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AKFEN YENILENEBILIR ENERJI

Hisse 29.05.2025

Kurulus Tarihi 12.01.2007 Sirket Bilgileri

Odenmis Sermaye(Mio TL) 1,197 Alffe__n !TIP_I_di_ng, _t_op_lan'1d_a 3 milyar ABD Dolari varlk

Pazar Yildiz Pazar Eg?:jl;lr:g1gﬁnllj(aer;rll;::(i%?.nln Onde gelen altyapi yatirm
Akfen Holding, insaat, eneriji ve liman y6netimi, deniz

Ortaklar Pay(Mio) Yiizde tasimaciligi, gayrimenkul, turizm, madencilik ve atik

yonetimi hizmetleri gibi genis bir yelpazede faaliyet
goOstermektedir.

AKFEN HOLDING ANONIM

) ) 676 56.45

SIRKETI 2025 - Sirket Gelismeleri

DIGER 337 28.16

AKFEN INTERNATIONAL 181 1511 Basé?ngilgta %100 hlldroele(ljdrik santrallerinden olusan

- portfoyleri, mevcut durumda

HOLDING B.V. 228,7 MW Hidroelektrik (Portfoyiin %29'),

HISSE GERI ALIM 3 0.28 432,9 MW Riizgar & hibrit GES (Portféylin %55') ve
121,4 MW giines enerjisinden (Portfoylin %16'si) ile
cesitlendirilmis ve iklim/mevsim degisikliklerine karsi

— AKFYE XU100 Getiri Performans daha korunakli hale gelmistir.

120,0%

Mevcutta ulagilan gt (hibrit yatinmlar ile birlikte) 783

!\,ﬁh MW olmustur.
1000% | : . o e

Kaynak cesitliligi yaratmak, dengeli FAVOK ve EBITDA

80,0% olusumu saglamak amaciyla riizgar ve glines santrali
ekleme karari almiglardir.
80,0%
Kurulug déneminde gok 6nemli bir bilyiime kaydetmis
. olup, basta sadece hidroelektrikten olusan sirket, 7
o 07/2024 10/2024 01/2025 04/2025 MW'lik kapasitesini 15 YIlda 699,06 MW'a glkarmlstlr.
Son 1 yilda 100 TL ne oldu? = Toplam 86 MW, Mayis 2025'de 6 hibrit GES (84 MW)
+ AKFYE < USD-TCMB & XU100 faahyete gegm|$t|r_
r—/r-f’ Toplam 285 MW depolamali Gretim tesisi icin dnlisans
AVPLIN=N alinmigtir. 3 farklh bélgede 90 MW mustakil depolama
tesisi igin de dnlisans alinmistir.
2025 yili ikinci ceyreginde RES kapasite artiglari ile 102
MW faaliyete gececektir.
ilk yurtdisi santral yatinmlarini Romanya’da yapmis
olup, GES projelerinin gelistiriime asamasinda oldugu
soylendi.
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCEY| OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tirld kilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek !
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte oclup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi ]

alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a

uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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Finansal Bilgiler

Sirketin son 5 yillik ortalamasi alindiginda (2020-2024); ortalama 150 milyon dolarlik bir ciro geliri ve FAVOK ise
100 milyon dolar tzerinde bulunuyor.

Borgluluk kismina bakildiginda 1. ceyrek sonunda toplam borg 205 milyon dolar iken bunun da FAVOK carpani 2.8x

oluyor. Borglanma kisminda hem uzun dénemli borglanma ile hem de yaratilan EBITDA ile borglanma seviyelerini bu
noktaya indirdiklerini sdylediler.

—[ Ozet Konsolide Finansallar )—

US$mn) 2020 2021 2022 20232 2024 2020-24 Ort. 1G25 SDD

Net Uretim (GWh) 1.767 1.706 1.758 1.660 1.600 1.688 1.553

Gelirler 146 145 150 148 145 147 137
Blyome % 65% -0.5% 3% 1% -29

FAVOK 112 108 115 96 82 103 73
FAVOK Marj % 77% 75% 7% 65%; %57 70 53%
Net Borg®! 471 414 346 286 180 339 205
Net Borg/FAVOK 4,2x 3.8x 3.0x 3.0x 2,2x 3.3x 2.8x

Elektrik Uretimi son bes yillik ortalamasi alindiginda 1700 GWs’e yakin bir lretim gerceklesmistir. 2025 yili igin ise
1.387’si RES, 196" GES ve 895'i (GWs/yil) HES olmak lizere toplam 2.478 GWs elektrik Gretimi bulunuyor.

