borglar 1,666 1,512 3,361 2,797
Ticari Borglar 783 403 1,160 1,281
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 184 172 143 176
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 26,805 23,359 31,168 32,970
Finansal Borglar 20,113 18,641 13,463 11,201
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 6,692 4,718 17,705 21,769
Ozkaynaklar 29,322 28,621 22,006 19,744
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 29,322 28,621 22,006 19,744
Toplam Kaynaklar 58,760 54,067 57,838 56,969
Nakit Akim (mn %) 2022G 2023G 20247 2025T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 6,842 4,633 6,783 9,846
Diizeltme Oncesi Kar 4,973 -1,280 2,397 2,853
Amortisman & ltfa Paylari 2,146 2,130 1,759 1,988
isletme Sermayesindeki Deg. -1,864 -384 -1,211 368
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 1,587 4,167 3,838 4,636
Yatirm Faal. Kay. Nakit -2,234 -1,867 -10,157 -6,625
Serbest Nakit Akim 4,607 2,765 -3,373 3,221
Finansman Faal. Kay.Nakit -6,605 -3,504 5,517 6,174

*Tahminler ve agiklanan gecmis finansal sonuglar, 2023 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma glicline gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine

tabii sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma gliciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asagidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giictine gére endekslenebilir.

2024: 1.44
2025: 1.8
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IS YATIRIM

Aydem Enerji

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.

49



Galata Wind Enerji

Ortakhk Yapisi (%)

Dogan Sirketler Grubu Holc 70
Diger 30

Gelir Tablosu (mn %) 2022G 2023G 20241 2025T
Net Satig Gelirleri 2,297 1,859 1,692 1,836
Brit Kar (Zarar) 1,644 1,106 1,018 1,180
Operasyonel Giderler 67 89 66 72
Esas Faaliyet Kan 1,577 1,017 952 1,108
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 328 456 212 138
Net Yatirm Gelirleri (Giderleri) 0 0 0 0
Net Finansman Gelir (Gideri) -300 -468 378 -324
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 1,605 1,005 1,541 923
Vergi Giderleri (Gelirleri) 140 382 385 231
Net Kar 1,465 624 1,156 692
FAVOK " 1,958 1,405 1,230 1,378
Biiylimeler & Opr. Perf. 2022G 2023G r{rZy) 2025T
Biiyiimeler

Net Satislar - -19.1% -9.0% 8.6%
Faaliyet Kari - -36% -6% 16%
FAVOK - -28% -12% 12%
Net Kar - -57% 85% -40%
Operasyonel Performans

Brit Marj 71.6% 59.5% 60.2% 64.3%
Faaliyet Kar Marji 68.7% 54.7% 56.3% 60.4%
FAVOK Marijl 85.2% 75.6% 72.7% 75.0%
Efektif Vergi Orani -8.7% -38.0% -17.4% -13.9%
Net Kar Marji 63.8% 33.5% 68.3% 37.7%
Ozkaynak Karliligi - 8.9% 18.1% 12.9%
Aktif Karlligi - 7.1% 13.4% 8.3%
Operasyonel Nakit Akisi / Satisle 30.0% - - 87.5%
Serbest Nakit Akisi / Satislar 8.7% -4.5% 42.7% 36.1%
Rasyo Analizi 2022G 2023G r{irZy) 2025T
Diizeltilmis F / K (x) 11.0 25.8 13.9 23.2
FD / FAVOK (x) 84 1.7 134 11.9
FD / Satslar (x) 7.2 8.8 9.7 8.9
PD / Defter Degeri (x) 23 23 28 32
Hisse Bagi Kazang (mn %) 2.74 1.15 3.08 2.31
Hisse Basi Temettli (mn %) 0.28 0.74 117 1.97
Temettl Verimi 3.9% 4.6% 4.2% 3.7%
Net Borg (Nakit) (mn %) -218 707 335 -230
Net Borg / FAVOK (x) ad 0.5 0.3 ad
Net Borg / Ozsermaye (x) ad 0.1 0.1 ad

Kaynak: Is Yatirim

IS YATIRIM

Faaliyet Konusu

Sirket, elektrik enerjisi Gretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi tiretimi,
uretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin migterilere satigi ile istigal eder.

Bilango (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T
Donen Varliklar 1,380 238 378 862
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,086 66 224 695
Ticari Alacaklar 139 138 116 126
Stoklar 5 5 12 13
Diger Doénen Varlklar 150 29 26 28
Duran Varliklar 7,203 8,759 7,936 7,507
Maddi Duran Varliklar 4,149 5,146 4,738 4,342
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,588 2,522 2,205 2,088
Diger Uzun Vadeli Varlklar 467 1,091 993 1,078
Toplam Varliklar 8,583 8,997 8,314 8,369
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 177 391 213 210
Finansal Borglar 113 118 85 71
Ticari Borglar 29 70 93 101
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 36 202 35 38
Uzun Vadeli Yiukimliiliikler 1,466 1,573 2,364 3,205
Finansal Borglar 756 655 473 394
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 710 918 1,891 2,812
Ozkaynaklar 6,941 7,033 5,736 4,954
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 6,941 7,033 5,736 4,954
Toplam Kaynaklar 8,583 8,997 8,314 8,369
Nakit Akim (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 688 1,979 1,995 1,606
Diizeltme Oncesi Kar 1,465 624 1,156 692
Amortisman & Itfa Paylari 380 388 278 270
isletme Sermayesindeki Deg. 634 320 -29 5
Diger Faaliyetlerden Nakit Akigl -1,791 647 589 640
Yatiim Faal. Kay. Nakit -489 -2,063 -1,272 -944
Serbest Nakit Akim 199 -84 723 662
Finansman Faal. Kay.Nakit 451 -930 -557 -179

*Tahminler ve agiklanan gecmis finansal sonuglar, 2023 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma glicline gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine

tabii sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma gliciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asagidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giictine gére endekslenebilir.

2024: 1.44
2025: 1.8
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Galata Wind Enerji

YATIRIM
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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Enerjisa Enerji

Ortakhk Yapisi (%)

Haci Omer Sabanci Holding 40
E.On International Particip: 40
Diger 20

Gelir Tablosu (mn %) 2022G 2023G 20241 2025T
Net Satis Gelirleri 163,312 168,665 101,486 89,218
Briit Kar (Zarar) 23,200 25,554 33,682 29,488
Operasyonel Giderler 5,427 10,659 14,049 12,299
Esas Faaliyet Kari 17,773 14,896 19,634 17,189
Net Finansman Gelir (Gideri) -13,604 -9,628 -15,347 -10,255
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 4,169 5,268 4,286 6,934
Vergi Giderleri (Gelirleri) -16,465 751 1,072 1,733
Net Kar 20,635 4,517 3,215 5,200
FAVOK 20,781 18,224 21,281 18,974
Bilyiimeler & Opr. Perf. 2022G 2023G 2024T 2025T
Biiyiimeler

Net Satiglar - 3.3% -39.8% -12.1%
Faaliyet Kari - -16% 32% -12%
FAVOK - -12% 17% -11%
Net Kar - -78% -29% 62%
Operasyonel Performans

