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AKFYE Toplanti Notu

PhillipCapital Arastirma Birimi olarak, Akfen Yenilenebilir
Enerji ile sirketin enerji portfoy dagilimi, devam eden ve
planlanan yatirimlari, YEKDEM siresi, finansal gérinima
ve kapasiteye yeni eklenen kurulu gliciin Uretime katki
beklentisi tGizerine bir toplanti gerceklestirdik.

Akfen Hakkinda Genel Bilgi

AKFYE, Akfen Grubu’nun yalnizca yenilenebilir enerji
Uretimine odakl sirketidir. Sirket, bagh ortakhklar
aracihgiyla santral yatirimlarini gergeklestiren ve isleten bir
yaplya sahiptir. Temmuz 2016’da EBRD (European Bank for
Reconstruction and Development — Avrupa imar ve
Kalkinma Bankasi) ve IFC (International Finance
Corporation — Uluslararasi Finans Kurulusu) sirkete ortak
olmus; 2023 yilindaki halka arz dncesinde ise EBRD ve
IFC’'nin sermayedeki paylarinin tamaminin Akfen Holding’e
devrine iliskin Pay Devir S6zlesmesi imzalanmistir. Sirket,
188 MW’lik glines ve riizgar santrallerinden olusan birinci
faz yatirmlarinin finansmani amaciyla Kasim 2024’te,
yalnizca Akfen International’in katilimiyla tahsisli sermaye
artinnmi gergeklestirmistir.

Akfen’i 6ne c¢ikaran unsurlarindan biri Turkiye'nin farkl
lokasyonlarinda kaynak agisindan gesitlendirilmis yapisidir.
RES’ler rizgar acisindan verimli Marmara ve Giney
Akdeniz’e, GES’ler glines 1sinim slresi ve 1sinim
yogunlugunun yiiksek oldugu bdlgelerde, HES'ler ise
kuraklik riskini elden geldigince azaltmak adina farkl bolge
ve havzalarda kurulmustur. Portfoylerindeki bu cesitlilik,
dengeli tesis dagilimi ve sezonsalligin yil geneline yayilmasi
hedefleri dogrultusunda olusturulmustur.

Kurulu Giig Dagilimi

Sirket, 2010 yilinda 7 MW’lik hidroelektrik kapasiteyle
baslayip kurulu gliciini neredeyse her yil artirmistir. 2025
yil sonunda tamami devreye alinan 188 MW’lik yeni
kapasitenin 2026’da ilk kez tam yil boyunca operasyonel
olmasiyla birlikte, toplam kurulu glic 887 MW’a ulasmis,
kaynak bazinda gesitlendirilmis bir portfoye ulasmistir.

Akfen’in santral portféyld toplam 536,4 MW kurulu giice
sahip 6 RES + 6 hibrit GES, 228,7 MW kurulu glice sahip 12
HES, son olarak da 95,6 MW’ lisansli ve 26 MW’1 lisanssiz
olmak Uzere toplam 121,4 MW GES vyatirmlarindan
olusmaktadir. Toplam 886,5 MW kurulu glice ulasan portfoy,
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Hisse Detaylari

Bloomberg Kodu AKFYE TI
Hisse Fiyati (TL) 17,96
Fiili Dolasim Orani 28,42%
Piyasa Degeri (mn TL) 21.497
Piyasa Degeri (mn S) 491
BIST-100 Endeks Agirlig1 0,00%
BIST Tim Endeks Agirlig 0,11%
Yabanci Yatirrmci Orani 26,79%
Emeklilik Fonlar Orani 0,14%
Yatinm Fonlarn Orani 10,58%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma

Fiyat ve piyasa degeri 25/02/2026 itibariyla

Finansal Veriler (mn

TL, TMS 29) 3¢24 3¢25 9A24 9A25
Gelirler 1.444 1.501 5.077 4.422
Brut Kar 344 410 2.047 1.349
Brit Kar Marji 23,8% 27,3% 40,3% 30,5%
FAVOK 649 803 2.970 2.369
FAVOK Mariji 45,0% 53,5% 58,5% 53,6%
Net Kar -11 159 1.661 959
Net Kar Mariji -0,7% 10,6% 32,7% 21,7%
Net Borg 10.115 9.631 10.115 9.631
Piyasa Garpanlan 2023 2024 Son
F/K 1,8 117,1 a.d.
PD/DD 0,4 0,5 0,5
FD/FAVOK 6,1 8,7 10,2
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma

Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Akfen Holding Anonim Sirketi 676 56,4%
Diger 326 27,3%
Toplam 1.197

Kaynak: Sirket Verisi

Hisse Fiyat Performansi
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Kaynak: BIST, Finnet

la 3a 6a 1y
Nominal -1,4% 5,6% -10,2% 3,9%
Rolatif -7,2% -16,9% -25,4% -28,9%
Ort.isl.Hacmi (mn$) 5,4 2,7 2,5 2,5
Kaynak: BIST, Finnet
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dagilim agisindan %61 RES + hibrit GES, %26 HES ve %14 GES seklindedir.

