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Akfen Yenilenebilir Ener;ji

2026 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

AKFYE, 1C26’da beklentimizin altinda 482 mn TL net kar (Piyasa: m.d., Is
Yatirim: 1.337 mn TL) agikladi. Net kar yillik bazda %56 disls kaydetti. Ciro, %
16 biiyiime ile 1.762 mn Tl'ye (Piyasa: m.d., is Yatinm: 2.079 mn TL) ulasti ve
beklentimizin asagisinda kaldi. FAVOK ise briit karliigin bekledigimizden daha
diisiik gelmesi sebebiyle tahminimizin altinda 870 mn TL (Piyasa: m.d., Is
Yatirrm: 1.196 mn TL) seviyesinde gerceklesti ve yillik bazda %11 buyime
kaydetti. Net karin beklentimizin oldukga asagisinda kalmasinin temel sebebi,
diisiis kalan ciro ve FAVOK’(in yani sira 911 mn TL tahmin ettigimiz parasal
kazancin 351 mn TL olarak gergeklesmesi oldu. Oldukga zayif gelen ilk geyrek
finansallarina olumsuz piyasa tepkisi gérebiliriz.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Satislarin %66’sinin dolar bazli YEKDEM uzerinden yapilmis olmasi, diistik
PTF’'ye ragmen, ciro ve FAVOK’iin yillik bazda biiyiimesine dnemli katki sagladi.
Fakat kur hareketinin enflasyon alti kalmasi ve maliyetlerin TL bazl olmasi
sebebiyle FAVOK marjinda yillik 220 baz puan daralma gériiyoruz. Finansman
giderleri artan borgluluk sebebiyle hem faiz hem kur giderlerinin artmasiyla
yilhk bazda yaklasik 5 katina gikarak 470 mn TL seviyesine ulasti. Ceyreklik
bazda ise kur farki giderlerindeki iyilesme ile %52 daraldi. Vergi tarafinda yine
net gelir kaydedilirken yillik bazda %39, ¢eyreklik bazda ise %24 daralma ile

vergi gelirinin kardaki etkisi azaldi.

Net Borg: Nakit akisi, isletme sermayesinde iyilesme ve yatirrmlarin dismesiyle
desteklense de artan faiz ve bor¢ 6demeleri sebebiyle nakit kalemi 1.366 mn
TLl'den 783 mn TL'ye geriledi. Gegtigimiz sene yatirimlar sebebiyle net borg
artis kaydetmis olsa da bu ¢eyrek net borg 10.497 mn TL (2025YS: 10.687 mn
TL) seviyesinde yatay kaldi. Net bor¢/FAVOK ise 3.0x seviyesinden 2.9Xe

geriledi.
Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

Yiiksek YEKDEM satis orani AKFYE'yi diisuk fiyatlara karsi korumaya devam
edecektir. Fakat 2C26'da elektrik fiyatinin bir miktar daha gerilemesi kalan %34
satislari Gzerinde 6nemli baski olusturabilir. HES lerin tamaminin nehir tipi
olmasi sebebiyle de yagmurlarin daha kisith olacagl bir sezon dretim
bilyiimesini de sinirlayacaktr. ileriye dénik baktgimizda yil sonu FAVOK
tahminimiz icin asagl yonlu risk gorsek de 2. Yariyil elektrik fiyatlari oldukga
belirleyici olacak. Degerlemeye baktigimizda ise AKFYE igin yaptigimiz %100
iNA bazli degerlememizde degisiklige gitmiyor, 27.21TL hedef fiyatimizi ve

TUT tavsiyemizi koruyoruz.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 23.28
12 Aylik Hedef Fiyat* 27.21
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 27.21
Piyasa Degeri (mn) 27,865
Halka Agik PD (mn) 7,919
Ort. islem Hacmi (3Ay) 130.2
Hisse sayisi (Adet mn) 1,197
Takas Saklama Orani (%) 28
Yabanci Orani (%) 28
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -1.9 41.9 36.6
ABDS -3.3 34.6 16.7
BIST-100 Relatif -14.4 6.2 -17.6
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 7.2 6.0 3.8
PD/DD 0.4 0.4 0.4
FD/FAVOK 9.3 100 7.5
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Alihan Giirleyen
agurleyen@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 00

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Akfen Yenilenebilir Enerji

Tablo 1: 1¢26 Sonuglari

Ceyreksel Piyasa s Yat.

1C25 Y/Y a 1C26T 1C26T

Ciro : 1,762 1,524 16% : 1,300 36% : Yok : 2,079
Briit Kar | 384 441 -13% | 416 8% | I
Briit Kar Marji : 21.8% 28.9%  -7.1ppt : 32.0%  -10.2ppt : :
Faalivet Giderleri : -153 126 22% : 76 102% : :
Faaliyet Gideri/Ciro | 87% -8.2% -0.5ppt | -5.8% 0.5ppt | I
Faaliyet Kari : 231 315 -27% : 340 -32% : :

FAVOK* : 870 786 11% : 784 11% : Yok : 1,196

FAVGK Marji | 49.4% 51.6%  -2.2ppt | 60.3%  -109ppt | - | 57.5%
Finansman Gelir (Gider), net : -470 75 526% : 977 -52% : :
parasal Kazang (Kayip) : 351 262 34% : 318 210% : :
VOK | 122 503 -76% | 565 78% | I
VOK Marji : 6.9% 33.0%  -26.1ppt : 43.5%  -36.6ppt : :
Vergi Gelir/ Gider : 363 591 -39% : 481 24% : :

Net Kar | 482 1,094 -56% | 1,044 -54% | Yok | 1,337

Net Kar Mariji I 27.4% 71.8%  -44.4ppt : 80.3%  -52.9ppt I - I 64.3%

Kaynak: Sirket, Is Yatirm
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Gergeklesen FD/FAVOK

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.




