Aksa Enerji

Sirket Giincelleme Raporu

OYAKYATIRIM

Biiyiime Hikayesi Devam Edivor

Aksa Eneriji igin 12 aylik hedef fiyatimizi 75,40 TL (onceki: 61,00 TL)
olarak revize ederken tavsiyemizi “Endekse Paralel Getiri” (6nceki:
“Endeks Uzeri Getiri”) olarak belirliyoruz. Sirketin biiyiime hikayesini
begensek de 2025 ikinci yarisindaki ¢ok giiglii rolatif performansi
sonrasi azalan getiri potansiyeli sonrasi hisse senedi igin tavsiyemizi
endekse paralel getiri olarak revize ediyoruz. Aksa Enerji’yi (i) Kurulu
gii¢ kapasitesinde ve FAVOK’iindeki giiglii artig beklentimiz, (ii) Asya,
Afrika ve KKTC’deki uzun vadeli yabanci para bazh elektrik satiglari ve
gecisken yakit maliyetli santralleri, (iii) depolamali yenilenebilir enerji
yatirnmlan ile yurt iginde saglayacagi portfoy cesitliligi, (iv) gelismekte
olan cografyalarda ortaya c¢ikabilecek yeni firsatlari degerlendirme
kabiliyeti ile begenmeyi siirdiiriiyoruz. Hisse senedi 2026
tahminlerimize gére 16,2x F/K ve 6,3x FD/FAVOK garpanlariyla iglem
gormektedir.

2028 yilinda toplam kurulu giiciin 5 GW’a ulagmasini bekliyoruz. Yurt
icinde 1.358 MW olan kurulu gucun 891 MW depolamali yenilenebilir enerji
yatirimlarinin devreye alinmasiyla 2028 yilinda 2.249 MW’a ulagmasini
bekliyoruz. Asya’da 1.220 MW olan kurulu giic 2026 yilinda devreye
alinmasi beklenen Kizilorda santrali ile 1.460 MW’a ulasacak. Afrika'da ise
Kumasi, Gabon, Senegal ve Burkina Faso’daki santrallerin devreye
girmesiyle toplam kurulu gicin 430 MW’dan 1.299 MW’a ylkselmesini
6ngéruyoruz. Bunlarin sonucunda sirketin toplam kurulu gictnin 2028
yihinda 5 GW’a ulagmasini bekliyoruz.

2026 yilinin 11 projenin devreye alinacagi hizli ve yogun bir yil olmasi
bekleniyor. Yurt disinda Senegal (160 MW), Kazakistan (240 MW), Gana
(179 MW), Gabon (145 MW) ve Burkina Faso (119 MW) olmak UGzere toplam
843 MW’lik 6 projenin ticari isletmeye alinmasi hedefleniyor. Turkiye'de ise
Kirsehirde 50 MW GES, Kayseri'de 10 MW GES, Mersin’de 100 MW RES,
Gaziantep’te 40,5 MW GES ve Urfa’da 50 MW Mustakil depolama tesisi
olmak Uzere toplam 251 MW’k 5 projenin ticari igletmeye alinmasi
planlaniyor. 2026 yilinda FAVOK’{in dolar bazinda 2025 tahminlerimize gére
yillk %33,6'lik artis ile 396 mn dolara, FAVOK marjinin 450 bps artisla
%33,0’e yUkselmesini bekliyoruz.

2029 yilinda FAVOK’iin 662 milyon USD’ye, FAVOK marjinin %41,0’e
ulagmasini 6ngoriiyoruz. Tirkiye'de yenilenebilir enerji yatinmlari, Asya
ve Afrika’da devreye girecek santrallerin katkisiyla 2029 yilinda FAVOK’iin
662 mn dolara, FAVOK marjinin %41,0’e yiikselmesini bekliyoruz. Yurt ici
operasyonlarin net satislardaki payinin 2029 yilinda %58 (2025T: %70,3),
FAVOK'teki payinin %29,1 olacagini éngérilyoruz (2025T: %21,6).

