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Akfen Yenilenebilir Enerji

Enerji Depolama yatirrmina oynuyor....

) Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii Getiri” onerisiyle
ekliyoruz.... Akfen Yenilenebilir icin 12 aylik hedef fiyatimiz hisse basina
59,04 TL olarak %115 yikselis potansiyeli sunuyor. Cazip degerleme,
yuksek marjli doviz kazanch portfoy, gelecek vaat eden sebeke olcekli
batarya yatirnmi ve 2024 yilinda operasyonel performansta beklenen
toparlanma nedeniyle Akfen Yenilenebilir Enerji'ye Endeks Usti Getiri
tavsiyesinde bulunuyoruz.

“) Doviz bazh garantili tarifeden yararlanan geng¢ ve cesitlendirilmis
portfoy... Akfen Yenilenebilir Enerji, 699 MW kurulu giicliyle Tiirkiye'nin
en biyldk ve geng yenilenebilir enerji Gretim sirketlerinden biridir.
Sirketin portfoyinde 6 rizgar, 12 hidroelektrik ve 35 giines enerjisi
Uretim tesisi bulunuyor. Riizgar, %50'lik payla kurulu gig icerisinde en
buylik paya sahip olup, bunu hidroelektrik (%33) ve glines (%17) takip
etmektedir. Tirkiye'deki garantili tarife mekanizmasi YEKDEM sayesinde
9A23'te gelirlerin yaklasik %89'u USS cinsinden gerceklesti. Mevcut
santrallerin ortalama YEKDEM siiresi 2023 Aralik itibariyla yaklasik 3,7 yil
kalmstir.

) Batarya depolama sistemleriyle yeni kapasiteye yatirnm... Akfen
Yenilenebilir, yenilenebilir enerji alaninda o6nemli acgilimlara ve
yatirimlara imza atiyor. Toplamda 90 MW!'lik 6 hibrit glines enerijisi
projesi gelistiriyorlar ve 66 MW'lik insaati devam ediyor ve bunlarin 2025
yilina kadar faaliyete ge¢mesi bekleniyor. Ayrica sirket, 19 tirbinde
kapasiteyi 92 MW artirmak i¢in basvuruda bulunarak ve lisans alarak
rlzgar enerjisi kapasitesini artiriyor. 5 projede, devreye alinmasinin 2025
ve 2026 vyillarinda gerceklesmesi beklenmektedir. Ayrica, Akfen
Yenilenebilir Enerji, farkh bolgelerdeki glines ve riizgar santrallerini
desteklemek Gzere 285 MW kismi Uretimli depolama, 90 MW kismi ise
mistakil depolama olmak (izere toplam 375 MW'lik 9 adet sebeke
olgeginde depolama tesisi icin 6n lisans almistir.

9 Depolama sistemlerinden ilk faydalananlar arasinda... Tirkiye, ithal fosil
yakitlara olan bagimlihgini azaltmak icin yenilenebilir enerji yatirimlarini
tesvik etmis, dusik guvenilirlik ve dogal faktorlere bagl olarak elektrik
Uretimindeki daha fazla degiskenlik nedeniyle ortaya gikan zorluklarin
Ustesinden gelmistir. Sonug¢ olarak, yenilenebilir enerji kaynaklarinin
payinin arttigl bir ortamda, llkenin enerji arzinda istikrari saglamak igin
sebeke 6lgeginde depolama vazgecilmez hale geldi. Sonug olarak Akfen
Yenilenebilir Enerji, 375 MW'lik sebeke Olcegindeki depolama tesisiyle bu
trendden yararlanan ilk yararlanicilar arasinda yer alacaktir.

©) 2024'te operasyonel iyilesme beklentisi... Yukarida belirtilen yatirimlar,
operasyonel performansin artirilmasina yardimci olacak ve yillik Giretim
hacmini 2027'de 2.886 GWh'ye, yani %15'lik bir Bilesik Biyiime Oranina
getirecek. Bu, 2027'de %17'lik bir Bilesik Biiyiime Orani ile 191 milyon
USS tutarinda bir FAVOK anlamina gelecektir. Yakin vadede, son hidroloji
performansi, 2024 operasyonel performansi agisindan son derece umut
vericidir.

) Riskler... Elektrik fiyatlarindaki dalgalanma, yonetmelik degisikligi, distk
hidroloji gibi dogal faktorler temel risklerdir.
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Fiyat

Son Kapanis (TL, 11-Mar-24) 27.42
Piyasa Degeri (USSmn) 872
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 59.04
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 1,227
Yukari Potansiyel (TL) 115%
Temetti Verimi 0%
Finansal Veriler (USS mn) 2022 2023T 20247 2025T
Net Satiglar 150 143 156 171
% biyime -5 9 9
FAVOK 115 101 111 122
% biiyiime -12 10 10
Net Kar 42 65 67 72
% biiyiime 54 3 6
Marjlar (%) 2022 2023T 2024T 2025T
FAVOK Marji 76.7 70.5 71.0 71.7
Net Marj 282 45.6 43.0 41.9
Briit Temettl Getirisi 0 0 0 0
Carpan 2022 2023T 20247 2025T
F/K (USS, x) 206 13.4 13.0 12.2
FD/FAVOK (US$, x) 10.7 11.6 10.4 10.5
Net Bor¢c/FAVOK (USS, x) 3.1 29 26 34
Ozsermaye Getirisi (USS$,%) 11.3 30.5 28.6 25.8
Hisse Verisi

Bloomberg Kodu AKFYE.IS AKFYETI

Sektor Yenilenebilir Enerji

Hisse Sayisi (mn) 1,016
3M Ort. Vol. (mn) US$11.5
52-Haftalik TL9.33 - TL29.02
Piyasa Verisi
BIST-100 9,132
TL/USS 31.9378
Fiyat Egrisi
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD 6A
TL Nominal Getiri 15% 73% 91% 88%
BIST-100 Rélatif 14% 47% 56% 65%
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goruslerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagli kuruluslari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