Brit Marj 14.2% 15.2% 33.2% 33.1%
Faaliyet Kar Mariji 10.9% 8.8% 19.3% 19.3%
FAVOK Marji 12.7% 10.8% 21.0% 21.3%
Efektif Vergi Orani 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Kar Marji 12.6% 2.7% 3.2% 5.8%
Ozkaynak Karlligi - 7.2% 5.7% 12.2%
Aktif Karlligi - 3.2% 2.4% 4.6%
Operasyonel Nakit AkisI / Satigle 11.9% 3.8% 16.2% 22.4%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 4.9% -4.8% 5.8% 10.3%
Rasyo Analizi 2022G 2023G 20241 2025T
Dizeltilmis F / K (x) 34 15.3 216 133
FD / FAVOK (x) 4.8 5.5 47 5.2
FD / Satislar (x) 0.6 0.6 1.0 1.1
PD / Defter Degeri (x) 1.2 1.0 15 1.8
Hisse Basi Kazang (mn ) 17.47 3.82 3.92 7.93
Hisse BagI Temettl (mn %) 1.24 2.30 4.02 11.41
Temettl Verimi 72% 71% 8.0% 10.8%
Net Borg (Nakit) (mn ) 17,670 33,196 25,440 30,686
Net Borg / FAVOK (x) 0.9 1.8 1.2 1.6
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.3 0.5 0.5 0.8

Kaynak: Is Yatirm

IS YATIRIM

Faaliyet Konusu

Elektrik enerjisi dagitimi, perakende satigi ve ilgili sair faaliyetler ile istigal eden sirketlere istirak etmek

ve istiraklerini yonetmek dahil Ana sdzlesmede yazili olan diger hususlar.

Bilango (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T
Do6nen Varliklar 36,795 46,815 36,056 46,396
Nakit ve Nakit Benzerleri 13,793 5,179 1,528 1,596
Ticari Alacaklar 9,372 17,873 8,815 10,118
Stoklar 3,100 4,541 2,119 2,109
Diger Dénen Varlklar 10,531 19,221 23,594 32,573
Duran Varlklar 89,329 105,180 76,955 67,094
Maddi Duran Varlklar 5,880 7,582 8,319 8,692
Maddi Olmayan Duran Varlklar 35,398 38,874 25,789 21,114
Diger Uzun Vadeli Varlklar 48,051 58,724 42,847 37,289
Toplam Varliklar 126,124 151,995 113,011 113,491
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 51,501 55,235 46,008 47,803
Finansal Borglar 24,998 23,208 16,870 19,896
Ticari Borglar 11,159 18,651 14,895 15,562
Diger Kisa Vadeli Yukumltltkler 15,344 13,376 14,243 12,345
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 15,784 30,282 20,195 27,201
Finansal Borglar 6,465 15,167 10,098 12,386
Diger Uzun Vadeli Yukumltlukler 9,319 15,115 10,097 14,815
Czkaynaklar 58,838 66,477 46,808 38,486
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 58,838 66,477 46,808 38,486
Toplam Kaynaklar 126,124 151,995 113,011 113,491
Nakit Akim (mn %) 2022G 2023G 20241 2025T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 19,387 6,470 16,452 20,000
Diizeltme Oncesi Kar 20,635 4,517 3,215 5,200
Amortisman & itfa Paylari 3,008 3,328 1,647 1,785
Isletme Sermayesindeki Deg. -3,334 -4,814 0 716
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi -922 3,438 11,590 12,298
Yatinm Faal. Kay. Nakit -11,323 14,494 10,554  -10,816
Serbest Nakit Akim 8,064 -8,024 5,897 9,184
Finansman Faal. Kay.Nakit 5,053 4,154 -7,966 -8,810
Net Nakit Degisimi 12,678 -9,292 -2,069 374

*Tahminler ve agiklanan gecmis finansal sonuglar, 2023 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma glicline gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine

tabii sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma gliciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asagidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giictine gére endekslenebilir.

2024: 1.44
2025: 1.8
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IS YATIRIM

Enerjisa Enerji

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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Enerji Sektor Raporu

SEKTOR OZETi

Tarihge

IS YATIRIM

Tirkiye'de elektrik piyasalari devlet tarafindan temelleri atilmis ve yillar gegtikge serbestlestirilmis bir piyasadir. Fakat dogasi

geregi sektorde kamu oldukga énemli bir rol oynamaktadir.

I EPDK’nin 2001 yilinda kurulmasi ile Tiirkiye’de enerji sektoriiniin gelisimi ivme kazanmigtir. 2006 yilinda ilk 5 yillik
uygulama dénemi devreye girmis ve su anda 2021-2025 4.uygulama déneminde bulunmaktayiz.

Yenilenebilir Enerji

Kanunu (5346 Sayil
Kanun)
Diizenleyici .
Kurumun Ozellestirme Tlk Uygulama
(EPDK) Strateji Dénemi
Kurulmasi Belgesi l
2004 2005 2006

Elektrik Dagitim

Organize Elektrik
Piyasasi — Asama
11 (Gilin Oncesi
Piyasasi, Teminat
Mekanizmasi)

sirketlerinin
Gellestirilmesi ENTSO-E
basland. Baglantisinin blellel::i?r::;erinin
i Basllﬂzm Tamamlanmast
2008 2009 2010 2011 2013

Tiirkiye'nin ilk Niikleer
Enerji Santrali olan

Yenilenebilir Akkuyu Niikleer
Enerjji igin Yeni Ut .
Yatinim Modeli Santrali r:l’n temeli
YEKA atildr.
Enerji
Borsasinin Yan Hizmetlerin Dérdiincii
Kurulmast Tedarik Uygulama Dénemi
(ExisT) Mekanizmast l
l v i
2015 2016 2017 2018 2021

2001

! !

Elektrik Piyasasi Organize
Kanunu (4628 Elektrik
Sayili Kanun) Piyasasinin

Kurulmasi

f

Organize Elektrik
Piyasasi - .
Asama Giin

Oncesi Planlama,

Dengeleme Giig

Piyasasi (Saatlik

Uzlastirma)

T Yeni Elektrik Piyasas

Yenilenebilir Enerji Kanunu
Kanunu Degisikligi
Dagitim ve Perakende Satis
X Faaliyetlerinin Aynistiriimas
ikinci Uygulama
Dénemi

P

Giin igi Kapsite

Pazarinin Mekanizmasi
Kurulmasi
Last Resort Supply Tariff
Yerek Komiir Yakitl

EUDAS ve TETAS Birlesmesi

~ Uretim Enerji Santrali igin
Ozellestirmelerin Yeni Tesvik Modeli
in Baslatiimast
Ugiincii
Uygulama
Dénemi

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

I 2001 yilindan itibaren 6zellestirmeler hiz kazanmigs ve Tiirkiye’de enerji piyasalari olgunlagmigtir.

1993 Oncesi

Kamu-Ozel
Uretim

1993-2001

Ozel &
Kamu-Ozel
(Uretim)

2001-2012

Ozel &
Mevcut

Kamu-Ozel
(Uretim)

TEK (Uretim, iletim,
Dagitim)

TEAS
(Uretim & iletim)

TETAS
(Toptan Satis)

EUAS
(Uretim)

TEIAS

(iletim)

- Ozel Sirketler

- Kamu Sirketleri

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

TEDAS (Dagitim)

21 Sirket
(Dagitim)

Belirlenmis
Perakende
Sirketleri

21 Sirket
(Dagitim)
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Enerji Sektor Raporu

Piyasa Ozeti

I Enerji sektorii 5 baglktan olusmaktadir.

e Enerji Uretiminin %75'i 6zel sektor, %25'i ise devlet tarafindan gergeklestirilir.
e Toplam kurulu kapasite Mart 2024 itibariyle 107 GW'dir.
¢ Yenilenebilir enerji ve hidroelektrik enerjinin toplam elektrik tiretimindeki pay1 %42'dir.

