Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Elektrik Uretim
Akfen Yenilenebilir Ener;ji

2026 2.C Mali Tablo Analizi

Tahminlere yakin operasyonel sonuglara ragmen vergi geliri kaynakh pozitif
net kardan piyasa tepkisi hafif pozitif olabilir.

Gergeklesen vs Tahminler

AKFYE, 2C26'da 886 mn TL net kar agikladi (Piyasa: 160 mn TL, is Yatirrm: 393
mn TL) ve beklentilerin belirgin tzerinde geldi. Ancak bu sapmanin kaynagi
tamamen 1.384 mn TL'lik ertelenmis vergi geliri oldu. Ciro yillik %21 daralarak
beklentilere yakin 1.539 mn TL've geriledi (Piyasa: 1.648 mn TL, is Yatirm:
1.569 mn TL). FAVOK yillik %34 daralarak beklentilere yakin 715 mn TL'yve
geriledi (Piyasa: 741 mn TL, is Yatirim: 736 mn TL).

Son Geyrekte One Cikanlar

Elektrik fiyatindaki sert diisiis ciro ve karliigi baskiladi. 2C26'da elektrik fiyat
yillik bazda ugte bir kadar geriledi (2C25: 615 vs 2C26: 20S). Ciro yillik %21, brit
kar mariji ise 23,8 puan geriledi (%34,9'dan %11,0’e). Ceyreklik bazda da ciro %
18 daraldi; 6A26 ciro bdylece 3.424 mn TL'ye geriledi (6A25: 3.589 mn TL, -%5).

FAVOK mariji baski altinda ama beklentilere yakin. FAVOK mariji yillik 8,9 puan
gerileyerek %46,4'e indi. 6A26 FAVOK %14 daralma ile 1.646 mn TL'ye ulast
(6A25: 1.924 mn TL)

Net borglulukta hafif artis. Net Bor¢/FAVOK rasyosu 3,2x'ten 3,3x'e yiikseldi.

Net kar sigramasi ertelenmis vergiden kaynaklandi. Kurumlar vergisi
oranindaki indirim (%25'ten %12,5'e) sonrasi VOK -498 mn TL zarar olmasina
ragmen 1.384 mn TL'lik ertelenmis vergi geliri sayesinde net kar 886 mn TL'ye

ulasti.
Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

Elektrik fiyatindaki sert disisiin AKFYE'de, belirgin YEKDEM gelirine ragmen
(gtincel hasilatin yaklasik %70’i) marj baskisina yol agtigini gériiyoruz. 6A26'da
1.646 mn TL FAVOK kaydedildi; yil sonu FAVOK tahminimiz olan 4.667 mn TL'de
bu trend devam ederse asagl yonli bir risk gériiyoruz. %100 INA bazl

degerlememizde 27,21 TL/hisse hedef fiyatimizi ve TUT tavsiyemizi koruyoruz.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 23.44
12 Aylik Hedef Fiyat* 27.21
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 27.14
Piyasa Degeri (mn) 28,057
Halka Agik PD (mn) 6,891
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 173.5
Hisse sayisi (Adet mn) 1,197
Takas Saklama Orani (%) 25
Yabanci Orani (%) 26
Fiyat Perf. (%) 1Ay vYiligi 12Ay
TL 3.0 42.8 25.4
ABDS 13 28.3 6.9
BIST-100 Relatif 2.7 13.8 -2.9
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Akfen Yenilenebilir Enerji

Tablo 1: 2G26 Sonuglar
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UMSs29
TL mn 2G26 2G25
Ciro 1,539 1,958
Briit Kar 170 683
Briit Kar Marji 11.0% 34.9%
Faaliyet Giderleri* -102 -126
Faaliyet Gideri/Ciro -6.6% -6.4%
Faaliyet Kari 68 557
Amortisman 646 526
FAVOK* 715 1,083
FAVOK Marji 46.4% 55.3%
Finansman Gelir (Gider), net -831 -916
Parasal Kazang (Kayip) 280 -1
VOK -498 -365
VOK Marji -32.3% -18.6%
Vergi Gelir/ Gider 1,384 176
Net Kar 886 -189
Ana Ortaklik Net Kari 888 -187
Net Kar Marji 57.6% -9.7%

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman

Kaynak: Sirket, s Yatirim

YIY ?

-21%
-75%
-23.8ppt
-19%
-0.2ppt
-88%
23%
-34%
-8.9ppt
-9%
-23959%
36%
-13.7ppt
687%
-568%
-576%
67.2ppt

Ceyreksel Finansallar

1G26

1,885
411
21.8%
-164
-8.7%
247
684
931
49.4%
-503
376
130
6.9%
389
519
516
27.5%

cIc?
-18%
-59%
-10.7ppt
-38%
2.1ppt
-72%
-6%
-23%
-3.0ppt
65%
-25%
-482%
-39.3ppt
256%
1%
72%
30.0ppt

6M26

3,424
581
17.0%
-266
-7.8%
315
1,331
1,646
48.1%
1,334
656
-367
-10.7%
1,772
1,405
1,404
41.0%

6M Finansallar
6M25 6MY/Y ?
3,589 -5%
1,154 -50%
32.2% -15.2ppt
-260 2%
-7.2% -0.5ppt
894 -65%
1,030 29%
1,924 -14%
53.6% -5.5ppt
-996 34%
279 135%
173 -312%
4.8% -15.6ppt
808 119%
982 43%
984 43%
27.3% 13.7ppt

Tahminler
Piyasa  is Yatinm
Tahmini Tahmini
1,648 1,569
741 736
45.0% 46.9%
160 393
9.7% 25.0%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini F/K

Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