Uzun vadeli garantili yabanci para bazh elektrik satislar ve gecgisken
yakit maliyetleri... Sirketin Asya, Afrika ve KKTC’deki mevcut santrallerinin
timu ve Asya ve Afrika’'da tamamlanacak yatirrmlarinin tamami gecisken
yakit maliyeti ve yabanci para bazli garantili satis iceren sdzlesmelerle
sirketi 6ne ¢ikariyor.

Depolamali yenilenebilir enerji yatinmlar yurt iginde portfoy
cesitliligini artiracak. Sirket Asya ve Afrika’daki yatinmlarinin yaninda yurt
icinde de yenilenebilir enerji yatinmlarina devam ediyor. Sirket 941 MW
yenilenebilir enerji yatirimlariyla portfdy cesitliligi saglarken YEKDEM
mekanizmasindan da faydalanmayi amacliyor. Santrallerin 2026 — 2028
yillarini kapsayan bir takvimde devreye alinmasi planlaniyor.
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Piyasa Degeri (Smn) 1,754
Giinlik Ortalama Hacim (Smn) 14
Net Borg (TLmn) 41,312
FD (TLmn) 121,122
TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satiglar 31,639 41,108 58,179
% biiylime -38% 30% 42%
VAFOK 7,177 11,735 19,224
% marj 22.7 28.5 33.0
Net Kar 2,007 3,381 4,613
% marj 6.3 8.2 7.9
F/K (x) 373 22.1 16.2
FD/VAFOK (x) 16.9 10.3 6.3
PD/DD (x) 1.5 1.4 1.3
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Analist: Ozgir Fedai Durmaz
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Degerleme

Dolar bazl degerleme galismamizda; risksiz getiri oranini %7,8 equity risk primini %6,5, sirket betasini 0,95, bor¢glanma
maliyetini %9,8, sonsuz blylume oranini %1,0 olarak kullandik. Agirlikl ortalama sermaye maliyetini %11,3 olarak
hesapladik. Boylece, 12 aylik hedef fiyatimizi %23,6 oraninda yikselis potansiyeli tasiyan 75,40 TL olarak belirliyoruz.

Tablo: indirgenmis Nakit Akigi Analizi

2026 T 2027 T 2032 T
Satiglar 1,198 1,412 1,572 1615 1,617 1,618 1,620 1,622 1,625 1,627
FVOK 301 410 510 542 547 553 558 562 567 572
FVOK Marji 251% 29.1% 32.5% 33.6% 33.6% 33.6% 33.7% 337% 337% 33.7%
FAVOK 396 528 634 662 663 664 666 667 668 670
FAVOK Marji 33.0% 37.4% 40.3% 41.0% 41.0% 41.0% 41.1% 41.1% 41.1% 41.2%
isletme Sermayesi Degisimi 25 34 26 7 2 2 2 2 1 1
Yatirnrm Harcamalan 574 775 279 5 5 5 5 5 5 101
Vergi 66 90 112 119 120 122 123 124 125 126
Serbest nakit akigi -269 -371 217 530 536 536 536 536 537 442
AOSM 11.3% 11.3% 113% 113% 113% 113% 113% 113% 113% 11.3%
SNA biigiinkii degeri -255 -316 166 364 330 297 267 239 215 159
SNA - Bugiinkii deger toplami 1,466
Ug Biyime Orani 1.0%
Uc degerin buglinkii degeri 1,553
Firma degeri 3,020
Net borg (2025 T) 1,152
Oz sermaye degeri 1,747
Azinlik Paylari 120.6
Hisse adeti (mn) 1,226
12 ayhk hedef fiyat (TL) 75.40

Cari hisse fiyati (TL 61.00
Yiikselme potansiyeli 23.6%
Kaynak: Oyak Yatirim, Finnet
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Riskler

Asya ve Afrika’da faaliyet gosterilen lilkelerdeki siyasi riskler, s6zlesmelerin uzatilamama ihtimali ve tahsilat
riskleri yurt dig1 operasyonlarda ana risk unsuru olarak 6ne ¢ikiyor.

