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Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $) Toparlanma cercevesinin ¢eyreklik yansimalari
F/K
FD/FAVOK ( Sirketin konumlandirmasi HES, RES ve GES kaynaklarinin birbirini
PD/DD : tamamlayan iiretimine dayanmaktadir. 2025 sonuitibariyla ulasilan 886,5
Hisse Sayist (min lot) MW toplam kurulu gig, sirketin olcek ekonomisinden faydalanma
FDPO (%) kapasitesini artirmis olsa da portféyiin karlilik yapisinda teknoloji bazli bir

ayrisma netlesmistir.

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)

Sirketin ekonomik yapisi, YEKDEM kapsamindaki sabit fiyat

2200 12'288'88 garantilerine dayanmaktaydi ancak 2025 verileri, bu hendegin yapisal
20,00 13.500,00 bir problemle karsi karsiya oldugunu gosteriyor. Ozellikle YEKDEM
18.00 12.500,00 sireleri dolan santrallerin PTF gecisi, gelir tahminlenebilirligini azaltiyor.
' 11.500,00 Yoénetimin bu riski bertaraf etmek amaciyla devreye aldigi 85,3 MW'lik 6
Ity ;05(5)8%80 adet hibrit GES yatirimi, mevcut RES sahalarinin kapasite kullanim oranlarini
14,00 8:500:00 dengeleyerek marj koruma kalkani olarak gorev yapiyor. Bu strateji, birim
5 5 B B B n B & yatinm maliyetini dustriirken ayni trafo merkezini kullanan iki farkli
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ST SR S VA N S SR kaynagin verimliligini birlestiriyor. Kurulu gucteki bu artisin gelir
&5 &8 & & & &8 R tablosuna yansimasi, operasyonel marjlar tizerindeki baski ve segment

e AKEYE e XU100 bazh verimlilik kayiplar nedeniyle beklentilerin gerisinde kaldi.
AKFYE hasilati 2024 teki 6,67 milyar TL seviyesinden %13,1’lik daralma
ORTAKLIK YAPISI % ile 5,79 milyar TL seviyesine gerilemistir. Bu daralmanin arkasinda yatan
Akfen Holding j temel etken, portféyiin 6nemli bir kisminin YEKDEM’den cikip serbest
Akfen INT ) piyasa fiyatlamasina ge¢cmesi ve TMS 29 enflasyon muhasebesi
Diger uygulamasi sonrasi reel bazda fiyat artislarinin enflasyonun gerisinde
kalmasidir.

AKFYE GUNLUK  AYLIK 12AYLIK  Brijt kar marjindaki diisiis operasyonel kaldirag etkisinin sirket aleyhine
Getiri (TL) 6,34 5,67 12,53 calistigini g6steriyor. Satislarin maliyeti 4,01 milyar TL seviyesinde kalarak
Getiri ($) 6,36 4,59 6,77 hasilat diististine eslik edemiyor. Ozellikle HES segmentindeki operasyonel
Getiri (XU100-Rolatif) [0S 13,89 -8,36 verimsizlik, grubun toplam karlihgini asagi ceken bir agirlik yaratmaktadir.

Bu da sirketin yil boyunca HES agirligini azaltarak RES tarafina yliklenmesine

Ceyreklik 2025/09 2025/12 sebep olmustur.

Yillik 2024/12 2025/12

Briit Kar Marjt (Y%) 3596 3176 e RES Grubu: 3,58 milyar TL hasilat ile grubun ana motorudur. Briit
kar marji en yiksek segment olup, hibrit yatirimlarin devreye

Brit Kar Marji (C%) 31,77 30,81 ) ) .

FAVOK Marji (Y9%) 56.90 5495 girmesiyle operasyonel verimliligini korumustur.

FAVOK Marjt (C%) 57:41 59:38 e GES Grubu: 1,15 milyar TL hasilat tGretmistir. 13,3 ABD Dolar
Net Kar Marji (Y%) 3,0 3364 cent/kWh seviyesindeki yliksek YEKDEM garantisi sayesinde marj
Net Kar Marji (C%) 10,57 72,09 koruma kapasitesi en yiiksek segmenttir.

