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Yenilenebilir Enerji Sektor GorusU
Genel gézlemlerimiz ve sirketlerin 3C24 beklentileri ile uzun vadeli hedefleri
Yenilenebilir enerji firmalari icin 3C24 doneminde 2C24’e gore ciro ve karhlikta iyilesme bekliyoruz.

Yillk bazda ise ciro ve karlilktaki daralma genel anlamda devam edecektir. 3C24 finansal rapor
sonuglarinda AYDEM igin negatif, AKFYE icin hafif negatif ve GWIND igin ise notr bir beklentimiz var.

Calismamizda 3 sirket icin 2024, 2025 ve 2026 yili FAVOK ve FD/FAVOK tahminlerimizi bulabilirsiniz.
Galata Wind'i cazip FD/FAVOK orani ve disiik net borcuyla uzun vade icin olumlu buluyoruz.

Sektordeki Gelismeler
Piyasa Takas Fiyati (PTF)

Elektrik piyasa takas fiyati, elektrik Greticisi firmalarin satis  [lip2! Ortalama PTF (USD/MWh)

yaptigi spot fiyati gostermektedir. Fiyatlar EPIAS Ocak 64.84
platformunda saatlik olarak paylasiimaktadir. Subat 63.85
Mart 68.71

PTF tavan seviyesi 01.07.2024 tarihinde 2.700 TL/MWh’dan  Nisan 54.66
3.000 TL/MWh'a yikseltildi. Bu artis sonrasi ortalama spot  payis 63.59
fiyatlarda 6nemli bir artis meydana geldi. Haziran 64.58
. . . . Temmuz 78.82
Saatlik verilere baktigimizda Agustos ayinda PTF, toplamda Agustos 76.76
103 saat tavan fiyatta kaldi. Eylil ayinda ise 65 saat tavan Eylai 70.56
fiyat oldu. Ekim 71.48

Tavan fiyatta 6nimizdeki donemde bir degisiklik olup olmayacagi belirsiz ancak 6zellikle eneriji fiyatlari
yuksekken Uretimini arttiran dogalgaz ve komir bazli elektrik Ureticileri tavan fiyatin ylikselmesi
gerektigine inaniyor.
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Tirkiye Kurulu Giicii ve Elektrik Tiiketimi
2023 Eylll ayinda 106 GW olan Tiirkiye’nin toplam elektrik kurulu gilicii, 2024 yilinin Eylil ayinda ise %8
oraninda bir artisla 114 GW oldu.

2024 yilinin ilk 3 ceyreginde yaklasik 258 bin GWh olarak gerceklesen elektrik tiketimi ise bir 6nceki
yila gore %5,36 artis gosterdi.

Turkiye glinlik ortalama elektrik tiketiminde 9A2024 déneminde bir dnceki yila gére %6 oraninda artig
oldu. Yilin 3. gceyreginde ise bir dnceki yila gore %4’llk bir artis gbzlemlendi.

Elektrik tiketimi 2024 yazinda yeni zirveye ¢ikti ancak tiiketim miktarinin bu sene yaz sezonunun
bitmesiyle gecmis yillara kiyasla daha hizli diistigli géze carpiyor. Ek olarak dnceki yillara gore 2024
tiketim volatilitesi daha yuksek ilerliyor.

Elektrik Tiketimi (Saatlik) - 7 Glin Hareketli Ortalama
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Santral Yatirnmi Maliyetleri:

Sirketlerden aldigimiz bilgilere gore 1MW riizgar santrali icin 1,0 — 1,1 milyon USD tahmini bir maliyet
var. Depolu glines enerjisi santrallerinde maliyetler 800 — 900 bin USD arasinda degisiyor. Klasik ve
hibrit glines santralleri igin ise 400 — 700 bin USD arasi degisiklik gbsteren tahmini maliyetler var.

Ozellikle glines santrallerinde artan Gretim verimliligi ve teknolojik gelismeler yatirimlari giderek daha
avantajl bir hale getiriyor. Ortalama glines santralinin maliyeti 2010 yilindan bu yana %60 ucuzlarken
verimliligi %40 artti. Zaman gectikce maliyetlerin giderek ucuzlamasi ve santrallerin daha verimli hala
gelmesi, ozellikle lisanslama slrecini tamamlamis veyahut lisans alma siirecinde olan sirketler igin
olumlu bir nokta olarak karsimiza ¢ikiyor.

PTF’nin Gelecegi Belirsizken Sirketlere Nasil Yaklagsmak Lazim?

Sirketleri degerlendirirken kurulu glic odakli degil, tiretim odakl bir yaklasimi daha dogru buluyoruz.
Santrallerin kalitesi, yasi, konumu ve degisen iklim sartlari Uretimdeki verimlilik seviyesini dnemli
derece etkilemektedir. Uretim verimliligini 6lcmek icin kapasite faktérii kullaniimaktadir.