Sirketin faaliyet gosterdigi ve yatirimlarini stirdiirdiiga Glkeler siyasi riskler barindirmaktadir. Bu Ulkelerdeki olasi siyasi
belirsizlikler sirket icin risk faktérl olarak 6ne ¢ikmaktadir. S6z konusu ulke ve bdlgeler jeopolitik gerilimler agisindan da
yuksek riskli olarak dikkat cekmektedir. Sirket, imzalanan sézlesmelerin hukuki saglamligi ve bu llkelerdeki acil ve
oncelikli enerji ihtiyaclari gibi faktorlerin bu risklere karsi sirketin elini guglendirecegdini dngdruyor.

Sirketin gelirlerinin ve FAVOK’iiniin 6nemli bir kisminin yabanci para cinsinden olugmasi nedeniyle TL’nin reel
degerlenme siireci sirkete negatif etki etme potansiyeli tasiyor.

2026 yihinda da 2025 yilinda oldugu gibi TL'deki deger kaybinin enflasyonun hafif altinda kalmasini bekliyoruz. Sirket
gelirlerinin ve FAVOK’Gniin énemli bir kismi uzun vadeli garantili yabanci para bazl sdzlesmelerden gelmektedir.
Dolayisiyla TL'deki reel degerlenmenin sirket finansallarinin reel biyimesi igin bir risk olusturacagini ancak bu riskin

sinirli kalacagini disintyoruz. Projeksiyonlarimizda 2026 yili ortalama USD/TL kurunu 48,58 yil sonu kurunu 52,92
olarak kullandik.

Piyasa takas fiyatindaki dalgalanmalar ve dogalgaz maliyetleri yurt i¢i operasyonlar igin sinirli risk olugturuyor.

Sirketin Asya, Afrika ve KKTC’deki mevcut santrallerinin timu ve Asya ve Afrika’da tamamlanacak yatirnmlarinin tamami
gecisken yakit maliyeti ve yabanci para bazl garantili satis iceren sézlesmelerle galismasi sirketin PTF’'deki
dalgalanmalara olan hassasiyetini sinirhyor. Yurt iginde yenilenebilir enerji santrallerinin yeni YEKDEM'den
faydalanmasinin planlanmasi ve Bolu Géyniik santrali igin de EUAS ile imzalanan anlagsma sonrasi PTF riski daha da
zayiflamaktadir. Yeni yatirimlar ve portféy c¢esitlendirmesiyle bu etki giderek azalacak olsa da piyasa takas fiyatinin

yasanacak dalgalanmalarin kismi risk faktor( olabilecegini 6ngoériiyoruz. 2026 yili piyasa takas fiyatinin ortalama 67$
seviyelerinde olacagini 6ngoriyoruz.

Sirketin Tlrkiye’deki kurulu giiciniin buydk kismini olusturan Antalya santralinde yakit olarak dogalgaz kullaniliyor.
Toplam giderler igerisinde yakit giderlerinin blylk bir paya sahip olmasi nedeniyle dogalgaz fiyatlarinda beklenti Gstu
artislar maliyetler acisindan risk olusturabilir. Sirket santralde kullanilan dodalgazi BOTAStan almaktadir. 2026 yilinda
elektrik dretimi amacgh kullanim i¢in dogalgaz fiyatlarinda %16-19 arasinda bir artis 6ngoriyoruz. Dogalgaz

maliyetlerinde yukari yonlu bir hareketliligin elektrik fiyatlarina da yansima ihtimalinin kuvvetli olmasi bu risk unsurunun
etkisini hafifletiyor.

Grafik: Aylik Ortalama PTF (USD)
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Kaynak : EPIAS Seffaflik Platformu
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Sirket Operasyonlari
Toplam kurulu giiciin 2028 yilinda 5 GW’a ulagmasini bekliyoruz.