* TEIAS, iletim sisteminin sahibi ve isletmecisi olan devlet tekelidir.
* Yan hizmetler ve dengeleme gii¢ piyasasi, sistem gilivenligi ve operasyonlarinin bir pargasi
olarak TEIAS tarafindan isletilir.

e Tamamen serbestlesmis bir piyasa olarak, ana oyuncular sunlardir:
Ozel Tedarikgiler, Devlet istiraki EUAS, Ozel Ureticiler, Dagram Sirketleri, Biyiik Olgekli
Tuketiciler / Otomatik Ureticiler.

¢ 21 dagitim bolgesi bulunmaktadir ve 6zellestirme siireci 2013 yilinda tamamlanmustir.

TOPTAN e Her dagitim sirketi, kendilerine tahsis edilen cografi bolgede yerel bir tekel konumundadir.
SAT'S * Dagitim sirketleri, saya¢ noktalari dahil olmak Uzere orta-disik voltaj dagitim sistemlerinin

sahibidir.

Perakende piyasa oyunculari sunlardir:

e Ulusal tarife mekanizmasi kapsaminda satis yapan Yetkili Perakende Sirketleri,

e Uygun tiiketicilere satis yapan Perakende Sirketleri ve Ozel Tedarikgiler.

Yillik uygunluk sinirini (1.200 kWh/yil) asan tiim tiketiciler tedarikgilerini segme 6zgirligiine
sahiptir.

I Elektrik Piyasalari Denetleyici ve Diizenleyici Kurumlar

J ETKB
J EPDK

B TEIAS

N EUAS

§ EPIAS

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlhgi, enerji politikalarinin belirlenmesi ve faaliyete gegirilmesinden sorumlu
ana kamu kurumudur.

Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu, elektrik, dogalgaz ve sivilastiriimis petrol gazi piyasalarinin
diizenlenmesinden ve denetlenmesinden sorumludur.

Tiirkiye Elektrik iletim A.S., Glkedeki elektrik iletim sisteminin sahibi ve isletmecisidir. 2003 yilinda Enerji
Piyasasi Diizenleme Kurumu'ndan (EPDK) “iletim Lisansi” alarak iilke capindaki bélge mudiirliiklerinin ve yerel
sevkiyatlarin yénetiminin sorumlusu olmustur. Ayrica, glic dengeleme piyasasinin ve yan hizmetler piyasasinin
isletiimesinden de sorumludur.

Elektrik Uretim Sirketi, kamuya ait elektrik iretim santrallerinin faaliyetlerinden sorumludur, ayrica Temmuz
2018’den sonra TETASIn (EUAS ile birlesen elektrik toptan satis sirketi) toptan satis ticareti sorumluluklarina
da Ustlenmistir.

istanbul Enerji Borsasi, yurt icinde giin dncesi, giin ici, vadeli elektrik islemleri, dogal gaz spot, vadeli dogal gaz
islemleri ve dengeleme piyasalarinin isletilmesinden sorumlu piyasa isletmecisi olup, 18 Mart 2015 tarihinden
itibaren spot piyasalarda serbest tiiketicileri ydnetilir. Ayrica EPIAS, YEK-G sistemi ve YEKDEM gibi
yenilenebilir eneriji ile ilgili operasyonlari ydnetir. Ayrica EPIAS Seffaflik Platformu ile elektrik ve dogal gaz
piyasalarina yonelik kapsamli, gercek zamanli veriler saglamaktadir. Bu platform, bu piyasalarda seffafligin
yani sira piyasa katilimcilari icin verilere esit erisim saglamaktadir.

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
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Dagitim ve iletim

IS YATIRIM

I Elektrik dagitim igi 2009 sonrasi 6nemli 6l¢lide 6zellestirilmis ve 21 dagitim bélgesine ayrilmigtir.

. . Bol DSO isimleri Firmal
Yatirimci Dagitim Sirketi Pazar Payi Ozellestirme Tarihi ihale Bedeli ($ mn) oge Dicle Eda — Eksim Ll
AYEDAS (1) 29 Ocak 2009 1225 2 \Vedas Turkerler
Enerjisa BASKENT (2) 23.9% 1 Agustos 2013 1227 3  ArasEdas Calik-Kiler
TOROSLAR (3) 1 Ekim 2013 1725 4  Coruh Edas Aksa
BOGAZICI (4) 28 Mayis 2013 1960 5  Firat Edas Aksa
Cengiz-Kolin AKDENIZ (5) 19.5% 28 Mayis 2013 546 6 Cedas Kolin-Cengiz
GCAMLIBEL (6) 3 Eylul 2010 256 7 Toroslar Edas EnerjiSA
Aydem-Enerji AGIZIODI\Z/I ((2) 13.5% ;g(z): 1231 g ':eias Ed :IarkoS—AC il
27 agkent Edas nerji
Limak ULUDAG (9) 6.7% 3 Eylil 2010 940 10 Akdeniz EDAS Kolin-Cengiz
iskaya-Dogu DICLE (10) 6.3% 11 Subat 2009 600 11 Gdz Aydem
AKCEZ/SEDAS SAKARYA (11) 5.1% 30 Agustos 2009 440 12 Uedas Limak
Alarko Cengiz MERAM (12) 5.4% 30 Aralik 2011 575 13 Tredas Ic Igtas
IC igtas Enerji TRAKYA (13) 3.8% 1 Temmuz 2010 485 14 Ayedas EnerjiSA
Zorlu Eneriji OSMANGAZI (14) " 3.6% 28 Temmuz 2013 387 15 Sedas Akenerji-CEZ
AKSA CORUH (15) 3.5% GOéak 2011 230 16 Oedas ot
FIRAT (16) 1 Ekim 2010 227 17 Bedas Kolin-Cengiz
Calik Enerji YESILIRMAK (17) " 2.8% 30 Aralik 2009 442 18 Kcetas Kayseri Municipality
Kipas Holding AKEDAS (18) 2.0% 23 Temmuz 2000 19 Adm Aydem
Kiler-Cahk ARAS (19) 1.4% 21 Eylal 2012 20 Akedas Kipas
Kayseri + Private Players ~ KAYSERI (20) 1.3% 28 Temmuz 2013 129 21 Yedas Calik
Tiirkerler VANGOLU (21) 1.1% 1 Eyliil 2013 118
Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
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Kaynak: Tiirkiye Haber Ajansi

I Tiirkiye’de kullanici sayisi biiyiirken kullanici bagina kesinti siireleri Avrupa’nin gok iizerindedir.