Kurulu gig gelisimi ise son bes yilda hibritlerin dnemli bir kisminin devreye alinmasi ile birlikte Mayis ayi itibariyle
783 MW’e ulast.

Al CAPITAL ARASTIRMA

LOTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandign tarih itibard ile mevout pivasa kosullan ve govenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu
tarafirmizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belll bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim karann destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
clarak yorumlanmamalidir. Bu géragler mali durumunug ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin
kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calisanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutularmaz.

HiISSEKOCU
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2025 yil 1. geyregi itibariyle ; aktif toplami 1.483 US$mn, 6zkaynaklari ise 1.088 US$mn'dir. Sirket geliri 2025 yili 1.
ceyreginde 137 US$mn, FAVOK 73 US$mn olarak gergeklesmistir. Toplam portféy ayni donemde 402 GWs elektrik
uretimi gergeklestirmistir.

Gelirlerin %85'i dolar, giderlerin ise %86'sI TL bazli olmasi; TL'nin performansi marjlarda baski yaratiyor. Marjlarin
daralmasinin nedeni, sirketin gelirleri dolar cinsinden olmasina ragmen, giderlerinin gogunun TL olmasidir.

Satis Karhilik Durumu (Bin TL Olarak)
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCEH OKUYUNUZ.
Biu raporda yer alan her tarld bilgi, dederlendirme, worum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve gavenidigine inamlan kaynaklardan elde edilerck
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu
tarafirmizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belll bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim karann destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi P

clarak yorumlanmamalidir. Bu géragler mali durumunug ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a
uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calisanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutularmaz.
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Bilyiime Ongoriileri Ozeti (2024 - 2028)

On lisanslar alinan depolama tesisleriyle ilgili 2026-2027 yillarinda yatirim planlayan sirket, tamamen organik bir
blylme s6z konusu olarak mevcut kapasiteye yaklasik 500 MW daha ilave etmek istiyor. Bunun yaklasik 900 MW'i
bu yil igerisinde tamamlanacad: belirtildi. Sirketin 2028 yili projeksiyonunda ise toplam kapasitenin 1.197 MW olmasi
bekleniyor.

Yine sirketin yapacadi yatirimlarin faaliyete gegmesiyle ciro ve FAVOK tarafina bakildiginda; 2028 yilinda 218 milyon
dolarlik ciro ve 141 milyon dolarlik FAVOK bekleniyor.

Blyume sistemlerinde her zaman belli bir borglanma sistemine gidildigi ve bununla beraber net borcun 290 milyon
dolar olmasi ve net borg/FAVOK carpaninin 2,1x seviyelerinde tutmak istedikleri belirtildi.

YEKDEM siiresinin uzun oldudu sirketlerin satin alinmasi yoniinde firsatlari degerlendirdiklerini ve sirketin iretmis
oldugu karbon sertifikalarinin satisiyla gelirlere ek katki beklenmekte.

— Kurulu Giig Bilylimesi (MW) ) { Uretim Biyiimesi (GWh) ) E—
+494 e
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887 857 _— 2.105 2.105
i I I | I I I
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4[ Satis ve FAVOK Biyiimesi (US$mn) } Lr Net Finansal Borg (NFB**, US$mn) ve NFB/FAVOK (x) }—
—
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** NFB = ¥il sonundakl nominal can banka nakit

KURULU GUC KAPASITESI GELISIM PLANI ONGORULERI: ( Mart ayinda acikland)

o Hibrit GES: 86 MW hibrit ges kapasitesi 2024 sonunda isletmeye alinmasi hedeflenmektedir. 1 Ocak 2025'den
itibaren tam kapasite calismaya baglamasi planlanmaktadir.

