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Sektor  Elektrik, Gaz ve Su Yenilenebilir enerjinin payinin artmasi bekleniyor- Kiiresel enerji dinamikleri,
Sirket : Akfen Yenilenebilir Enerji artan niifus kaynakli istikrarli talep artigi ve iklim hedefleri dogrultusunda hizli
Hisse Kodu - AKFYE T/ AKFYE IS bir donuslim igerisindedir. Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) projeksiyonlarina

gore, dinya elektrik Gretiminin 2035 yilinda 42.766 TWh'ye ulagmasi ve bu

Islem Gordiigii Pazar - Yildiz Pazar toplamda yenilenebilir kaynaklarin payinin %47'ye yiikselmesi (2024: %32,1)
Fiyat (TL) :17,50 beklenmektedir. Tiirkiye, bu déniigiime 2023 yilinda yayimlanan Ulusal Enerji
Mevcut Piyasa Degeri (mn 20.947 Plani ile uyum saglamaktadir. Plana gore, 2035 yilinda elektrik kurulu
L) S glicliniin 189,7 GW'a ulagmasi ve yenilenebilir kaynaklarin toplam kurulu
Hisse Adedi (mn) :1.197,0 guigteki payinin %64,7'ye ¢ikmasi hedeflenmektedir. Bu kapasite artisinda
islem Hacmi (mn TL) - Ort. 126 Gunes (52,9 GW) ve Riizgar (29,6 GW) enerjisinin 6nemli roli olacak. Tirkiye
3 Ay : enerji sektord, 3,5 MWh olan kisi basi yillik elektrik tiiketimiyle gelismis
Fiili Dolagim Orani (%) :28,0% ekonomilerin gerisinde kalarak 6nemli bir uzun vadeli biiyiime potansiyeline

isaret etmektedir.

Ozet Finansallar ( bin USD) 2022 2023 2024 6A25  1amami yenilenebilir enerjiden olusan geng portfoy yapisi ile 6n plana

Net Satiglar 150280 148217 144716 68359  ¢ikiyor- Akfen Yenilenebilir Enerji ticari iiretimine 2009'da Sirma HES ile
FAVOK 115295 95570 82344 36.650 baslamis ve portfdy gesitliligi stratejisiyle 2013'te GES, 2014'te ise RES
Net Kar 42285 154.692 4467 18.738 Yyatnmlarina yonelmistir. Sirketin portfdyiinin temel 6zelligi, tamaminin
Ozet Rasyolar (%) 2022 2023 2024 6A25 yenileneb.ilir enerji !(ayn?klarlndan o.Iusmasnldlr. Cografi ve kaynak baz.ll
. ) cesitlendirmeye verilen 6nem sayesinde, riizgar ve giinese dayali genis
FAVOK Marjt 76,7% 64,5% 56.9%  536% portféy dagihmi eneriji Gretimindeki mevsimsellik riskini minimize etmektedir.
Net Kar Marji 281%  1044%  31%  274%  Aynca, hidroelektrik santrallerin farkli havzalarda konumlanmasi bélgesel
Garpanlar 2022 2023 2024 6A25  kuraklik riskinin etkin yonetimine katkida bulunmaktadir. Sirketin santralleri
F/K 39 1331 Tirkiye genelinde cografi olarak yaygindir. Ayrica 2018-2019 yillarinda
' ' devreye alinan GES ve RES santralleri ile Sirket oldukga geng bir portféye
PD/DD 14 0,7 0,5 0,5 sahiptir.
FD/Satiglar 6,5 53 57 58
FD/FAVOK 89 82 10,0 114 Kurulu giiciin 2025 sonunda 887 MW'a ulagmasi bekleniyor- Sirket'in 3 Ekim
2025 tarihinde devreye giren yeni kapasiteler ile toplam kurulu giici 845
- MW'a ulagmistir. Sirket'in toplamda 35 adet GES, 12 adet HES ve 6 adet RES
Hisse Performansi & 6 adet hibrit GES portfoyl bulunmaktadir. Haziran 2025 itibariyla Sirket'in
——— Kapanis Relatif toplam portfoyiinin YEKDEM kalan siiresi 2,6 yildir. Son yillarda devreye
207 alinan RES + Hibrit GES projelerinde ise ortalama kalan siire 3,8 yil olup, bu
20,0 portféylin toplam igerisindeki payi %58'dir. Devam eden yatirrm programina
180 - paralel olarak, kalan RES kapasite optimizasyonu projelerinin de yil sonuna
160 kadar devreye alinmasiyla, 2025 sonu itibariyla kurulu giiclin yaklasik 887
' MW'a ulagmasi hedeflenmektedir.
140 -
120 | Yeni enerji yatirimlari ve yurt disi projeler giindemde- Sirket, gelecekteki
biyimesini desteklemek amaciyla toplam 310 MW kurulu giice sahip, 95
10,0 \ \ \ \ \