Sirket tamamlanan birinci agama yatirimlarinin arasindaki Hibrit GES’i Eylil 2025’de tamamlayarak kurulu glicline
85 MW eklemis ve Aralik 2025’de kapasite artirimi tamamlayip toplam 102 MW faaliyete gecirmistir.
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Kaynak: Akfen Yenilenebilir Enerji Sunumu — Kasim 2025

YEKDEM

Akfen’i rakiplerinden ayiran temel unsurlardan biri, portfoyliinin énemli bir kismini kapsayan uzun YEKDEM
suresidir. Sirketin toplam portfoéyii icin ortalama 2,5 yil YEKDEM siiresi bulunmaktadir. RES + hibrit GES portféylinde
ortalama 3,5 yil, HES portféytnde ortalama 0,2 yil boyunca 73 USD/MWh’den, GES portféyiinde ise ortalama 3 yil
boyunca 133 USD/MWh’den satis hakki devam etmektedir.

Gorece uzun YEKDEM siiresi, bliylik olgiide PTF’ye tabi olan HES lerdeki iklim kaynakli dalgalanmalari ve fiyat riskini
sinirlayarak portféy dengesini desteklemektedir.

Yatinmlar
Sirketin devam eden yatirimlari arasinda 6n lisansi alinmis toplam 285 MW depolamali Gretim tesisi bulunmaktadir.

Toplam 310 MW kurulu glice sahip 4 RES ve 2 depolamali GES yatiriminin tamamlanmasiyla birlikte sirketin kurulu
glicliniin 2027 yil sonunda 1.197 MW seviyesine (887 MW + 310 MW) ulasmasi hedeflenmektedir.

Yurt disi tarafta ise Romanya’da gelistirilmekte olan bir GES projesi bulunmaktadir. Proje kapsaminda onay ve 6n
hazirlk stregleri devam etmekte olup insaat ve isletmeye gegis takvimine iliskin henliz kamuya agiklanmis bir detay
bulunmamaktadir.

Hisse geri alim kapsaminda yonetim kurulu 25.03.2025’de azami 200 milyon TL fon ile 10 milyon adet hisse geri
alhimi karari almistir. YK 28.08.2025 karari ile azami hisse adedini 14 milyona (azami fonu 280 mn TL'ye) ylikseltti.
Aralik 2025 itibariyla toplam 14 milyon adet hisse (sermayeye orani %1,17) geri alindi ve program tamamlandi.

Karbon Kredisi

Karbon kredisi satislari Sirket icin ek bir gelir kaynagidir. Sirket bu kapsamda 2023 sonu yaptigi satis s6zlesmesi ile
ongorilebilir bir gelir kaynagi yaratmistir. Glncel karbon fiyatlari takip edilip, uygun piyasa kosullari olustugunda
yapilan diger karbon satislari da bir gelir potansiyeli olusturmaktadir. Sirket, son dénemde karbon fiyatlarindaki
gerileme nedeniyle dnemli 6lclide yeni satis gerceklestirmemekte.

Aralik 2023 tarihli KAP agiklamasinda, Hasanoba RES, Kocalar RES, Ugpinar RES ve Denizli RES’in 2021-2026
dénemine ait karbon kredilerinin ingiltere merkezli EOS Climate&Energy’e satisina iliskin sézlesme duyurulmustur,
s6z konusu anlasma kapsaminda spot ve 2027'ye kadar vadeli (forward) kredilerin satisiyla sirket karbon
kredisinden elde ettigi ek gelir beklentisini 8,6 milyon ABD dolari seviyesinde belirtmistir.
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Finansallar

Akfen Yenilenebilir Enerji’nin satis geliri, 2020-2024 yillari arasinda yillik 145-150 milyon USD bandinda kalarak yatay
bir seyir izlemistir. Ote yandan 2020’de 112 milyon USD olan FAVOK 2024’de 82 milyon USD’ye kadar gerilemis olup
FAVOK marjinda bir daralma goériilmustir.