Tirkiye Toplam Tiiketici Sayisi Biiyiimesi (mn)

I %3 YBBO |
49.73
48.56
47.31
46.08
44.96
43.65
42.51
41.06
39.78

38.55 I I

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Kullanici Bagina Ortalama Kesinti Siiresi
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Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
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I Dagitim sirketlerinin gelir modeli EPDK tarafindan belirlenen gelir tavani ve operasyonel verimliliklerinden olusmaktadir

Onaylanmig Gelir Tavaninin
Artmasi

Yatirim Harcamalan Verimliligi

Dagitim
Sirketlerinin
Operasyonel

Gelirleri

Operasyonel Gider Verimliligi

Kayip Kagak Verimliligi

Diger Gelir Kalemleri

Kalite Fakor Bonuslari

Yatirom
Harcamasi

Acilis DVT

LETERIAR

Vergi — Diizeltilmis Reel
o,
Ortalama DVT RMG (%12.3) + St — By
Vergi _— Diizeltilmis Reel
o,
Ortalama DVT RMG (%12.3) + STrltroneal — S e

Reel Yatirim
Harcamasi Geri
Odemesi

Diizeltilmis Reel
DVT Getirisi

Reel Yatirim Nominal Yatirim

Harcamasi Geri Enflasyon Harcamasi Geri
Odemesi Odemesi

Kaynak: EPDK
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I Tiiketici elektrik faturasi bilegenleri

120%

100
oo
80%
38%
60% 57%
40%
50%
20% 32%
0%
Sanayi OG TT Sanayi AG Mesken (<8 kWh/giin) Mesken (>8 kWh/giin) Kamu/Ozel/Diger (<30 Kamu/Ozel/Diger (>30 Tarimsal Faaliyetler AG
AG AG kWh/giin) AG kWh/giin) AG

B Enerji M Dagitim = Vergi
Kaynak: EPDK

Sanayide en biyik pay perakende bedeli iken diistk tiiketim meskenlerde en biiylk pay dagiim bedelidir.

I Perakende Sirketlerinin Operasyonel Gelirleri

Briit Kar Mariji

Operasyonel Gider Verimliligi

Perakende Sirketlerinin

Operasyonel Gelirleri

Diger Gelirler

Kaynak: EPDK

58



IS YATIRIM

Enerji Sektor Raporu
Uretim
Kurulu Giig
Tirkiye'de kurulu kapasitede en biiyik pay hidroelektrik santrallerine aittir. Bunu dogal gaz santralleri takip ederken kémr
santralleri de %20.3 gibi biylk bir paya sahiptir. Bakanlik tarafindan ulusal enerji planina gore 2035’e kadar riizgar ve giines
santrallerinde bliylk pay artisi beklenirken, 2025 yilinda da ilk nikleer enerji santralinin elektrik Gretiminde aktif rol

oynayacagl goriliyor. 2035 yilinda gelindiginde Tirkiye’de toplam kurulu giicin 189.7MWs’a, toplam Uretimin de

507.7TWSs’a ulagmasi bekleniyor.

I Kurulu gii¢ 2025’te 116 MW’a ulagmasi beklenirken ayni yilda 380TWs elektrik iiretimi tahmin ediliyor

Enerji Kaynaklarina Goére Kurulu Gii¢ (MWs) Enerji Kaynaklarina Gore Uretim (TWs)

200 189.7

5.1 500 452.7 16.2
180 7.2 ) 55.8
160 149.1 51 200 380.2 o
140 116.2 4.8 306.7 e [
120 4.5 32.9 300 R — T b
100 17.9 ek 18.1 y

. .
6 -4 81.9

60 30.3

20z | -
40 2 100 176.7 196.4 173.7
20 a1 ﬂ 35.1

0 0
2020 2025 2030 2035 2020 2025 2030 2035
mHidro ™ Dogal Gaz Komiir mRizgar ™ Gines M Nikleer ®Diger ® Toplam ETermik ® Hidrolik Rlzgar M Glnes M Nikleer HDiger @ Toplam
Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023 Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Kurulu gicte en biyik payin hidroelektrik santrallere ait olmasi elektrik piyasasinin yagis siddet ve sikligindan ciddi anlamda
etkilenmesine neden olmustur. Dogasi geregi hidroelektrik santralleri ve dogal gaz ¢evrim santralleri puant yik santralleri

olarak siniflandirilmaktadir.

Puant Yiik Santralleri

Puant yik santralleri, enerji talebinin yiiksek oldugu zaman dilimlerinde dusik sabit maliyetlere sahip olmasindan dolayi
puant talebi karsilayabiliyor.. Fakat ayni zamanda da yliksek marjinal maliyetlere sahip bu santraller elektrik arz talebindeki
dalgalanmalara ayak uydurabildigi gibi elektrik fiyatlarina da biyik oranda etki eder. Bu santrallerin en yaygin érnekleri dogal

gaz cevrim santralleri ve hidroelektrik santralleridir.

Baz Yiik Santralleri

Baz ylik santralleri, diislik sabit maliyetler ve yliksek marjinal maliyetlere sahip olan sistemdeki baz yik{ karsilamakla yukli

santrallerdir. Bunlarin en yaygin 6rnekleri, termik ve niikleer santrallerdir.

Riizgar ve glines santralleri hem dislik kapasite kullanim oranlari hem de dis sebeplerden kaynakh dalgali Giretim oranlari
sebebiyle iki kategoride de tam anlamiyla siniflandirilamazken bu santraller baz yiike yardimci olmaktadir. Hem sabit
maliyetleri diisik hem de marjinal maliyeti neredeyse olmayan bu santraller tek basina baz yikte glivenilir olmasa da baz
ylike yardimci olurken dalgali Uretim ciktlari sebebiyle puant talebi karsilamakta yetersiz olabiliyorlar. Ayrica dissal
sebeplerden kaynakli riizgarin az oldugu veya gilines gilinlerinin kisa oldugu gibi dénemlerde de puant yik santrallerinin

devreye girmesine sebep oldugundan yine elektrik piyasalarinda fiyatlarda dalgalanmaya da sebep olmaktadirlar.
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Yenilenebilir Enerji

0

YATIRIM

I Toplam kapasitede yenilenebilir enerji pay1 %54’e ulagsmistir ve en biiyiik pay hidroelektrik santrallerine aittir.

® Hidroelektrik

M Rizgar
Gunes

M Jeotermal

m Diger

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

I Ozel sektorde en biiyiik pay Sabanci Holding’e aittir ve en yaygin yenilenebilir santrali hidroelektriktir.

Yenilenebilir Enerji Alaninda Kurulu Giice Gore Baslica Ozel Sektor
Girisimleri (2023, GW)
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Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Baslica 20 Yenilenebilir Odakli Ozel Sektor Girisimi’nin Kapasite
Dagilimi (2023)

420% 8%

27.80%

Glnes = Rizgar = Hidro = Jeotermal

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Hidroelektrik santrallerinin biiylk bir paya sahip olmasi yenilenebilir enerji Gretiminin toplam lretimdeki payinda ciddi

dalgalanmalara sebep olmustur. Yenilenebilir enerjilerin Gretimde daha stabil bir rol oynamasi igin Gretim portféyinin

cesitlendirilmesi 6nem arz ederken Tirkiye hidroelektrik santrallerinde de pompaj depolamali hidroelektrik potansiyel

M Rizgar

Glnes

m Diger

e

® Hidroelektrik

M Jeotermal

kapasitesini kullanmak icin gerekli planlamalari ve diizenlemeleri yapmaktadir. Bulunmasi zor 6zel arazi kosullari gerektiren

pompaj depolamali hidroelektrik santrallerinin Tirkiye’de potansiyel 19.631TWs yillik Gretim kapasitesine ulasabilecegi

tahmin ediliyor (TEBAS). Ozellikle sebeke seviyesinde depolama avantajina sahip bu santraller Tiirkiye’nin enerji

déntsiminin daha stabil hale gelmesinde 6nemli rol oynayabilir ve yeni YEKDEM tarifesine dahil edilmistir.

