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Son Fiyat

Piyasa Degeri (mIn TL)
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Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)

30,00 20.000,00
25,00
20,00 I‘ W 15.000,00
15,00 10.000,00
10,00
5,00 5.000,00
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e AKFYE e XU 100

ORTAKLIK YAPISI %

Akfen Holding 56,45

Akfen INT 15,12

Diger 28,43

AKFYE GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -0,60 1,31 36,62
Getiri (5) -0,62 -0,12 16,59
Getiri (XU100-Rolatif) -1,42 -15,09 -29,12
Ceyreklik 2025/12 2026/03
Yillik 2025/03 2026/03
Brit Kar Marji (Y%) 28,93 21,79
Brut Kar Marji (C%) 30,81 28,65
FAVOK Marji (Y%) 53,80 54,18
FAVOK Marji (C%) 59,38 49,40
Net Kar Mariji (Y%) -4,50 22,18
Net Kar Marji (C%) 72,09 27,38
Net Bor¢ (mIn TL) 8.315,53 11.366,83
isletme Sermayesi (mln TL) 1.206,99 50,97
Cari Oran 1,38 0,58
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -4.441,53 573,22
Net Finansman Gideri/Satislar 4,92 26,68
Briit Kar Bliylime (Y%) -22,43 -12,89
Briit Kar Biyume (C%) -41,03 -12,89
FAVOK Biiyiime (Y%) -19,77 -8,07
FAVOK Biiyiime (C%) -1,29 10,70
Net Kar Buiyiime (Y%) 0,00 0,00
Net Kar Buyiime (C%) 0,00 -55,88

Kaynak: Finnet

444 9 252

Akfen Yenilenebilir Enerji — AKFYE - N6tr

Beklenti alti sonuclar

Akfen Yenilenebilir Enerji, 2026 1.ceyrekte 482 milyon TL(2025/03:1,09
milyar TL) net kar ile piyasa beklentilerinin altinda sonug¢ paylasti.
(Piyasa Beklentisi:1,6 milyar TL/Pusula Yatirim:1,35 milyar TL)

AKFYE 887 MW kurulu giice, 59 santrallik cografi olarak dagilmis bir tGretim
portfdyline sahiptir. 2026 yili ilk ceyrekte Uretimin %54’ YEKDEM
kapsaminda, kalan %46’sI spot piyasada satilmistir. Buna karsilik satis
gelirlerinin %66'si dolar bazli YEKDEM satislarindan olusmustur.

Operasyonel tarafta 2026 1. ceyrek performansinin ana belirleyicisi
uretim hacmi olmustur. Elektrik tiretimi yillik bazda %49,5 artarak 601,3
GWs'ye cikmigtir. Bu artisin motoru HES tarafinda yagislarin normalin
belirgin Gizerinde gerceklesmesiyle gelen %69,5'lik Gretim artisi ve RES ile
hibrit GES portfoyiindeki kapasite artislarinin etkisiyle olusan %51,7’lik
blylme olmustur. GES Uretimi ise isinim zayifigi nedeniyle %21,4
gerilemistir. Buna karsin gelir artisi %15,6 ile 1,76 milyar TL'de kalmistir. Yani
Uretim artisinin ciroya etkisini fiyat/miks nedeniyle tam olarak géremedik
diyebiliriz.

Sonug olarak briit marj %28,9'dan %21,8’e, faaliyet marji %20,3'ten
%13,4'e, FAVOK marji ise %51,6'dan %49,4'e dismiistiir. Bu rakamlarla
sirketin buylme Urettigini ancak operasyonel kaldira¢ etkisinin kur-
enflasyon makasi ve spot satislarin payinin artmasi nedeniyle zayifladigini
gorebiliyoruz.

Net karlihkta tablo daha sert durumdadir. 2026 1. ceyrekte net donem
kari 485 milyon TL'ye gerileyerek yillik bazda %55,7 dusis gostermistir.
Buradaki ana baski esas faaliyet performansindan degil finansman
giderlerinden gelmistir. Net finansman gideri 75 milyon TL'den 470,1
milyon TL'ye yukselmistir.

Sirketin operasyonel nakit yaratma kabiliyeti tamamen bozulmus
olmamakla birlikte bilanco altindaki finansal maliyetler donem karini
eritmektedir. Nakit akisi tarafinda dengeli ama hala secici bir tablo
gézlemlenmektedir. isletme faaliyetlerinden 337,8 milyon TL nakit
yaratiimistir ve bu rakam, 485,1 milyon TL'lik net karin yaklasik %69,6'sina
denk gelmektedir. Yani muhasebe kari tam nakde doénidsmiyor ama
donlsim de tamamen kopmus degildir.

Yatinm harcamalari 139,1 milyon TL'ye gerileyerek satiglarin %7,9'una
inmistir boylece sirketin birinci safha biiyime yatinm programini
biiyiik 6l¢clide tamamladigini ve artik agir yatinm déneminden igletme
donemine gectigini gézlemleyebiliyoruz. Nitekim 2025 sonunda devreye
giren 187 MW yeni kapasitenin 2026'da Uretim ve nakit akisina katki
sunmaya basladigi belirtilmektedir. Yeni devreye alinan kapasitenin tam
yillik katkisi, 2026'nin kalaninda Uretim ve nakit akisini destekler fakat spot
payin yuksek kalmasi halinde marj genislemesi sinirli olabilir.
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Sonug olarak AKFYE varlik kalitesi, portfoy cesitliligi ve uzun vadeli
enerji liretim lisanslan sayesinde saglam bir platform olsa da ceyreklik
sonucglan, biyimenin net kara dogrudan ve lineer sekilde
doniismedigini, finansman maliyetinin hala kuvvetli oldugunu
gosteriyor. Belirli kalemlerde beklentilerin altinda kalan sonuclarn da
hesaba katarak finansallart NOTR degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmay hedeflemekte ve herhangi bir yatirnim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linct kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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