MW' GES ve 215 MW' RES olmak (izere depolamali yenilenebilir enerji
yatinmlarini planlamaktadir; bu projelerin 2028 yili itibariyla hasilat ve
FAVOK'e tam katki saglamasi hedeflenmektedir. Bu yurt ici kapasite artigina

Ekim 24  Aralik24  Subat25 Nisan25 Haziran25 Agustos25 Ekim 25

Performans 1Ay 3Ay 12y YeB ek olarak, Sirket cografi gesitliligini artirmak amaciyla, ilk somut adim olarak
Mutlak % 3,1 3,2 03  -108 Romanya'da bir istirak kurmus ve bu yeni yapi altinda Avrupa odakli bir giines
Rolatif % 12 -6,0 -194 20,7 enerjisi projesi gelistirme siirecini basglatmisgtir.
En Yiiksek (TL 17,5 20,2 20,7 20,7 , . . N . N

u (T Akfen Yenilenebilir Enerji, konsensiis tahminlere gore 2025T'te 7,6x ve
En Diisiik (TL) 16,7 16,6 149 149

2026T'de 6,8x FD/FAVOK garpanlariyla islem gérmekte olup, yurt digindaki
benzer yenilenebilir enerji sirketlerine kiyasla sirasiyla %42,7 ve %40,2
Sirket Hakkinda oraninda iskontolu goriinmektedir. Yurt i¢i benzer sirketlerin FD/Kurulu Gii¢

Akfen Yenilenebilir Enerji, Tirkiyenin farkli bélgelerinde kurulu  Garpani ile karsilastinldiginda, sirket hisselerinin 0,9x carpanla %417
hidroelektrik, riizgar ve giines enerjisi santralleriyle faaliyet gésteren, ©raninda iskontolu iglem gérdiigi hesaplanmaktadir.

yenilenebilir kaynaklardan elektrik Giretimi amaciyla kurulmus bir enerji
sirketidir. Sirket'in 6denmis sermayesinin %56,45%ine Akfen Holding Yatirim temasi ve riskler- Sirket, kiiresel yenilenebilir enerji trendleri ve
sahiptir. YEKDEM'in dolar bazl tarifeleri sayesinde uzun vadeli, dngdriilebilir bir gelir

akigina sahiptir ve cesitlendirilmis portfoyii ile operasyonel riskleri
yonetmektedir. Buna karsin, elektrik fiyatlarina ve meteorolojik kosullara

iletigim : vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr bagl uretim dalgalanmalarina karsi hassasiyeti bulunmaktadir. Ayrica olasi
mevzuat degisikliklerinin de sirketin faaliyetlerini olumsuz etkileme
potansiyeli bulunmaktadir.
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Sektor Hakkinda
e Diinya'da Enerji Sektorii

Uluslararasi Enerji Ajansi verilerine gore, Diinya’da toplam enerji arzi 2024 yilinda bir dnceki yila gére %2,2
artarak 648 exajoule (EJ) olarak gergeklesmistir. Bolgesel dagihima bakildiginda, iiretimin %26,9'u Cin
tarafindan saglanmaktadir (2023: %26,7). Cin'in enerji arzi bu dénemde %2,9 artis gostermistir. Toplam
Uretimin %14'tinl saglayan ABD'de ise bilyiime orani %1,7 oldu. 2024 yilinda Avrupa Birligi'nin toplam
enerji tretimi yillik bazda %0,5 artis gésterdi (2023: -%4,5). 2024 yili itibariyle petrol %29,8 agirlik ile toplam
enerji arzindaki en yiiksek paya sahip kaynaktir. Bunu %27,3 pay ile komiir takip etmektedir.