I Yenilenebilir Enerjinin Toplam Uretimdeki Payi, %
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Kaynak: IRENA

I Avrupa Ulkelerinde PDHES Potansiyeli

TWh
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Kaynak: TEBAS
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I ilk YEKDEM ve Yerli Aksam Tarifesi ($/MWs) I ilk YEKDEM Tarifesi ve Spot Elektrik Fiyatlari ($/MWs)
160
Biyokiitle 133 200 140 e
133
120
Glnes 133 189
100 105
73
60
a5
Rizgar 110 44 39 39
40
Hidroelektrik 96 0 I I I
0
0 100 200 300 400 500 2018 2019 2020 2021 2022 2023
W YEKDEM  ®m YEKA Minimum YEKA Maksimum B PTF e HES&RES  ======]eotermal e GES&Biyokiitle
Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023 Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Tirkiye'nin enerji dontsimiini desteklemek adina devlet tarafindan bir takim tesvikler uygulandi. Bunlarin en basinda

Yenilenebilir Enerji Kapasite Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) ve Yerli Aksam Tesvik (YEKA) geliyor. YEKDEM tarifesi
elektrikte sabit fiyat garantisi sunarken YEKA, santrallerin yerli aksam oranina gore degisen yerli pargacilari da desteklemek
adina ortaya atilmis bir mekanizmadir. ilk YEKDEM 2005 tarifesi 2005 yilinda uygulamaya konulmustur ve 30 Haziran 2021’e
kadar agilmis olan santraller igin gegerlidir. ilk tarife, dolar bazinda 10 yillik sabit fiyat garantisi verirken 5 yillik da YEKA tesvigi
sunmaktadir. Tarife 2019 yilina kadar lisanssiz santraller icin de gegerliligini korurken 2019 sonrasinda lisanssiz santraller
YEKDEM kapsamindan gikarilmistir. Tirk lirasinin son yillarda agir deger kaybi ile dolar bazindaki YEKDEM tarifesinin hazine
izerindeki baskisi artmistir ve 1 Temmuz 2021 itibari ile YEKDEM tarifesi Turk Lirasi cinsinden uygulanmaya baslanmistir.
Ardindan PTF'nin YEKDEM Uzerinde seyretmesi ve TL tesvik mekanizmasinin yenilenebilir enerji yatirirmcilarini cezbetmek
konusunda yetersiz kalmasi nedeniyle Mayis 2023’de dolar bazinda taban ve tavan fiyat limitleri olan TL bazli YEKDEM

tarifesine gecilmistir.

I Mayis 2023 YEKDEM Dolar Bazli Taban ve Tavan Limitleri I Mayis 2023 YEKDEM TL Tarifesi

Dalga&Deniz Akintisi 63 77 Dalga&Deniz Akintisi
Pompaj Depolamali Hidro Pompaj Depolamali Hidro
Depolamali Giines-Riizgar 58.5 71.5 Depolamali Giines-Riizgar 1250 385
GES GES
Termal Bertaraf Termal Bertaraf
Biyometanizasyon Biyometanizasyon
Cdpgaz Cpgaz
JES JES
RES Deniziistl RES Denizisti
RES Karasal RES Karasal
HES Akarsu HES Akarsu
HES Rezervuarli HES Rezervuarli 1440 288
0 50 100 150 200 250 0 500 1000 1500 2000 2500 3000
B YEKDEM Taban(ABD$/MWs)  ® YEKDEM Tavan(ABDS/MWs) W YEKDEM(TL/MWs) M Yerli Aksam Tegvik(TL/MWs)
Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023 Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

I Yeni YEKDEM tarifesinde One Cikanlar

Doviz kuru riskine karsi fiyat tabani uygulamasi
Hem YEKDEM hem YEKA’da aylik eskalasyon

Eskalasyon formiiliinde dévizin agirligi artt

Deniz Uistii RES, depolamali tesisler, PDHES, dalga ve deniz akintisi dahil edildi
Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
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I 2024 yilinda 17.624 Mwe kurulu giice denk gelen 778 santral YEKDEM’e katilmistir.

2024 YEKDEM'e Tabi Kurulu Giig (Mwe)

Rizgar 6,751
Gines 469
Biyokiitle 2,189
Hidroelektrik 6,768
Jeotermal 1,447
Toplam 17,624

Kaynak: EPDK

I YEKA (Yenilenebilir Enerji Kaynak Alani) modeli,

Tirkiye'nin elektrik enerjisi Giretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarinin payini ve gesitliligini artirmayi hedefleyen 6nemli bir
girisimdir. Bu model, hem elektrik enerjisi Giretiminde dengeli bir portféy olusturmayi hem de maliyetleri diisirmeyi
amaglamaktadir. Ayrica, yerli Gretimin gelistiriimesi ve kalifiye insan kaynaginin artirilmasi gibi yan faydalar saglamaktadir.
2016 yilinda yayimlanan Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlari Yonetmeligi ile yiirlrlGge giren YEKA modeli, kamu ve 6zel
miilkiyet arazilerinde yenilenebilir enerji alanlari olusturularak kaynaklarin daha etkin kullaniimasi saglanmaktadir. Modelin

temel 6zellikleri ve sagladigi avantajlar sunlardir:
YEKA projeleri kapsaminda gerceklestirilen bazi 6nemli yarismalar ve projeler sunlardir:

- YEKA GES-1 (Karapinar): Tirkiye'nin en buyuk glines paneli Gretim fabrikasi kurulmus ve %78 yerlilik orani ile liretim

yapilmaktadir.
- YEKA RES-1: Riizgar enerjisi alaninda 1000 MWe kapasiteli santraller kurulmus ve yerli tirbin tGretimi gerceklestirilmistir.

- YEKA RES-2: Aydin, Mugla, Balikesir ve Canakkale'de toplam 1000 MWe kapasiteli riizgar santralleri kurulmasi

planlanmistir.
- YEKA GES-3 (Mini YEKA GES): 36 ilde 1000 MWe kapasiteli kliglk olgekli glines santralleri kurulmustur.

- YEKA GES-4 ve RES-3: Nigde-Bor, Hatay Erzin ve Sanliurfa-Viransehir gibi bolgelerde yeni glines ve riizgar enerji projeleri

gelistirilmistir.

ETKB Tarafindan Belirlenen YEKA

YEKA ..
. YARISMA SOZLESME
YEKA Saha Belirleme BELIRLEME S $

Metotlari

ilan Edilen Kapasiteyi Yarisma ile Kazanan Yatirnmcinin

Belirledigi YEKA

YEKA

YARISMA SOZLESME BELIRLEME

Kaynak: ETKB
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Elektrik Talebi

Elektrik Talebi

IS YATIRIM

Tiirkiye, Ulke ekonomisinin de blyiimesiyle her gecen giin elektrige olan talebini artiriyor. Ulkede elektrik talebinin en biiylik

kaynagi sanayi tiretimi ve elektrik talebi reel GSYiH ile dogrudan iligkili. Sanayi Gretimini hane halki tiiketimi takip ederken

tarim ve ulagimin payi kiyasla ¢ok dusik seviyede kaliyor. 2015 yilinda 266TWs’a ulasan toplam elektrik talebi 2023 yili son

yayinlanan Aralik verisine gore fiili tliketim 328TWs'e ulasmistir.

I Elektrikte en biiyiik talep sanayiden gelmekte ve toplam elektrik talebi reel GSYiH ile biiyiir.