Yurt icinde 1.358 MW olan kurulu gicin 891 MW (+50 MW mustakil depolama tesisi) depolamali yenilenebilir enerji
yatirrmlarinin devreye alinmasiyla 2028 yilinda 2.249 MW’a ulasmasini bekliyoruz. Asya’da 1.220 MW olan kurulu glg
2026 yilinda devreye alinmasi beklenen Kizilorda santrali ile 1.460 MW’a ulasacak. Afrika’da ise Kumasi, Gabon,
Senegal ve Burkina Faso’daki santrallerin devreye girmesiyle toplam kurulu giciin 430 MWdan 1.299 MW’a
yukselmesini éngoériyoruz. Bunlarin sonucunda sirketin toplam kurulu guicinin 2028 yilinda 5 GW’a ulagsmasini
bekliyoruz.

Grafik : Toplam Kurulu Gig (MW)
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Kaynak : Sirket Sunumu, Oyak Yatirim

Yeni santrallerin etkisiyle FAVOK’te giiglii bilyiime, FAVOK marjinda iyilesme bekliyoruz.

Yurt iginde yenilenebilir enerji yatirimlari ve Asya ve Afrika’da santral devreye alimlarin etkisi ile FAVOK’(in 2026 yilinda
396 mn dolara, 2029 yilinda 662 milyon dolara ulagmasini bekliyoruz (2025T: 295 mn dolar). FAVOK marjinin ise 2029
yilinda 2025 tahminlerimize gore 1.245 bps artisla %41’e ulagsmasini bekliyoruz.

Grafik: FAVOK (mn $)

700 45.0%
600 40.0%
500 35.0%

30.0%
400 25.0%

20.0%

300
15.09
200 %
10.0%
100 I 5.0%
0 0.0%

2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T
mm— \/yrt [ci (KKTC Dahil) e Asya Afrika == FAVOK Marji

Kaynak: Sirket Sunumu, Oyak Yatirim
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Yurt igi Operasyonlar

270 MW

YURT iCi
KURULU

GUC o’

1.358 MW

. Dogal Gaz (1 santral)
900 MW n
. Akaryakit (1 santral)
183 MW Antalva
900 MW &K
Linyit (1 santral) 188 MW
270 MW

Kaynak: Sirket Sunumu
Yurt ici mevcut kurulu guciin biiyiik kismi dogal gaza dayali

Yurt igi mevcut kurulu giiclin buyidk kismini 900 MW’lik Antalya Dogalgaz Santrali olusturmaktadir. Bu santralde uretilen
elektrigin %41’i giin 6ncesi piyasasina, %41’i ikili anlasmalar ve %18’i yan hizmetler araciligiyla satiimistir. Yilin ilk
dokuz ayinda kapasite mekanizmasi 6demeleri yillik %85 artigla 557 mn TL olmustur (9A24: TL301 mn). Antalya santrali
icin varsayimlarimizda 2026 yilinda PTF'nin ortalama 67$ seviyelerinde olacadini, BOTAS elektrik tretimi amagli
kullanim i¢in dodalgaz fiyatlarinda %16-19 arasinda bir artis 6ngoériyoruz.

EUAS ile imzalanan anlagsma Bolu Géyniik Yerli Linyit Kémiir Santralinin performansini destekleyecek.

270 MW’lik Bolu Goéynuk Yerli Linyit Kdmar Santrali ise sirketin TUrkiye'deki kurulu guctnin kalanini olusturuyor.
Santralde Uretilen elektrigin %94°G ikili anlagmalar ile, %3’0 yan hizmetler piyasasina, %3l gin Oncesi piyasasina
satiimigtir. Yilin ilk 9 ayinda kapasite mekanizmasi édemeleri yillik %75 artisla 368 mn TL'ye ulasti (9A24: TL211 mn).
Bolu Goyniik Santrali'nde verimlilik artigina yonelik devam eden 35 MW GES projesinin 2026 yilinin ilk geyregine kadar
tamamlanmasi bekleniyor.