Sekil 1: Enerji Uretimi'nin Bolgesel Dagilimi Sekil 2: Elektrik Uretimi'nin Bolgesel Dagilimi
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Kaynak: Uluslararasi Enerji Ajansi

2024 yilinda Diinya’nin toplam elektrik Gretimi onceki yila kiyasla %4,2 artarak 31.153 TWh diizeyinde
gerceklesmistir. Elektrik tretiminin %32,8'ini gergeklestiren Cin'de artis orani %6,7 olmustur. 2024 yilinda
Diinya'da yenilenebilir kaynaklardan elde edilen elektrik tretimi yillik bazda %10 artis gosterirken, toplam
icerisindeki pay1 %30,4'ten %32,1’e yiikselmistir. Ayni donemde kémirden elde edilen elektrik Gretiminin
payl %34,5 ile en yiiksek agirliga sahipken, 2022-2024 yillarinda diists egilimi gostermistir.

Sekil 3: Elektrik Uretimi'nin Kaynaklara Gore Dagilimi
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Kaynak: Uluslararasi Enerji Ajansi

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa 2 / 23
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Sekil 4: Elektrik Uretimi'nin Kaynaklara Gore Dagilimi
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Kaynak: World Energy Outlook 2024

Diinya niifusundaki biiyiime, enerji tiiketiminin de her yil istikrarl artis gdstermesine neden olmaktadir.
Elektrik Uretiminde onemli yere sahip fosil yakitlarin hizla tilkkenmesi ve cevreye verdikleri zararlar,
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini dncelikli bir politika haline getirmistir. Diinya genelinde de
yenilenebilir enerjinin elektrik tretimindeki payindaki artis dikkat gekmektedir.

Sekil 5: Diinya Elektrik Uretimi (TWh) 2010-2050
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Kaynak: World Energy Outlook 2024

Uluslararasi Enerji Ajansi tarafindan yapilan projeksiyonlara gore, Diinya elektrik tretiminin 2035 yilinda
42.766 TWh diizeyine ulasacagl tahmin edilmektedir. Toplam kaynak dagiliminda ise yenilenebilir
kaynaklar lehine gelisim olacagi ve bu kaynaklarin toplam igerisindeki payinin %47'ye (2024: %32,1)
yiikselecedi beklenirken, komurin agirhginin ise %25 (2024: %34,5) seviyelerine gerileyecegi
ongorilmektedir. Yenilenebilir kaynak igerisinde ise en yiiksek payin giinesten elektrik iretiminin olmasi
beklenmektedir. 2023-2030 doneminde giinesten elektrik Gretiminde yillik bilesik biiyiimenin %22 olacagi
varsayilirken, bu oranin toplam yenilenebilir kaynaklar i¢in %10 olacagi tahmin edilmektedir.

Sekil 6: Diinya Elektrik Talebi (TWh) 2010-2050
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Kaynak: World Energy Outlook 2024

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa 3 / 23
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Vakif Yatinm

Tiirkiye'de Enerji Sektoru

Tirkiye’nin 2025 yili Haziran ayi kurulu giicl bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %5,5 artis gostererek
119.632 MWe'e ulasmistir.

Sekil 7: Tiirkiye Kurulu Giig¢ Gelisimi (MWe)
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Kaynak: TEIAS, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi

2023 yilinda Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi tarafindan yayimlanan Tirkiye Ulusal Enerji Plani raporuna
gore, Tirkiye'de 2035 yilinda elektrik kurulu giiciinin 189,7 GW’'a yiikselmesi 6ngorilmektedir. Ayrica
2035 yilina kadar yenilenebilir enerji kaynaklarinin payinin %64,7'ye ulagsmasi beklenirken, Hidroelektrik
santrallerin orta-uzun dénemde 35,1 GW kurulu gli¢c degerine, riizgar enerjisi kurulu gliciiniin 29,6 GW'a,
guines enerjisi kurulu giiciiniin ise 52,9 GW'a ylikselecegi tahmin edilmektedir.

Sekil 8: Kaynaklara Gore Kurulu Giig Dagilimi (%), 2025 Haziran
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi

Turkiye'de 2025 yih Haziran ayi itibariyle elektrik iretiminde toplam kurulu giiciin %27’sini hidrolik
olustururken, bunu %20,6 ile dogal gaz takip etmektedir. Ayni donemde giines enerjisinin payr %19,2
olurken, bunu %11,3 agirlik ile riizgar enerjisi izledi. Béylece yenilenebilir enerji kaynaklarinin (hidrolik
dahil) toplam lisansli kurulu glig igerisindeki payl %61 diizeyinde gergeklesmistir (2024: %60). Tarihsel
gelisime bakildiginda ise, 2013 yilinda hidrolik enerjinin payr %34,8 iken, riizgar enerjisinin ise %4,3 idi.
Kaynak bazinda en hizl biiylimenin giines ve riizgar enerjisinde gergeklestigi goriilmektedir.