Elektrik Talep Dagilimi

Tarim 4.80%

\|

Ulagim 0.60%

Sanayi47.50%
Hanehalki
47.10%

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Tiirkiye Elektrik Talebi(2001-2023)
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Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Tiiketimdeki en biiyiik ikinci pay ise hane halkina aittir. Tiirkiye’nin reel GSYiH biyiimesinin yani sira hem yiiksek niifusu hem

de Avrupa ortalamasinin Ustlinde olan niifus artis hizi Tirkiye’nin elektrik talebindeki beklenen blylimedeki en biylk

katalizérlerden biridir. Ongériilen niifus ve ekonomik bilylime faktdrleri g6z dniine alindiginda farkh senaryolara gére elektrik

talebinin 2032’de 400TWs ila 490TWs arasinda olmasi bekleniyor.

I 2032’de niifusun 94.3 milyon kisiye ve toplam talebin 400 TWs ila 490TWs olmasi bekleniyor.

2024-2032 Yillan Briit Elektrik Tiiketim Tahmini
(GWh)
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Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
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Kaynak: TUIK, Is Yatirim

Tirkiye niifusu 2023 yil sonu itibariyla 86 milyonu asmis ve 6niimizdeki 10 yilda %0.7 YBBO seviyesinde blyimesini tahmin

ediyoruz. 2022 yilinda Turkiye kisi basi elektrik talebi 3.9 MWs’e ulasirken bu rakam OECD ortalamasi olan 6.8MWSs’in oldukca

altinda seyrediyor.
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I Tiirkiye kisi bagina elektrik talebi 3.9MWs ile OECD ortalamasinin oldukga altindadir.

Segili OECD Ulkelerinin Kisi Bagina Elektrik Talebi (2021, MWs)
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Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

I Puant talebi karsilamakta hidrolarin katkisi biiyiik
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Kaynak: EPIAS, Talep ve Uretim

Turkiye’de Kisi Bagina Elektrik Talebi (2008-2022, MWs)
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Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
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Kaynak: TEIAS, Briit Elektrik Talebi

Tirkiye’de 2023 yilinda toplam elektrik talebi 330 GWs olarak kaydedildi. Toplam talebin ise sadece %1.8'l ithal edildi.

Hidroelektrik santralleri, yiiksek emre amade ve kapasite kullanim oranlari ve diisiik maliyetlerinden dolayi sistemdeki puant

talebi karsilamakta 6nemli bir rol oynuyor. Ozellikle rezervuarli hi

dengede tutarak talep hareketlerine paralel bir tepki verilmesine

dro santrallerin yan hizmetler piyasalarina katilmasi sistemi

olanak saglyor. Hidrolar puant talebi karsilamakta basarili

olsalar da yagis sikligina bagl tGretim verimliligi dogalgaz santrallerini hidrolardan daha giivenilir bir kaynak yapiyor. Bu yizden

“merit-order” diye adlandirdigimiz elektrik fiyatlarini belirleyen sistemde dogalgazlarin disiik sabit maliyetli ama yiiksek

degisken maliyetli yapisi elektrik fiyatlarina ciddi anlamda etki ediyor.

Kémiir
Degisken
Maliyet Niikleer
($/Mwh)

Yenilenebilir

Kaynak: Good Energy

Petrol
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I Elektrik talebi “merit-order” sistemine uygun karsilanarak enerji arzinin en verimli sekilde kullanilmasi amaglanir.

Elektrik piyasalarinda arz edilen enerjinin siralanmasi ve fiyatlandiriimasi siirecinde 6nemli bir yer tutan merit-order kavrami,
enerji Ureticilerinin marjinal maliyetlerine gore siralandigi bir sistemdir. Bu sistem, hangi tiretim tesislerinin hangi sirayla
devreye girecegini belirler ve piyasa fiyatlarinin nasil olustugunu etkiler. Merit-order mekanizmasi, enerji piyasalarinin
isleyisinde kritik bir rol oynar. Merit-order sisteminin temelini marjinal maliyet olusturur. Marjinal maliyet, bir ek birim
elektrik Gretmenin maliyetidir. Elektrik Gretim tesisleri, Gretim maliyetlerine gore siralanarak merit-order egrisini olustururlar.
Genellikle yenilenebilir enerji kaynaklari (riizgar, glines) en diisik marjinal maliyete sahipken, fosil yakitl santrallerin (kém{r,

dogalgaz) marjinal maliyetleri daha yiiksektir. Bu siralama, enerji arzinin en verimli sekilde kullanilmasi amaciyla yapilr.

Elektrik piyasalarinda fiyatlandirma, talebin karsilandigi son Gretim tesisinin marjinal maliyetine gore belirlenir. Buna
"marginal pricing" denir. Ornegin, diisiik talep dénemlerinde (gece saatleri gibi), sadece en diisiik maliyetli yenilenebilir enerji
kaynaklari ve baz yiik santralleri (6rnegin, nikleer enerji) devrede olabilir. Talebin arttigi sabah ve aksam saatlerinde,
dogalgaz ve komiir santralleri gibi daha yliksek maliyetli tesisler de devreye girer ve bu durum elektrik fiyatlarini yikseltir. Bu

nedenle, piyasa fiyati arz ve talep dengesine gore dalgalanir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari, diisiik marjinal maliyetleri nedeniyle merit-order siralamasinda 6ncelikli olarak devreye
girerler. Bu durum, fosil yakitli santrallerin daha az kullanilmasina ve genel elektrik fiyatlarinin diismesine neden olabilir.
Ayrica, yenilenebilir enerji kaynaklarinin tesvik edilmesi ve entegrasyonu, enerji piyasasinda daha sirdirilebilir bir yapi
olusturur. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin artan payi, fosil yakitli santrallerin ekonomik zorluklar yasamasina neden olabilir,
zira bu santraller yiksek isletme maliyetleri nedeniyle piyasa kosullarinda rekabet etmekte zorlanabilirler. Merit-order
mekanizmasi, elektrik piyasasinda cesitli etkiler dogurur. Talep arttikga, daha pahali liretim tesislerinin devreye girmesiyle
fiyatlar ylkselebilir. Bu fiyat dalgalanmalari, piyasa katilimcilari icin 6ngérilemezlik yaratabilir, ancak ayni zamanda arz

givenligini saglamaya yardimci olur.

Fosil yakith enerji Giretimi ise yiksek marjinal maliyetlere sahiptir ¢linkl Gretim sirasinda yakit (dogalgaz, komdir) yakilmasi
gerekir. Bu nedenle, dogalgazin fiyati elektrik fiyatlari Gzerinde dogrudan etkili olur. Merit-order mekanizmasi geregi, elektrik
fiyati her yarim saatlik donemde talebi karsilamak igin devreye giren son lretim Unitesinin marjinal maliyetine gore belirlenir.

Bu Unite genellikle yiiksek marjinal maliyetlere sahip bir dogalgaz santrali olur.

Elektrik fiyatlari ile dogalgaz fiyatlari arasindaki baglanti, elektrik Gretiminde dogalgazin marjinal maliyet belirleyici roli
oynamasindan kaynaklanir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin payi artsa bile, talebin yliksek oldugu zamanlarda dogalgaz
santralleri devreye girer ve bu durum elektrik fiyatlarini yukari geker. Dolayisiyla, dogalgaz fiyatlari yiksek oldugunda, elektrik

fiyatlar da yukselir.