* RES Ek Kapasite: 107 MW res ek kapasite 2025 1Y sonunda isletmeye alinmasi planlanmaktadir. 1 Temmuz
2025'den itibaren tam kapasite calismasi ve tiim yil Gretimin 2026'da

olmasi 6ngorilmektedir.

* EDT RES: 215 MW edt res kapasite 2027 yil sonunda isletmeye alinmasi ve 2028 yilinda tam kapasite ¢alismasi
hedeflenmektedir.

e EDT GES: 95 MW edt ges kapasite 2027 yil sonunda isletmeye alinmasi ve 2028 yilinda tam kapasite galismasi
hedeflenmektedir

LOTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Al CAPITAL ARASTIRMA

Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandign tarih itibard ile mevout pivasa kosullan ve govenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu
tarafirmizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belll bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim karann destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi

alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a _— —
uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin HISSE KO U
kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital

Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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YILLIK URETIM BUYUMESI ONGORULERI:

e 2025: 2025 yili Gretiminde tam yil calisan hibrit GES (128 GWh) ve yarim yil calisan res ek kapasite (139 GWh)
yatirnmlarinin toplam 267 GWh Uretim katkisi sunmasi planlanmaktadir. Mevcut tesislerdeki (res ve ges) degradasyon
sebebiyle Uretim 2 GWh azaldigindan net (iretim artisi etkisinin 265 GWh seviyesinde olacagi 6ngorilmektedir.

e 2026: 2026 yili Uretiminde tam yil galisan res ek kapasitenin ilave 139 GWh Uretim katkisi sunmasi
planlanmaktadir. Mevcut tesislerdeki (res ve ges) degradasyon sebebiyle lretim 3 GWh azalmasi 6ngorildiigiinden
net yillik Gretim artigi etkisi 136 GWh seviyesinde olacagl tahmin edilmektedir.

¢ 2028: 2028 yili Uretiminde tam yil galisan edt res (854 GWh) ve edt ges (173 GWh) yatirnmlarinin toplam 1.027
GWh dretim katkisi sunmasi planlanmaktadir. Mevcut tesislerdeki (res ve ges) degradasyon sebebiyle lretim net
yillik Uretim artisi etkisi 1.025 GWh seviyesinde olacadi tahmin edilmektedir.

YILLIK SATIS GELIRI BUYUMESI ONGORULERI:

¢ 2025: Tam yil ¢alisan hibrit GES yatirimi ve yarim yil calisan res ek kapasite yatirimi etkisiyle ciroya toplam 21 mn
$ katki beklenmektedir. Ancak mevcut RES projelerinin tesvikli YEKDEM'i bittiginden (79 $/MWh yerine 73 $/MWh)
net ciro artisi yaklagik 17 mn $ seviyesinde beklenmektedir.

e 2026: Tam yil calisan res ek kapasitesinin ciroya toplam ilave yaklasik 12 mn $ katki yapmasi beklenmektedir
(yeni yatinmlarin toplam ciroya katkisinin yaklasik 33 mn $ olmasi beklenmektedir). Yeni yatirnmlarin toplam ciroya
katkisi 33 mn $ olurken, mevcut projelerin yaklagik 3 mn $ ciro azalisindan dolayi (2024-2026'da) net ciro artisinin
yaklasik 30 mn $ seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.

¢ 2028: Yeni edt res ve edt ges yatinmlarinin ciroya toplam ilave yaklasik 52 mn $ katki yapmasi beklenmektedir.
Mevcut projelerin ciro artisindan dolayi net ciro artisinin yaklasik 53 mn $ olmasi beklenmektedir. Yeni yatirimlarin
da katkisiyla cirodaki net artisin (2024-2028'de) yaklasik 85 mn $ seviyesinde olacadi tahmin edilmektedir.