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM), Turkiye'de yenilenebilir
kaynaklardan elektrik tretimini tesvik etmek amaciyla 2011 yilinda devreye alinan bir destek sistemidir.
YEKDEM kapsaminda elektrik Ureten lisansli santraller, isletmeye girdigi tarihten itibaren 10 yil boyunca
YEKDEM fiyatlarindan faydalanma hakkina sahiptir. Mekanizma, hidroelektrik, riizgar, giines, jeotermal ve

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindir

Sayfa 4 / 23



Sirket Bilgi Notu | Akfen Yenilenebilir Enerji Va k'f Yatf”m

04 Kasim 2025 Sali

biyokiitle santrallerinden Uretilen elektrige belirlenen siire boyunca alim garantisi ve sabit fiyat destegi
saglamaktadir. Ureticiler igin dngdriilebilir gelir yaratmaktadir.

EPDK verilerine gore, 2024 yilinda YEK Destekleme Mekanizmasindan (YEKDEM) faydalanan santral
sayisi 782 (2023: 884) olarak gergeklesmis olup, bu katilimcilarin igletme giicii 17.476,2 MW'tir. YEKDEM
kurulu giiciiniin kaynak tiriine gore dagihmina bakildiginda, 7.316,7 MW ile riizgér santralleri en yiiksek
paya sahip olurken, 6.597,5 MW ile hidrolik santralleri ise ikinci sirada yer almaktadir. Hem destekleme
siiresi biten santrallerden hem de 2024 yili iginde serbest piyasada olusan fiyatlarin zaman zaman daha
yiiksek seyir beklentisinden dolayi 2024 yili icin YEKDEM’e katilmayan santrallerden kaynakli gegen yila
kiyasla riizgar ve hidrolik santrallerinin giiciinde kismen diistis yagsanmistir.

Sekil 9: Tiirkiye Elektrik Uretim ve Talebi (GWh)
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Kaynak: TEIAS, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi

Tirkiye elektrik enerjisi talebi 2024 yilinda bir 6nceki yila gére %5,5 oraninda artarak 353,6 TWh, elektrik
Uretimi ise yillik bazda %7,1 artarak 354,6 TWh olarak gergeklesmistir. Turkiye’de 2013-2024 yillan
arasinda elektrik talebinin yillik bilesik biiyime oraninin (YBBO) %3,3 olarak gergeklestigi goriilmektedir.

2023 yilinda Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlidi tarafindan yayimlanan Tiirkiye Ulusal Enerji Plani raporuna
gore, Tirkiye'de elektrik tiiketiminin 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh seviyesine
ulagmasi beklenmektedir.

EPDK verilerine gore, 2024 sonu itibariyle, kamunun elektrik Gretimindeki toplam payr %18,09 (2023:
%15,64) olurken, serbest liretimin payi %81,91 (2023: %84,36) seviyesine geriledi.

Sekil 10: Tiirkiye Elektrik Talebi ve GSYH iliskisi
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Kaynak: TEIAS, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlg, TUIK

Elektrik talebi ile GSYH arasindaki iligki, ekonomik biiyiimenin enerji tiiketimi tizerindeki etkisini gosteren
onemli bir gostergedir. Genel olarak, GSYH'deki artis Uretim, hizmet ve tiiketim faaliyetlerini hizlandirdigi
icin elektrik talebini de ylkseltir. Sanayilesme siirecindeki tlkelerde bu iliski daha gii¢lu iken, gelismis

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa 5 / 23
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ekonomilerde enerji verimliligi ve teknolojik donlisim sayesinde elektrik talebindeki artis gorece daha
sinirh olabilir. Sekil 10'da gorildiigi lizere, Tiirkiye'de elektrik talebi ile GSYH biiylimesi arasinda genellikle
pozitif bir iligki oldugu gorilmektedir. 2025 yilinin ilk alti ayinda GSYH %4,8 artarken, elektrik talebi ise
%2,2 artis gosterdi.