11 Kasim 2025 tarihinden itibaren EUAS ile imzalanan elektrik satis anlasmasi yirirlige girmistir. Anlasma kapsaminda
2029 sonuna kadar uretilen elektrik minimum 75 USD/MWs fiyat Gzerinden satin alinacaktir. Alim miktarlari 2025 yili
icin 198.061 MWs, 2026-29 yillari arasinda ise yillik 1.417.500 MWs olacaktir.

Kuzey Kibris Kalecik Akaryakit Santrali’nde ise dolar bazh fiyat Gzerinden aylik garantili elektrik satisi yapilmaktadir.
Yakit maliyetinin gegisken oldugu santralde 2023 yili temmuz ayinda 15 senelik s6zlesme uzatimi yapilirken, Mayis
2024 itibariyle 35MW’lik ek kapasite devreye girerken aylik garantili elektrik satisi da artti. S6zlesme kapsaminda
Turkiye ile KKTC arasinda enterkonnekte hat kurulum surecinin baslatilabilmesi amaciyla fizibilite ¢alismalari da
yaratalayor.

www.oyakyatirim.com.tr 5
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Yenilenebilir enerji santrallerinin devreye girmesiyle portféy ¢esitlendirmesi saglanirken, yurt ici
operasyonlarda FAVOK marjinda gelisim bekliyoruz.

* Sivas

* Eskigehir 25 MW
¢ Balikesir 140.91 MW

270 MW
-~

Manisa J Afyonkarahisar Kayseri

JBLIEMW J110.76 MW 88.96 MW

« Van

Sanhurfa
Gaziantep

Mersin
+ 100.08 MW

@ Depolamali RES Depolamali GES Mastakil Elektrik Depolama Tesisi

Kaynak: Sirket Sunumu

Sirket, depolamali GES ve RES yatirimlariyla portfoy gesitliligini artirirken, yurt ici faaliyetlerden elde edilen FAVOK
marjinda da yukari yonli bir etki hedefliyor. Sirketin Eskisehirde 100 MW, Kirsehirde 50 MW, Kayseri'de 10 MW
Gaziantep’te 40,5 MW ve Van’da 25 MW olmak Uzere toplamda 225,5 MW depolamali GES yatirimi bulunuyor.
Toplamda 665,91 MW olan depolamali RES’ler ise Balikesir'de 118,04 MW, Manisa’'da 82,16 MW, Eskisehir’de 140,91
MW, Afyonkarahisar’da 110,76 MW, Mersin’de 100,08 MW, Sivas’ta 25 MW ve Kayseri'de 88,96 MW kurulu glice sahip
santrallerden olusuyor. Santrallerin planlanan devreye alinma tarihleriyle ilgili detaylara asagidaki tablodan
ulasabilirsiniz.

Lokasyon Proje ismi Teknoloji Kapasite (MW) Planlanan Devreye Alma Tarihi
Kirgehir Alig Glines 50 2026- Haziran
Gaziantep Pamuk Glines 40,5 2026- Subat
Eskisehir Tokur Glnes 50 2027- Temmuz
Eskisehir Koknar Giines 50 2027- Temmuz
Van ZOmrit Glnes 25 2027- Subat
Kayseri Fatih Glines 10 2026 - Aralik
Toplam Kurulu Gii¢ (Giines) 225,5
Lokasyon Proje ismi Teknoloji Kapasite (MW) Planlanan Devreye Alma Tarihi
Manisa Manisa Rizgar 82,16 2027- Nisan
Kayseri Kayseri Rizgar 88,96 2028 - Mayis
Sivas Divrigi Rlzgar 25 2027- Ekim
Afyonkarahisar Karahisar Ruzgar 110,76 2027- May1s
Balikesir Balikesir  Rizgar 118,04 2028 - Subat
Eskisehir Eskisehir Ruzgar 140,91 2028- Mart
Mersin Mersin Rizgar 100,08 2026- Ekim
Toplam Kurulu Gii¢ (Riizgar) 665,91