Petrol

Dogalgaz

Kémiir
Degisken
Maliyet Niikleer
($/Mwh)

Yenilenebilir

Kaynak: Good Energy
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Elektrik Fiyatlari
AUF ve PTF Gelisimi ($/MWh)
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Elektrik fiyatlarinda 2022’de yukari yonli sokun etkisini sinirlandirmak amaciyla Azami Uzlastirma Fiyati (AUF) uygulamasi

getirilmis ve 2023 Eylil ayinda kaldiriimistir. Ukrayna-Rusya savasi sonrasi artan dogalgaz fiyatlar Turkiye’de %30’a yakin

dogalgaz kapasitesi gbz oniine alindiginda elektrik fiyatlarina yukari yénli bir baski uyguladigi gézlenmistir. Normallesen

kosullar ile elektrik fiyatlari Subat 2024 itibari ile 65 dolara kadar geriledigini gorebiliyoruz. Kosullarin normallesmesinin yani

sira fiyattaki distste yeni yagmur yilinda artan yagislarin etkisi de géz ardi edilmemelidir. Kurulu glicte en blyiik payin

hidroelektrik santrallere ait olmasini hatirlatacak olursak da Tirkiye’de elektrik fiyatlarindaki dalgalanmanin yagis sikhigi ile

iliskisini daha iyi anlasilabilir.

I Hem hidrolarin hem de dogalgaz fiyatinin PTF lizerindeki etkisi net bir sekilde gorilebilir.
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Kaynak: EPIAS Kaynak: EPIAS
I 2024 yagislari ve Avrupa’da dogalgaz stoklari elektrik fiyatlarinin diismesinde 6nemli rol oynuyor.
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Kaynak: EPIAS
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Kaynak: Gas Infrastructure Europe
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Toptan Elektrik Piyasasi

Turkiye Toptan Elektrik Piyasalari

DUZENLI DUZENSiz DUZENLI

Gercek Zamanlh Vadeli islemler

Spot Piyasa Piyasa Piyasasi

Tezgah Ustii Piyasa Tiirev Piyasasi
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Kaynak: EPIAS

Giin igi Piyasasi
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GERGEK ZAMANLI PiYASA

Yan Hizmetler

Piyasasi

I Normal isletme kosullarinda isletme yedeklerinin devreye girme siralamalari
Bekleme Yedekleri
Tersiyer Kontrol
Sekonder Frekans Kontrolii

Primer Frekans Kontrolii

30sn 15 dk
Kaynak: EPDK

I Tiiketim fazlasi frekans 50Hz iistiinde; liretim artirilmali veya tiiketim azaltilmali

K7,
—— ‘ SoH:

Frekans Yuksek

I Uretim fazlasi frekans 50Hz altinda; iiretim azaltilmali veya tiiketim artirlmali

. Frekans Diistik
Uretim ‘ 50Hz
70877

Kaynak: PwC Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Primer ve sekonder frekans kontroli igin ihaleyi kazanan Ureticiler belirli miktardaki kapasiteyi bu hizmetler igin tahsis eder ve
TEIASIn yiik al-yiik at talimatlarina uymak zorundadir. Frekans kontrolii icin ayrilan belirli miktardaki kapasite gerekli anlarda
sistemin frekansinin 50Hz’de sabit tutulmasi icin kullanilir. Yan hizmetler icin kapasite tahsis eden Ureticiler santrali istenilen
durumlarda calistirmakla yakimladir. Tahsis ettigi kapasite kadar santrali ¢alistirmadigi durumlarda bile treticiler 6deme

almaya devam eder.

I PFK/SFK fiyat ve kapasite ylikiimluliigii
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Kaynak: EPIAS Kaynak: EPIAS
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GERGEK ZAMANLI PiYASA

Dengeleme

Piyasasi

Dengeleme piyasasi, saat 14.00’da PTF'nin agiklanmasi ile MDY YUKAT

Teklifler minimum 10MWs Teklifler minimum 10MWs

GOP’iin kapanmasinin ardindan agilir. Saat 14.00-16.00

icin yik alma ve yik atma teklifleri belirlenir. 15 dakika olmak zorundadr. olmak zorundadr.
icerisinde azami 10 MW yik alabilen veya atabilen Teklifler PTF'ye esit ve Teklifler PTF’ye esit veya
santrallerin katilmasi zorunludur. Belirlenen teklifler biiyiik olmahdir. kiigiik olmalidir.

Sistem Marjinal Fiyati (SMF) olarak ifade edilir. Bu

mekanizma ile Gretim ve tiketimin birincil ve ikincil SMF>PTF PTF>SMF

rezervlere yardimci olarak dengelenmesi
amaglanmaktadir. Tersiyer kontrol yedegi olarak da
adlandirilir. Birincil ve ikincil rezervlerdeki yuki azaltmaya

yardimci olur. Bu sisteme katilabilen tek yenilenebilir

I Sistem yonii net talimata gore belirlenir (Net Talimat= YAL-YAT)

A

b TL/MWs

PTF

ENERJi SMF

FAZLASI

ENERJI
FAZLASI

A4

Kaynak: EPDK
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Tiirkiye Karbon Piyasasi

Karbon piyasasi, sera gazi emisyonlarini azaltmak ve bu azaltim maliyetini dislirmek amaciyla olusturulmustur. Bu piyasa,
hikUmet, yatirimcilar veya isletmeler tarafindan saglanan emisyon azaltimlarina karsilik gelen karbon kredilerinin ticaretinin
yapildigi zorunlu ve génilli mekanizmalardan olusur. 2005 yilinda yirirlige giren Kyoto Protokol(, karbon ticaret piyasasinin
dogusu ve kiresellesmesinde 6nemli bir rol oynamistir. Protokol, emisyon azaltim taahhidiinde bulunan ve aralarinda
Almanya, ABD, Fransa, Kanada gibi sanayilesmis tlkeleri EK-B listesinde toplamistir. Ancak Tiirkiye’nin, 2009 yilinda protokole
taraf olmasina ragmen, EK-B listesi olusturulurken heniiz BM iklim Degisikligi Cergeve Stzlesmesi'ni onaylamamis oldugu igin
herhangi bir sayisal emisyon azaltim yukiumlaligi bulunmamaktaydi. Kyoto Protokolli 2020 yilinda iglevini tamamlamis ve
yerini 2020 sonrasi dénem igin Paris Anlasmasi almistir.

Paris Anlasmasi, kiresel sicaklik artisini sanayilesme dncesi seviyelere gore 2°C'nin altinda tutmayi ve 1,5°C ile sinirlandirmayi

hedefliyor. BM iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi'ne (BMIDCS) taraf 198 {ilkeden 195'i Paris Anlagsmasi'na taraftir.

Grafik: Karbon Piyasalari

Karbon Piyasalari

Gonlilli Karbon

Zorunlu Karbon Piyasalari .
Piyasalari

Temiz Ortak Emisyon Gonulli Chicago

Kalkinma Yiiriitme Ticaret Karbon ilkim
Piyasasi Sistemi Kredisi Borsasi

Kaynak: PwC

Karbon Fiyatlandirmasi

iklim degisikligi ve emisyonlarin maliyetini ydnetmek icin karbon fiyatlandirma mekanizmalari 6ne ¢ikmaktadir. Bu
mekanizmalarin ilk 6rneklerinden biri, 2005 yilinda baslatilan Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi'dir (EU ETS). Dinyanin en
eski uluslararasi emisyon ticaret sistemi olan EU ETS, AB'nin enerji, imalat ve havacilik sektdrlerinden kaynaklanan sera gazi
emisyonlarinin yaklasik %40'ini kapsar ve 27 AB (iye devleti ile izlanda, Lihtenstayn ve Norveg'te gegerlidir. Sistem,
salinabilecek toplam emisyonlar icin bir Gst sinir belirler ve katihmcilarin tahsisatlarini takas etmelerine izin verir. EU ETS,
emisyonlari azaltmak ve dislk karbon teknolojilerine yatirim yapmak igin mali tegvikler saglar. AB'nin 2030 emisyon azaltma
hedefini %40'tan %55'e ylikseltmesiyle karbon fiyatlandirmasi daha da 6nem kazanmistir.