« Karbon satisi: Her yil mevcut RESlerden 2,5 mn $ karbon satis geliri olacadi varsayllmistir (ciroya dahil edilmistir).
Yeni projelerden ilave karbon geliri varsayiimamistir.

o PTF: 2024, 2025, 2026, 2027 ve 2028 yillarinda PTF'nin sirasiyla 80,0 $/MWh, 81,9 $/MWh, 83,7 $/MWh, 85,4
$/MWh ve 87,3 $/MWh olacagi varsayilmistir.

o EDT tarifesi: EDT res ve ges uretimleri YEKDEM kapsaminda satilacak olup, ortalama (depolanan Uretimden
satilacak ve direkt lretimden satilacak fiyatin ortalama fiyati) yaklasik 50 $/MWh’den satis yapacadi varsayilmistir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LOTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandign tarih itibard ile mevout pivasa kosullan ve govenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte oclup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi ]
alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a

uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KO(; U
Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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YILLIK FAVOK BUYUMESI ONGORULERI:

 2025: Tam yil calisan hibrit GES yatinmi ve yarim yil calisan res ek kapasite yatirimi etkisiyle FAVOK'e toplam 15
mn $ katki beklenmektedir. Ancak 2024 yilinda RES projelerinin tegvikli YEKDEM'i bittiginden (79 $/MWh yerine 73
$/MWh) net FAVOK artigi yaklasik 12 mn $ seviyesinde beklenmektedir.

 2026: Tam yIl calisan res ek kapasitesinin, FAVOK'e toplam ilave yaklasik 10 mn $ katki yapmasi beklenmektedir
(yeni yatinmlarin toplam FAVOK katkisi yaklagik 25 mn $ olmaktadir). Yeni yatirmlarin toplam FAVOK katkisi yaklagik
25 mn $ olurken, 2024-2026 arasindaki mevcut projelerinin FAVOK azalisindan dolayi (6zellike yukarida aciklanan
res etkisi) net FAVOK artisi (2024-2026 arasinda) yaklasik 21 mn $ olmasi éngériilmektedir.

e 2028: Edt res ve edt ges yatirimlarinin _EAVOK’e toplam ilave yaklasik 39 mn $ katki yapmasi beklenmektedir.
Mevcut projelerin yaklagik net 1 mn $ FAVOK artisindan dolayi net yillik FAVOK artisi yaklagik 40 mn $ olmaktadir.
Yeni yatinmlarin da katkisiyla FAVOK net artisi (2024-2028'de) yaklasik 63 mn $ olmasi 6ngdriilmektedir.

o Fl-\yﬁK marji: 2028 yilinda mevcut projelerin FAVOK mariji %68 seviyesinde olacagi varsayilmistir. Yeni projelerin
FAVOK marijlari tam yil calistiklari 2028'de hibrit ges, res ek kapasite, edt res ve edt ges icin sirasiyla %81, %75,
%75 ve %75 seviyesinde olacadi varsayllmistir

YILLIK YENI YATIRIM ONGORULERI:
¢ 2025: RES ek kapasite yatirnmlarinin Haziran 2025 sonuna kadar tamamlanmasi hedeflenmektedir.

e 2027: Edt res ve edt ges yatirmlari yil sonuna kadar tamamlanmasi hedeflenmektedir.

o Hibrit ges yatinnmi: Yaklasik 600 bin $/MWp maliyet varsayimiyla 86 MWp kurulum ve yaklasik 52 mn$ yatirnm
varsayllmistir.

* RES ek kapasite yatinmi: Yaklagik 1 mn $/MW maliyet varsayimiyla 107 MW kurulum ve yaklagik 105 mn $
yatirim varsayilmistir.

¢ EDT res yatirnmi: 215 MWh batarya ve 215 MW kurulum igin batarya yatirrminda birim maliyet 500 bin $/MWh,
res icin 1 mn $/MW varsayilmistir. Toplam yatinm tutan yaklagik 320 mn $ varsayilmistir.

« EDT ges yatirnmi: 95 MWh batarya ve 95 MWp kurulum igin batarya yatinrminda birim maliyet 500 bin $/MWh,
ges igin 0,55 mn $/MW varsayillmistir. Toplam yatirim tutari yaklasik 100 mn $ varsayilmustir.

e Toplam yatinm tutan ve finansman: TUm yeni yatinmlarin maliyeti yaklasik 577 mn $ seviyesinde
varsayllmistir (hibrit ges, res ek kapasite, edt res ve edt ges yatirnmlarinin toplami).