Proje ismi Teknoloji Kapasite (MW) Planlanan Devreye Alma Tarihi
Sanlurfa Sanliurfa MDT 50 MW 2026- Mar

Kaynak: Sirket Sunumu

Yenilenebilir Enerji yatirnmlar icin toplam 1,06 milyar dolar yatirrm harcamasi ve santrallerin tamamlanmasiyla yillik
yaklasik 124 milyon dolar FAVOK katkisi bekliyoruz.

www.oyakyatirim.com.tr 6
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Asya Operasyonlari

ASYA

TOPLAM
KURULU GUC

KAZAKISTAN

~ ASAMASINDAKI
~ KURULU GUG
240 MW

Kaynak: Sirket Sunumu

Talimercan santralinin kombine gevriminin tamamlanmasi ile sirketin Ozbekistan’daki kurulu giicii 1.220 MW’a

ulasti.

Sirketin Asya faaliyetlerinin temelini olugturan Ozbekistan’da 240MW kurulu glice sahip Tagkent A, 252 MW Tagkent B,
298 MW Buhara ile toplam 790 MW kurulu gtice sahipken, 2025 yilinda devreye giren 430 MW Talimercan santrali ile

toplam kurulu gii¢ 1.220 MW’a ulasti.

Sirketin Kazakistan’daki ilk santrali olacak 240 MW kurulu glice sahip Kizilorda Dogalgaz Kombine Isi ve Enerji
Santrali’'nin Nisan 2026’da devreye girmesi bekleniyor. Yaklasik 250 milyon dolar yatirnm harcamasi 6ngoérdugimuz

yatirrmdan yillik 40 milyon dolar FAVOK katkisi bekliyoruz.

.
@ KAZAKISTAN
Kizllorda

240 MW

Kaynak: Sirket Sunumu
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Afrika Operasyonlari

AFRIKA s
TOPLAM e
KURULU GUC R
430 mw ™ s J
el
INSAAT <von -
ASAMASINDAKI RS + woncasuns”

KURULU GUC

Kaynak: Sirket Sunumu / (1) Kongo ve Madagaskar hari¢
Senegal, Gana, Gabon ve Burkina Faso yatirnmlariyla Afrika’daki biiyiime devam edecek.

Sirket Gana’da gegisken yakit maliyeti ve 370 MW kurulu giictiin 332 MW’ lizerinden alim garantisi bulunan santraliyle
faaliyetlerini strdiriyor. Gana’da insaat sireci devam eden 350 MW kurulu giice sahip olacak Kumasi Santrali’nin 1.
Fazinin basit gevrim olarak (130 MW) Ocak 2026’da, kombine ¢evrim olarak (179 MW) Mart 2026’da ve 2. Fazinin 2027
yilinda devreye alinmasi bekleniyor. 20 yil ABD dolari bazli garantili satis igeren sdzlesme ve gecisken yakit maliyeti ile
faaliyet gosterecek santralin ilk fazi igin 110 milyon dolar yatirim harcamasi ve yillik 38 milyon dolar FAVOK, ikinci fazi
icin de bu rakamlara yakin degerler 6ngoériyoruz.

Senegal'de 255 MW kurulu glice sahip Saint — Louis santralinin basit gevrim olarak (160 MW) Agustos 2026’da kombine
cevrim olarak Mart 2027°’de devreye alinmasi bekleniyor. S6zlesme kapsaminda devletin elektrik kurumu olan Senelec
ile ortaklik (%15 Senelec payi) ile gegisken yakit maliyeti ve euroya endeksli 25 yillik garantili elektrik satisiyla faaliyet
gosterecek santralin %85'lik sirkete diisen pay! igin 250 milyon euro yatirim harcamasi ve yillik 50 milyon euro FAVOK
katkisi bekliyoruz.