Sifirdan kurulan kaliteli ve avantajli bir konuma sahip riizgar santrali %45-50 kapasite faktoriiyle
calisirken daha disiik kaliteli ve hibrit amagh kurulan bir giines santralli %10-15 kapasite faktoriyle
¢ahsabilir. Baska bir deyisle ayni kurulu glice sahip bir yenilenebilir enerji kaynagi baska bir santrale
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gore 4 kat kadar daha fazla liretim yapabilir. Genel anlamda riizgar santralleri %30-50 kapasite
faktoriine sahipken giines santralleri %10-25 bandinda kalmaktadir.

Bu nedenle verimliligi gbz 6niinde bulundurabilmek igin var olan santrallerinin gegmis yillardaki Giretim
verisi Uzerinden bir kapasite faktori cikarmak en dogru sonugclari verecektir. Bu faktor zerinden
gelecek yil Gretimleri tahmin edilebilir. Burada dikkat edilmesi gereken bir konu santrallerin zamanla
kapasite faktériinde yasadiklari azalma. Ozellikle giines ve riizgar santrallerinde her yil kapasite faktérii
dismektedir. Bu da aslinda her yil belli oranda gergeklesen bir yipranma payi olarak disindlebilir.
Rizgar ve glines santrallerinin &mri 15 — 30 yil arasinda degisirken hidroelektrik santrallerin 6mri 40
— 80 yil arasindadir.

Halka acik elektrik reticilerine baktigimizda cari FD/FAVOK medyani yaklasik 12x — 13x seviyesindedir.
Bu sayi enflasyon muhasebesi nedeniyle tam dogru sonug¢ vermedigi icin 1 ve 2 yil ileri tahmini
FD/FAVOK oranlarini dolar iizerinden hesaplamak daha dogru sonuclar vermektedir.

3C24 Sonuglari ve Sonrasi

Elektrik Gretici firmalar 2024 yilinin ilk yarisinda zayif finansallar agikladi. Bir¢ok firmada hem ciro hem
de karlilik anlaminda belirgin disisler gérdik. Bu durumun temel sebebi piyasa takas fiyatindaki artisin
enflasyona gore zayif kalmasi oldu. Rusya — Ukrayna arasindaki kriz sonrasi 2022 — 2023 yillarinda ciddi
ylkselis gosteren elektrik fiyatlarinin bu sene normallesmesi Gretici firmalarinin cirosunu yillik bazda
negatif etkiledi.

3C24 doneminde ilk yariya gore ciro ve karlihkta artan ortalama PTF nedeniyle iyilesme bekliyoruz.
Ancak, yillhk bazda ciro ve karliliktaki diisiis genel anlamda devam edecektir.

Enerji Sirketlerine Bakis

Kurulu Gii¢ (MW) ve Dagilimlari
Bu raporda karsilastirmak icin portfoylu yenilenebilir kaynaklardan olusan Aydem Yenilenebilir
(AYDEM), Galata Wind (GWIND) ve Akfen Yenilenebilir (AKFYE) eneriji sirketlerini sectik.

3 sirket de sahip oldugu gesitli santral tirleri sayesinde degiskenlik gosterebilen iklim sartlarina karsilik
riski minimize etmektedir. Bu santrallere ek olarak planlanan hibrit glines santralleri portfoy
icerisindeki dagihmi arttirarak iklimsel risklerin ileri yillarda daha da azalmasini saglayacaktir.

Santral Tipi AYDEM GWIND AKFYE
RES 111 168 349
HES 852 - 229
GES - 34 122
JES 7 - -
RES + GES 210 95 -
Toplam (MW) 1,180 297 699
AYDEM GWIND AKFYE
18% 9% 17%
1% "
50%
56%
33%

72%
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Sirketler i¢in Orta Vadeli Ongériilerimiz
Sag taraftaki tabloda 3 sirketin hedefledigi [ayDEm 2023 2024T  2025T 2026T
kurulu glic blytimesi tGzerinden olusturdugumuz |Kurulu Giic (MW) 1,180 1,216 1,645 1,819
tahminleri bulabilirsiniz. Uretim (GWh) 2384 2315 2,694 3,813
Kapasite Faktor 23% 22% 25% 26%
Firma degerinin hesaplamasinda cari piyasa |Ciro(Mn$) 162 192 281
degeri ve 2C24 sonu itibariyle sirketlerin net FAVOK (Mn 3) 128 152 216
FD/FAVOK 8.15 6.86 4.83
bor¢ durumlari kullanildi.
Aydem 18,5 milyar TL, GWIND, 419 milyon TL, EW':"’G" — 2;’;3 20;;‘; zoﬁi Zozj;
. X urulu Glig
AKFYE 8,82 milyar TL net finansal borg Uretim (GWh) 730 84 1,006 1396
tutarindadir. Kapasite Faktrii 31% 27% 32% 28%
o . |Ciro(Mn) 64 80 102
3 sirketin de olduk¢a benzer FD/FAVOK |cayek (mn ) 48 60 76
¢arpanlarina sahip oldugu go6ziukmektedir. |FD/FAVOK 8.01 6.41 5.06
Ancak, GWIND ve AYDEM 2026 yili carpanlariyla
daha cazip durmaktadir. GWIND, dusik net AKFYE 2023 202417 20257 20261
borcu da g6z o6nilinde bulundurulunca cazi Kurulu Giig (MW) 699 785 892 892
o 8 ) P Uretim (GWh) 1,660 1,743 2,008 2,144
goziikmektedir. Kapasite Faktérii 27% 28% 29% 27%
e e o o ... |Ciro(Mn$) 142 151 168 181
GWIND’in diger iki sirkete kiyasla diistk faiz yiku FAVOK (Mn ) 99 100 114 125
sayesinde onlimizdeki yillarda daha yiiksek bir |rp/Favok 7.88 6.92 6.31

net kar marji elde etmesini bekliyoruz.