Net Bor¢ (mIn TL) 9.065,75 10.615,58 e  HES Grubu: 1 milyar TL hasilata karsilik 1,15 milyar TL satis maliyeti
Isletme Sermayesi (mln TL) 118,02 -704,09 ile briit zarar kaydetmistir. Sirma, Camlica-lll ve Saracbendi gibi
Cari Oran 085 0,65 yiiksek kapasiteli santrallerin alim garantisi siirelerinin dolmasi ve
Serbest Nakit Akimi (min TL) -997,97 -1.340,04 bakim maliyetlerinin enflasyon diizeltmesiyle sismesi, bu segmenti

Net Finansman

zarar Ureten bir yapiya donustirmustar.
Gideri/Satislar 41,28 33,92

Brut Kar Buytme (Y%) 19,11 -22,43
Briit Kar Bliyime (C%) -65,62 -22,43
FAVOK Biiyiime (Y%) -6,54 -16,10
FAVOK Biiyiime (C%) 22,39 -1,29

Net Kar Buiyiime (Y%) -96,86 846,64
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Sirketin toplam varliklari, santral degerlemelerinin etkisiyle 75,5 milyar
TL seviyesine ulagsmistir. Maddi duran varliklar kalemindeki 65,9 milyar
TL'lik tutar, bilanconun %87'sini olusturmaktadir. Bu buylime,
ozkaynaklari 55,8 milyar TL seviyesine tasisa da nakit yaratmayan yeniden
degerleme artislarinin 6zkaynak kalitesindeki baskinligi kagit tzerinde bir
glgliluk sergilemektedir.

Borg tarafinda, 9,77 milyar TL tutarindaki uzun vadeli bor¢clanmalarin
yonetilebilir oldugu goriilse de 6zkaynaklar altinda biriken 7,18 milyar
TL'lik riskten korunma kayiplari, gecmis kur soklarinin biriktigi bir risk
deposu niteligindedir. Donen varliklar 3,02 milyar TL iken, kisa vadeli
yukUmlulikler 4,68 milyar TL seviyesindedir. Olusan 1,66 milyar TL
tutarindaki likidite acigi, nakit ve nakit benzerlerinin kisa vadeli finansal
bor¢lan karsilama noktasinda yetersiz kaldigini gostermektedir. Bu tablo,
2026 yil icerisinde refinansman ihtiyacina veya isletme nakit akisinin borg
servisine bagimli hale gelecedine isaret etmektedir.

AKFYE'nin nakit tiretim giicii, kagit Gzerindeki karliliktan daha direncli
bir profil ciziyor. isletme faaliyetlerinden elde edilen 3,98 milyar TL'lik nakit
akisi net karin iki katindan fazla. Bu nakit doniisiim kapasitesini pozitif
degerlendiriyoruz.

Sermaye tahsisi stratejisi ise agresif bir biiyiime vizyonu
yansitmaktadir. 5,32 milyar TL tutarindaki yatirrm harcamalarinin
neredeyse tamami santral yatinmlarina ve kapasite artislarina (hibrit GES
projelerine) yonlendirilmistir. Bu harcamalar, YEKDEM sonrasi dénemde
birim maliyetleri disirmek ve Uretim hacmini maksimize etmek icin
yapilmis hamlelerdir. Yonetimin kullandigi %9,0 iskonto orani, gelismekte
olan piyasalarin risk primi agisindan iyimser goruntyor.  Sirketin
onumiizdeki 12-24 aylik performansi, regiilasyonel uyum ve finansal
koruma maliyetleri arasindaki dengeye baghdir.

85 MW'lik ek kapasitenin marjlari 2026'da %2-3 oraninda yukari cekme
potansiyeli pozitif bir unsurken alim garantisi biten HES'lerin PTF
volatilitesine agik hale gelmesi ve briit zarar egilimi dikkate takip
edilmeli. Gokada Elektrik Uzerinden yeni gelir kanallan ve piyasa
entegrasyonu da yine gelir kalemine pozitif etki edecek etkenlerin arasinda
yer alyor.

AKFYE icin finansallar, operasyonel nakit akisinin daralan marjlara ve
borg yiikiine karsi zamana karsi yarisi olarak 6zetlenebilir. Sirket, 3,98
milyar TL nakit tretim glcuyle bir kuvvetli calissa da 1,66 milyar TL likidite
acigr ve HES segmentindeki brit zarar tablosu, operasyonel disiplini
sorgulatiyor. 2026 yil itibariyle hibrit yatinmlarin artmasi ve sirketin bu
riskler karsisinda verimsiz kisimdan uzaklasmasini tutarli yonetim karari
olarak degerlendiriyoruz.

Finansallar 12 aylik tabloda 6nceki ¢ceyreklerin etkisiyle zayif gériiniiyor
olsa da son ceyrekteki toparlanma egilimini pozitif karsiliyoruz. Yillik
sonucu olumsuz, ¢eyreklik sonucu olumlu degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt 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,
karsiiginda 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 dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi 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¢linci 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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