Sirket Agustos ayinda yaptidi agiklamada Gabon Elektrik Kurumu ile 10 yil vadeli ve vade sonunda yenileme opsiyonlu
elektrik santralleri kiralama ve isletme anlagsmalari imzalandigini agikladi. Aksa Enerji, Libreville ve Port Gentil
sehirlerinde toplam 145 MW kurulu glice sahip olacak elektrik Uretim santrallerinin kurulmasi ve igletiimesi
sorumluluklarini tstlenecek. Santrallerin Haziran 2026’da devreye alinmasi planlaniyor. Gabon yatirimi igin 80 milyon
USD yatirim harcamasi ve yillik 30 milyon USD FAVOK katkisi bekliyoruz.

Sirket Kasim ayinda yaptigi agiklamada Burkina Faso Elektrik Kurumu ile 20 yil sureli garantili elektrik alim anlasmasi
imzalandigini acikladi. Anlasma kapsaminda Burkina Faso'nun bagkenti Ouagadougou'da toplam 119 MW kurulu giice
sahip olacak HFO kaynakl elektrik Gretim santralinin 2026 yilinin son ¢eyreginde devreye alinmasi planlaniyor. Burkina
Faso yatirimi igin 70 milyon USD yatirim harcamasi ve yillik 30 milyon USD FAVOK katkisi 6ngériiyoruz.
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Tablo: Aksa Enerji — Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (mn TL)
Satiglar
Satislarin Maliyeti
Brit Kar
Faaliyet Gideri
FVOK
Diger Faaliyet Gelirleri, Net
Faaliyet Kar
FAVOK
Finansal Gelirler/(Giderler), Net
Yatirim Gelirleri/(Giderleri), Net
Vergi Oncesi Kar
Vergi Gideri
Azinlik Paylari
Net Kar/(Zarar)
*TMS 29 Uygulanmistir.
Kaynak: Finnet, Oyak Yatinm

Tablo: Aksa Enerji — Bilango

Bilango (mn TL)

Nakit ve nakit benzerleri

Ticari alacaklar

Stoklar

Diger dénen varliklar

Dénen varliklar

Maddi duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar

Diger duran varliklar

Duran varliklar

Toplam varliklar

Kisa vadeli borglanmalar

Ticari borglar

Diger kisa vadeli yukumlultkler

Kisa vadeli yikumlilikler

Uzun vadeli bor¢lanmalar

Diger uzun vadeli borglanmalar

Uzun vadeli yakiamlulakler

Ozkaynaklar

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar
*TMS 29 Uygulanmistir.

Kaynak: Finnet, Oyak Yatirim

2024*
39,684
31,295

8,389

1,915

6,474

314
6,788
9,002

207

-301

5,893

2,195

1,180

2,518

2024~
1,323
12,517
1,729
3,013
18,682
77,506
2,032
5,703
85,241
103,823
16,726
7,814
2,697
27,237
18,604
2,126
20,730
55,856
103,823

2025T
41,108
30,649
10,459
1,792
8,667
791
9,458
11,735
-1,543
-40
5,739
1,740
618
3,381

2025T
7,453
11,626
2,236
3,801
25,116
94,746
3,314
6,931
104,991
130,107
18,938
6,707
2,146
27,792
38,091
2,683
40,774
61,541
130,107

2026T
58,179
41,085
17,093
2,622
14,571
826
15,397
19,224
-3,158
-486
8,596
3,206
777
4,613

2026T
3,640
16,476
3,168
4,753
28,037
140,562
4,233
9,189
153,984
182,021
26,194
9,505
3,675
39,374
61,013
4,119
65,132
77,515
182,021
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OYAK YATIRIM

Degerleme Yaklasimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Buyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Boluimd analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme bagh
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina goére, c¢esitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri Gzerinden bulunan hedef getirilere gore hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %40 Uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25'inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+40%/-%25’lik bant igerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve
gerekli goruldigl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagl olarak, 6ngordigimiz derecelendirme araliklarinin disina c¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnrm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. igbu rapordaki tim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolim’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin gorus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tum goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatinnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirnm ve diger grup sirketlerinin yatinm
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayiginda olabilecegini kabul ederler.
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