Grafik: Karbon Fiyatlandirma Girisimlerinin Zaman Cizelgesi

Gelecekteki Karbon

2020 2022 Hedefleri

127 ulke, 823 sehir ve 1.541 sirket, 2°C sicaklik hedefine ulasabilmek igin,
karbon fiyatlarinin géndllu piyasalarda
belirgin sekilde yUkselmesi gerekmektedir.
Avrupa Birligi, sera gazi emisyon azaltma

hedefini %40'tan %55'e yikseltmistir.

Bu girisimler, 11.66 GtCO2e'yi kapsayacak
faaliyetlerini 21. ytizyilin ortasina kadar | sekilde planlanmistir ve bu, kiiresel sera
karbonsuzlastirmayi taahhiit etmistir. gazi emisyonlarinin %23'nl temsil
Kiresel karbon fiyatlandirma girisimleri,’ etmektedir. 2023 Temmuz itibariyla,

53 milyar ABDS gelir iireterek diinya 1 90'dan fazla iilke, yasalarda veya politika
capindaki sera gazi emisyonlarinin belgelerinde net sifir hedeflerine bagl
%21,7'sini kapsayacaktir. kalmayi taahhit etmistir.

Kaynak: PwC
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Grafik: Avrupa ETS Karbon Fiyatlari ($/ton)
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Kaynak: Diinya Bankasi

Paris Anlasmasi uyarinca, Tlrkiye dahil tiim taraf tlkeler, azaltim, uyum, finans, teknoloji transferi ve kapasite gelistirme
konularinda yaruttikleri faaliyetleri iceren Ulusal Katki Beyanlarini (UKB) her 5 yilda bir sunmakla yikimladar. Turkiye, 10
Kasim 2021'de Paris Anlagmasi'na taraf olmug ve COP 27'de glincellenmig UKB'sini agiklayarak 2030 yilina kadar emisyonlarini
%41 azaltmayi ve 2053 yilinda net sifir emisyona ulasmayi taahht etmistir. Trkiye’nin emisyonlarinin 2038 yilinda zirve

yapmasli dngéruliyor.

Tirkiye, heniiz karbon fiyatlandirmasini uygulamamakla birlikte, potansiyel maliyetleri hafifletmek amaciyla Emisyon Ticaret
Sistemi (ETS) Gzerinde g¢alismaktadir. 2019’da agiklanan AYM ile uyumlu olarak Temmuz 2021’de yayimlanan Yesil Mutabakat
Eylem Plani, 32 hedef icermektedir. Bu planla Turkiye iklim degisikligi ile miicadele ve diisiik karbon ekonomisine gegisi

hedeflemektedir. Bu girisimler, Turkiye’nin kiiresel pazarda rekabetgiligini artirmayi amaglamaktadir.

Tiirkiye, karbon piyasasinin cercevesini belirleyen iklim Degisikligi Kanunu ve ETS Yénetmeligi'nin hazirligi igindedir. Orta
Vadeli Program (2023-2025), SKDM’ye uyumlu bir ulusal ETS gelistiriimesini ve mevcut vergilerin karbon vergisine

dondstirilmesini dngorialmektedir.

Grafik: Temel Karbon Fiyatlandirma Araglari

Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) Karbon Vergisi Offset Mekanizmasi

Karbondioksit emisyonlarina
dogrudan bir fiyat belirlenir ve
genellikle sera gazi emisyonlar igin
net bir vergi orani ya da fosil
yakitlarin karbon igerigine dayal
olarak uygulanir.

Proje veya program tabanli
faaliyetlerden kaynaklanan sera gazi
emisyon azaltimlarini tanimlar ve bu

azaltimlar hem yerel hem diger
Ulkelerde satilabilir.

Bu sistem, karbondioksit
emisyonlarinintoplam seviyesini
sinirlar ve disik emisyonlu
endustrilerin kullanmadigi emisyon
izinlerini daha ylksek emisyon
yapanlara satma olanagi tanir.

Kaynak: PwC
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Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi

AB, AB (yesi olmayan llkelerde daha temiz endustriyel tiretimi desteklemek ve AB'ye giren karbon yogun Urlnlerin
Uretiminden kaynaklanan karbon emisyonlarina adil bir fiyat belirlemek amaciyla Karbon Sinir Dizenleme Mekanizmasi
(SKDM) uygulamaktadir. SKDM, ithalatin karbon fiyatinin yerli Gretimin karbon fiyatina denk gelmesini saglayacaktir. SKDM,
DTO diizenlemelerine uygun olarak tasarlanmigtir. SKDM’in gegis dénemi 2023-2025 yillari arasinda olacak ve 2026 yilinda
tam olarak uygulanacaktir. AB Emisyon Ticaret Sistemi (ETS), SKDM'in kademeli uygulanmasiyla uyumlu olarak, AB sanayisinin

karbonsuzlastirilmasini desteklemek amaciyla serbest tahsisleri kademeli olarak ortadan kaldirmaktadir.
SKDM Gegis D6nemi (2023-2025)

Ekim 2023'te SKDM'in raporlama gerekliligi ile uygulanmasi baslamistir. Mali yakamlilikler olmadan, etkilenen sirketler
SKDM'In gegis dénemi boyunca (1 Ekim 2023 - 31 Aralik 2025) raporlar sunmak zorundadir. ithalatgilar, bu siire zarfinda ithal
edilen mallarin Gretimi sirasinda olusan dogrudan ve dolayli emisyonlari dogrulamak ve kaydetmek zorundadir. Ayrica,
etkilenen AB ithalatgilari, ithal edilen SKDM mallarinin miktarini, gémili dogrudan ve dolayli emisyonlari (baslangicta sadece
gimento, elektrik enerjisi ve giibre igin) ve tiretimin yapildigi Glkede 6denen karbon vergilerini detaylandiran g aylk bir SKDM

raporu hazirlamak zorundadir.
SKDM’In ilk asamasinda dahil edilen sektorler: Cimento, demir&celik, aliminyum, glibreler, elektrik, ve hidrojen.
SKDM Yerlesik Diizen (2026'dan itibaren)

SKDM kapsamindaki mallarin AB ithalatgilari, SKDM sertifikalarini satin alabilecekleri ulusal otoritelerde kayit yaptiracaklardir.
Sertifika fiyati, AB ETS tahsislerinin €/ton CO2 emisyonu basina haftalik ortalama agik artirma fiyati ile belirlenecektir. Her yil,
AB ithalatcilari ithalatlarinda gomiili emisyonlara esdeger sayida sertifikayi teslim etmek zorundadir. Ayrica, ithalatgilar, ithal
edilen mallarin Gretimi sirasinda halihazirda bir karbon fiyati ddendigini gosterebilirlerse, esdeger miktarda 6deme

disurulebilir.
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