2023 ve 2024’te HES'lerde kurakhk kaynakli Gretim disiisi gorilmis olup, FAVOK marjindaki daralma artan
maliyetlerin yani sira YEKDEM’den c¢ikan HES’lerin PTF (zerinden satis yapmasi ve 2023 sonrasi PTF'deki
gerilemeden de kaynaklanmaktadir. Marj daralmasina neden olan diger 6énemli maliyetler asagidaki sekilde
Ozetlenebilir:

1. Sistem kullanim bedelleri (TL bazl): Enflasyonun oldukga Uzerinde, TL bazinda 6—7 katina varan artislar
gerceklesmistir.

2. Ruzgar katki pay:: Uretim (izerinden belirli katsayilarla devlete yapilan 6demeler enflasyona endeksli olarak
artmis olup yillik 8-10 milyon ABD Dolari seviyesindedir.

3. Personel giderleri: HESler harig, RES ve GES santrallerinde bakim ve onarim faaliyetleri buyik 6l¢lide
outsource edilmekte olup, bu kapsamdaki operasyonel giderler agirlikli olarak dolar bazhdir. Buna karsilik,
sirket binyesindeki personel giderleri TL bazhdir ve ilgili donemde enflasyona paralel olarak artis
kaydetmistir.

4. Bakim ve onarim: Ozellikle RES tarafinda dolar bazli, uzun vadeli ve kapsamli bakim sdzlesmeleri altinda
gerceklesen harcamalar.

5. Sigorta giderleri: Uzun vadeli finansman yapisi nedeniyle dolar bazl olup yillik yaklasik 3—4 milyon dolar
seviyesindedir.

Bu bes ana kalem toplam giderlerin yaklasik %90’ini olusturmaktadir.

Normal kosullarda giderlerin yaklasik %75’i TL bazlidir. 2022 sonrasi dénemde TL’nin dolar karsisindaki deger
kaybinin gecmise kiyasla sinirli kalmasi ve TL bazli maliyet artislarinin yiiksek seyretmesi, gelirleri agirlikhi dolar olan
sirketlerde marj baskisi yaratmistir. 2025’de devreye alinmis olan toplam 188 MW’lik RES ve GES yatirimlarinin,
2026 yih itibariyla tam yil katki yaratmasi beklenmektedir. Artan Gretim hacmi sayesinde s6z konusu kapasitenin
FAVOK ve ciroya pozitif yansimasini 5ngérmekteyiz.

Yatirim siirecinde artan kredi kullanimiyla 4C25’te net borg/FAVOK'de artis gériilebilir. Yatinnmlarin devreye girerek
gelir Gretmeye baslamasiyla birlikte bu oranin zaman icinde diismesi 6ngérmekteyiz.

2026 Uretim Gergeklesmesi

Sirketin Mayis 2025 tarihli Yatirimci Bilgilendirme Sunumu’nda yer alan projeksiyonlar dogrultusunda, 2020’den bu
yana 1.600-1.800 GWh bandinda seyreden uretimin, toplam 887 MW’lik kurulu giicin 1 Ocak 2026 itibariyla tam
kapasite faaliyette olmasiyla birlikte, 2026 yil sonunda yaklasik 2.000 GWh seviyesine ulasmasini beklemekteyiz.

e Bu tahmini destekleyen bir faktor olarak yilin acilisina bakabiliriz. 1 Ocak — 18 Subat doneminde (iretim,
2025’te 197 GWh’den 2026'da 322 GWh'ye yiikselerek yillik bazda %63 artis gdstermistir. Artisin blyk bir
kismi riizgar kaynakh olup devreye giren yeni riizgar ve hibrit GES kapasitesinin tam dénem katkisi bu
ylkseliste belirleyici olmustur. Hidroelektrik Gretim yillik bazda artarken, GES Uretimi gerilemistir. Hidro
Uretimin glicli seyrettigi donemlerde giines Uretiminin gorece zayiflayabilmesi dikkate alindiginda, bu
dagihm portfoy dinamikleriyle uyumludur.

e 2023-2025 doneminde (retimin, 2020-2022 ortalamasina kiyasla yaklasik 100 GWh daha disuk
gerceklesmesi agirlikh olarak HES kaynaklidir. Bu gerilemede, s6z konusu yillarda yasanan kurakhk ve diistik
su seviyeleri belirleyici olmustur.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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 sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