Yeni yapilacak yatirimlarin finansmaninda ise ;

hibrit ges ve res ek kapasite yatinmlarinin tamami (yaklasik 157 mn $) Bu yatinmlarin ek borglanma yapilmadan
gerceklestirilecegi 6ngorilmektedir.

edt res ve edt ges yatinmlarinin (yaklasik 420 mn $) Bu yatirnmlarimizin finansmaninin %35 6zkaynak-%65 proje
finansmani olmak lzere gergeklestirilecegi 6ngdrilmektedir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LOTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandign tarih itibard ile mevout pivasa kosullan ve govenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte oclup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi ]
alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a

uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KO(; U
Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.
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YILLIK NFB / FAVOK GELISIMI ONGORULERI:

o Sirket 2024-2025 yillarindaki toplam yaklasik 157 mn $ tutarindaki hibrit ges res ek kapasite yatirmlarini ek
borclanma yapilmadan gergeklestirilecegi 6ngorilmektedir.

o Sirketin dengeli bir borg pozisyonu siirdiirmesi hedeflendiginden, 2027 yilinda gergeklestimeyi planladigi
toplam yaklasik 420 mn $ tutarindaki edt ges ve edt res yatirmlarinin finansmaninin tahmini %35 6zkaynak-
%65 proje finansmani olmak lizere gergeklestirilecegi varsayillmistir.

* Yatinm ve Uretim varsayimlari isiginda, yeni yatinmlarin 2028'de tam yil saglayacadi 6ngérilen FAVOK katkisi
sonucunda, NFB / FAVOK rasyosunun 2028 yili sonunda yaklasik 0,8x seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir
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* NFB = Yil sonundaki nominal cari banka borcundan nakit varliklarin disiimesi so da hesap
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCEH OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tirld kilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu
tarafimizca garanti edilmemektedic. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim karanni destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi P

clarak yorumlanmamalidir. Bu géragler mali durumunug ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a

uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calisanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutularmaz.
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Sirket'in Stratejisi
Hibrit GES Yatinnmlari ; 6 adet RES ve 1 adet HES projelerine ek 94,8 MW* GES kapasite eklenmesi
RES Kapasite Yatirnmlarni ; 5 adet RES icin 102 MW kapasite artigi

Elektrik Depolama Yatirimlari ; 6 farkl bélgede toplam 285 MW glicte RES/GES Uretimli elektrik depolama
icin EPDK'dan o6nlisanslar alinmis, teknik ve finansal calismalara baslanmistir

Yenilenebilir Alanda Yeni Sirket Satin Alimlan ; YEKDEM siresi yliksek geng portfoyler, Portfoy
cesitliligini saglayacak firsatlar

Karbon Varliklari Piyasasi'nda daha on planda olmak ; Sirket'in Urettigi karbon kredilerinden
surdurilebilir ek gelir olusturmak

Operasyonel Verimliligi Artirmak ; Surdirilebilir yliksek emreamadelik oranlari, Yiiksek kapasite kullanim
oranlari

Belirlenmig Finansal Hedefler uyarinca operasyonlann siirdiiriilmesi ; Gugli nakit Gretiminin ve
yuksek FAVOK marijlarinin siirdirilerek finansal borcun hizli bir sekilde azaltiimasi

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCEH OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandign tarih itibard ile mevout pivasa kosullan ve govenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte oclup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi ]

alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a

uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calisanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutularmaz.
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Gelir Tablosu (Mio TL) 2020 2021 2022 2023 2024 1C24 1C25
Net Satis 3,258 6,384 29,905 27,799 41,525 17,027 4,776
Dedisim % 446.16 95.93 36843 -7.04 49.38 139.36 -71.95
Brit Kar 148 271 1,874 2,654 3,942 1,007 1,100
Dedisim % 266.27 83.32 590.84 41.63 48.55 274.70 9.27
FAVOK 84 175 1,534 1,901 3,150 791 852
Dedisim % 1,448.16 109.74 77519 23.92 65.65 365.74 774
Net Parasal Pozisyon Kazang(Kayip) 0 0 -452 -1,567 -1,316