3C24 Beklentileri

2023’{in 3. ¢eyreginde 2.079 TL olan ortalama PTF, 2024’iin 3. ¢eyreginde de ise 2.521 TL oldu. Yillik
bazda TL cinsinden %21’lik olan bu artis ayni dénemde gergeklesen %49,4’lik enflasyonun gerisinde
kahyor.

3 sirket icin de ciro ve karlilikta yillik bazda gerileme bekliyoruz ancak 2C24 dénemine kiyasla iyilesme
olacak. Sirketlerin icinden GWIND’in goreceli olarak daha olumlu sonuglar agiklamasini 6ngdriyoruz.

Asagida verilen grafikler sirketlerin yillara gore 3. ceyrek elektrik tretimini vermektedir. Tim veriler
EPIAS Seffaflik platformundan alinmistir. EPIAS verileri sirketlerin faaliyet raporlarinda aciklanan
Gretim verilerinden farklilik gésterebilir.

AYDEM (Negatif)

3C24 elektrik tretim miktari onceki yila gére %27

dusls gosterdi. AYDEM
£ 600 - _ 568 =ikl

Sirket 2024 wyili icin herhangi bir YEKDEM s
tarifesinden vyararlanmadigl icin satis fiyatlari g 400 - =
tamamen spot fiyat lzerinden gergeklesmektedir. E
Bu nedenle enflasyon muhasebesi sonrasi MWh E 200 -
basi satis fiyatinda %25-30 kadar gerileme olabilir. B

0 -

2022 2023

2024

3C24 doneminde vyillik bazda ciro ve karlilikta
gerileme bekliyoruz. Sirketin 6demekte oldugu
sabit tahvil faizleri nedeniyle 6nceki yila kiyasla net kar marjinda daralma olabilir.
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GWIND (N6tr)

Elektrik Gretim miktarinin  6nceki yila yakin
dizeyde gerceklestigi goziklyor (Sirketin GES
santral verileri EPIAS'ta paylasilmadigi icin grafik
sadece RES santrallerinin Uretimini vermektedir).
Ancak, gecmis ceyreklerde sirketin  EPIAS
verilerinin agiklanan Uretimin altinda oldugunu fark
ettik. Benzer sekilde bu c¢eyrekte agiklanan tretim
daha yiksek bir miktar olabilir. 0 -

GWIND
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Elektrik Uretimi (GWh)

2022 2023 2024
Sirket, kurulu gicinin %79 kadarlk bolimi ile

Urettigi elektrigi YEKDEM ile dolar cinsinden sabit fiyatta satmaktadir. Kalan lretim ise PTF (izerinden
satiliyor. USD/TRY kur degisiminin enflasyon gerisinde kalmasi nedeniyle GWIND icin de yillik bazda
ciro ve karhhkta hafif bir gerileme olabilir. Ancak, sirketin dnceki yila gore azalan borcu ile olumlu bir
net kar marji agciklamasini bekliyoruz.

AKFYE (Hafif Negatif)

Elektrik Gretimi 6nceki yila gore %9 kadar disuk

gozikiyor. (Grafikte 3C24 IOTA santral verileri AKFYE
eksik, yuzdelik degisimde IOTA’dan gelebilecek 6,5 £ 400 - o 379 .
GWh Uretim ekledik). % 00 -
Benzer sekilde bu sirketin de kurulu giciiniin %79 E 200 -
kadari YEKDEM, %21 kadari ise PTF Gzerinden satis E 100 -
yapmaktadir. L
° 2022 2023 2024

Yillk bazda ciro ve karhlikta gerileme bekliyoruz.
Faiz yiki net kar marjini hafif negatif etkileyeme
devam edebilir ancak &nceki yila gére azalan net bor¢ / FAVOK orani sayesinde net kar marjinda hafif
bir bliyiime beklenebilir.
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Sirketlerin Son 1 Yl Fiyat Performansi ve BIST 100 Rolatif Grafikleri
Son 1 yilda, BIST 100 endeksine kiyasla, AYDEM %5,91, GWIND %25,68 ve AKFYE %10,40 kadar
endeksin gerisinde kaldi.

Sol taraf hisse fiyatini, sag taraf ise BIST 100 rolatif ylizdelik degisimini gostermektedir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sd6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler 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 sonuglar dogurmayabilir.

Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige
gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer
alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve cgalisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek,
dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek o6nemli ¢ikar
catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gdsterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirm tavsiyesi, yatirm aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncl
kisilere gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.




