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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen vs Tahminler

AKFYE, 3C26'da yillik %19 disiisle 170 mn TL net kar agikladi (is Yatirnm: 24 mn
TL, Piyasa: 87 mn TL) ve beklentilerin tizerinde geldi. Ciro yillik %2 gerileyerek
1.899 mn TL seviyesinde kaydedildi (is Yatirim: 1.933 mn TL, Piyasa: 1.913 mn TL)
ve beklentilere paralel gerceklesti. FAVOK yillik yatay seyrederek 1.047 mn TL (is
Yatirim: 1.002 mn TL, Piyasa: 979 mn TL) seviyesinde beklentilere paralel geldi.
Net kardaki beklenti Ustli gergeklesme, tahminimizden fazla gelen yatirim geliri
ve daha disik gergeklesen finansman giderinden kaynaklandi. 9A26'da ciro yillik
%4 azalisla 5.514 mn Tl'ye, FAVOK %9 azalisla 2.785 mn TL'ye geriledi; net kar
ise yillhk %33 artisla 1.653 mn TL’ye ulasti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Uretim giiclli, fiyat baskisi siirdii. Ortalama PTF 3C26'da 58$ seviyesinde
gergeklesti (3G25: 718, 2G26: 20S). Toplam elektrik Gretimi yillik %25 artigla 523
GWh’e ulasti (3C25: 418 GWh). Uretim artisina ragmen zayif fiyatlar nedeniyle
ciro yillik %2 gerileyerek 1.899 mn TL oldu (3¢25: 1.948 mn TL), brit kar mariji
2,4 puan daralarak %24,9'a indi. FAVOK yillik yatay seyrederek 1.047 mn TL oldu
(3¢25: 1.042 mn TL), FAVOK marji 1,6 puan artisla %55,1'e yiikseldi (3C25:
%53,5). Ceyreklik bazda ise toparlanma gérilda: ciro %17 artti (2C26: 1.625 mn
TL), FAVOK %39 artisla 1.047 mn TLl'ye cikti (2C26: 754 mn TL) ve FAVOK mariji
%46,4'ten %55,1'e yiikseldi. 9A26'da ciro yillik %4 azalisla 5.514 mn TL, FAVOK
%9 azaligla 2.785 mn TL oldu.

Finansman gideri yillik bazda yiiksek, ¢eyreklikte geriledi. Net finansman gideri
yilhk %91 artarak 552 mn TL'ye ulasti (3G25: 289 mn TL), ceyreklik bazda ise %37
azaldi (2G26: 877 mn TL). Parasal kazang 157 mn TL oldu (3G25: -107 mn TL
parasal kayip). 9A26'da net finansman gideri yillik %46 artisla 1.960 mn TL'ye
ulasti.

Net Borg: Net bor¢/FAVOK orani 2G26'daki 3,3x’ten 3C26'da 2,9x’e geriledi.
Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

3(¢26 sonuglari sonrasinda FAVOK ve net kar tahminlerimizi giincelledik. 2026 yil
sonu icin 3,8 milyar TL FAVOK ve 1,7 milyar TL net kar dngdriiyoruz. 2027 FAVOK
tahminimiz  6,8x FD/FAVOK carpanina %100 INA bazl
degerlememizde degisiklige gitmiyoruz. Ancak hissedeki ciddi diisiisiin ardindan

isaret ediyor.

TUT olan tavsiyemizi %52 artis potansiyeli AL’a ylikseltiyoruz.
Yorum: Beklenti Gistii FAVOK ve net kar sebebiyle pozitif tepki bekliyoruz.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Tablo 1: Ozet Finansallar

iS YATIRIM

TLmn - IAS29 Quarterly 9-month Estimates
3Q26 3Q25 Y/Y 2Q26 Q/Q 9IM26 9IM25 Y/Y[Consensus s Inv.
Revenue 1,899 1,948 2% 1,625 +17% 5,514 5,737 -4% 1,913 1,933
Gross Profit 474 532 -11% 179 +164% 1,087 1,750 -38%
Gross Margin 24.9% 27.3% -2.4 ppt 11.0%  +13.9 ppt 19.7% 30.5% -10.8 ppt
Operating Expenses -119 -115 +4% -107 +11% -400 -389 +3%
Opex/Revenue -6.3% -5.9% -0.4 ppt -6.6% +0.3 ppt -7.3% -6.8% -0.5 ppt
Operating Profit’ 354 417 -15% 72 +392% 687 1,361 -50%
D&A 693 625 +11% 682 +2% 2,098 1,713 +22%
EBITDA? 1,047 1,042 0% 754 +39% 2,785 3,074 -9% 979 1,002
EBITDA Margin 55.1% 53.5% +1.6 ppt 46.4% +8.7 ppt 50.5% 53.6% -3.1 ppt
Net Financial Income/(Expense) -552 -289 +91% -877 -37% -1,960 -1,341 +46%
Monetary Gain/(Loss) 157 -107 n.m. 296 -47% 849 188 +351%
PBT 1 -2 n.m. -526 n.m. -386 181 n.m.
PBT Margin 0.1% -0.1% +0.2 ppt -32.3%  +32.4 ppt -7.0% 3.2% -10.2 ppt
Tax Income/(Expense) 169 211 -20% 1,461 -88% 2,040 1,064 +92%
Net Income 170 209 -19% 935 -82% 1,653 1,245 +33% 87 24
Net Inc. Attr. to Parent 167 206 -19% 938 -82% 1,650 1,244 +33%
Net Income Margin 9.0% 10.7% -1.8 ppt 57.6% -48.6 ppt 30.0% 21.7% +8.3 ppt

"Operating profit = Gross profit — selling, G&A and R&D expenses;excludes otheroperating income/expense. > EBITDA =Operating pro fit +D&A.

Source: Company, Is Investment



YATIRIM [

Ty

Akfen Yenilenebilir Enerji

Goreceli Getiri / Oneriler
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—— AKFYE Goreceli BIST-100
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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 Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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