Dedisim %

Net Kar/Zarar 73 108 653 -180 370 146 580
Degisim % 1,343.97 4739 50546 298.09
Karlilik Oranlari 2020 2021 2022 2023 2024 1C24 1C25
Brut Kar Marji % 4.54 4.25 6.27 9.55 0.49 5.91 2303
FAVOK Marji % 2.57 2.75 5.153 5.84 758 4.64 17.84
Net Kar Marji % 2.25 1.69 2.18 -0.65 0.89 0.86 12.14
Ozsermaye KarliLigi % 71.61 49.54 73.18 -8.12 9.05 0.29 45.88
Altif Karlilik % 22.03 15.85 25.65 -3.81 4.60 8.57 2378
Piyasa Carpanlar 2020 2021 2022 2023 2024 2024/03 2025/03
PD/DD 1.25 0.84 1.26 0.84
FD / FAVOK 1.49 0.74 1.07 0.38
FD / Satis 0.10 0.06 0.07 0.04
F/K Oram 10.22 62.40 5.26

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCEH OKUYUNUZ.

eriehmmigis ve 20 Copital Vatim Menkul Debers A5 tarafindan Senel B endirmé amact e hazanmisty. SunLian Bl e dobr UL v Eurlan yatinr Karariana saunluon !

tarafimizca garanti edilmemektedir, Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte olup alim satim karanni destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi P

clarak yorumlanmamalidir. Bu géragler mali durumunug ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a

uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calisanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutularmaz.
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TEKNIK GORUNUM
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalar

Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis Destek Noktalan Pivot Direng Noktalari

Gostergeler Deger Karar Deger Karar Deger Karar ~ Yontemi  Fiyati ps1 ps2  ps3 Noktasi pr3 pr2 bt
Stochastic 3.62 SAT 36.99 SAT 16.76 SAT . Klasik 1537 14.83 1507 1522 1546 15.61 15.85 16.00
RSI 26.30  SAT 1604 SAT 4847 SAT Camarilla - 15.26 15.30 15.33 1546 1541 1544 1548
Williams %R -97.69  SAT -98.54  SAT -92.28 NOTR Fibonacci - 1507 1522 1531 1546 15.61 1570 15.85
Momentum 87.48 SAT 89.83 SAT 59.16 SAT Demarks's - - - 1515 1546 1554 - -
MACD -0.50  SAT -0.80 SAT -1.82  SAT
ADX 24.09 SAT 22.64 SAT 12.67 SAT
ccl -13404 NOTR -108.79 NOTR -154.02 NOTR

Ultimate Oscillator 12.43 NOTR 31.66 NOTR 37.23 NOTR
ROC -12.52 NOTR  -1047 NOTR  -11.92 NOTR

Hareketli Ortalama 15.92 NOTR 1701 NOTR 18.17 NOTR

Al Sayisi 0 0 0

Sat Sayisi 6 6 5

Notr Sayisi 4 4 5
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCEY| OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tirld kilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu
tarafimizca garanti edilmemektedic. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim karanni destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi P
clarak yorumlanmamalidir. Bu géragler mali durumunug ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a

uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calisanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutularmaz.
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CEKINCE...

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatinrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacgh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
BoSlimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tlim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirm
bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LOTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYI OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her t0rld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandign tarih itibard ile mevout pivasa kosullan ve govenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenrmigtir ve A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmigtie. Sunulan bBilgilerin degrulugu ve Bunlann yvatinem kararlanna uygunlugdu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte oclup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel gériglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi ]
alarak yorumlanmamalidir. Bu garagler mal durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize a

uygun sonuglar dodurmayabilir, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan kilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yerum ve bilgilerin

kullarilmasindan dogacak her wrll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ug Uneu kisilerin ugrayabilecedi her tirld dogrudan vefveya dolayl zararlardan dolayl Al Capital H ISSE KO(; U
Yatinm Menkul Degerler &5 ile bagh kuruluglan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz.