Sekil 11: Kaynaklara Gore Elektrik Uretimi (%), 2018-2024

50,0% 9
’ 44,0% 5 . 457%
450% 42,4% % 42,25%

-
“0.0% - 35 8/0 ‘
350% 325% '

30,0%

25,0%

19,0%
20,0% oot~
150%
100%
50%
0,0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmmmm Hidrolik Riizgar

m—— Giines mmmm Biyokiitle

mm Jeotermal = = = Yenilenebilir Enerji Payi

« = = Yenilenebilir Enerji Pay! (Hidrolik Harig)

Kaynak: EPDK

Tirkiye yenilenebilir enerji doniisiimiinde son yillarda istikrarli bir ilerleme kaydetmektedir. Hidrolik
digindaki yenilenebilir kaynaklarin (giines, riizgar, biyokiitle ve jeotermal) elektrik Gretimindeki payi
2018'de %12,8 iken 2024'te %24,2'ye yiikselmistir.

Tirkiye'nin yenilenebilir enerji sektord, lkenin Enerji Donilisimi 2035 Stratejisi hedefleri dogrultusunda
hizli ve yiiksek bir biiylime potansiyeli sergilemektedir. Bu stratejik hedef, 2035'e kadar toplam kurulu giict
117,6 GW seviyesine gikarmayi 6ngérmekte ve agirlikh olarak Giines Enerjisi Santralleri (GES) ve Riizgar
Enerjisi Santralleri (RES) kapasitelerine odaklanmaktadir. Ozellikle giines enerjisi yatinmlarinda mevcut
biylime hizi, uzun vadeli hedeflere planlanandan daha erken ulagma potansiyeli tagimaktadir. Ancak,
yenilenebilir kaynaklarin elektrik tretimindeki payinin artirimasi, sebeke esnekliginin arttiriimasi, biyiik
Olgekli enerji depolama yatirnmlarinin hizlandinlmasi ve izin sireglerinin kisaltilmasi gibi kritik altyapisal
reformlara bagl olacaktir.

Sekil 12: Faturalanan Tiiketimin Tiiketici Tiiriine Gore Dagilimi (2024)
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Kaynak: EPDK

EPDK verilerine gore, 2024 yil itibariyle faturalanan elektrik tliketimin tiiketici tiirine goére dagihminda,
sanayi tiiketimi %40,84 ile en ylksek paya sahiptir. Mesken tiiketimi %26,91 ile ikinci sirada, kamu ve 6zel
hizmetler sektorii ile diger tiiketimi ise %25,75 ile liglincl sirada yer almaktadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa 6 / 23
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Sekil 13: Diinya'da Kisi Basi Elektrik Tiiketimi (2022,2023) (MWe)

Kaynak: Diinya Bankasi

Kisi basi yillik elektrik tiiketimi olan 3,5 MWe ile Tiirkiye, diinya ortalamasina paralel bir seyir izlese de
gelismis ekonomilerin gerisinde kalmaktadir. ABD (12,6 MWe), Kanada (14,2 MWe), Norveg (23,5 MWe)
ve Isveg (12,1 MWe) gibi iilkelerde tiiketim cok yiiksek. Avro Bolgesi ortalamasi 59 MWe iken, Almanya
(6,0), Fransa (6,5), Hollanda (6,2) bu seviyelerde. Bu durum, elektrik sektori igin 6nemli bir blyiime
potansiyeline isaret etmektedir.

Sekil 14: Yillik Ortalama Piyasa Takas Fiyati (PTF) TL/MWh
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Kaynak: EPIAS

2024 yili igin Piyasa Takas Fiyati (PTF) aritmetik ortalamasi 2023 yilina gore %2,11 artarak 2.235,52
TL/MWh olarak gergeklesmistir. Bu donemde mevsimsel talep farkliliklari ve Rusya — Ukrayna savasi ile
jeopolitik risklerin artmasi sonucu yiikselen emtia fiyatlar nedeniyle PTF ortalamasi yiikselmistir. Ayni
dénemde YEKDEM ortalama fiyati %37,93'lik artisla 3.222,18 TL/MWh oldu.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa 7 / 23
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Sekil 15: Aylik Ortalama Piyasa Takas Fiyati (PTF), TL/MWh, 2024-2025
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Kaynak: EPIAS

2025 yilinda piyasa takas fiyati seviyelerinin 2024’e kiyasla daha yiiksek bir bantta seyrettigi
goriilmektedir. Ozellikle yaz aylarinda artan talebin yaninda, muhtemelen kuraklik ve arz kosullarinin da
etkisiyle fiyatlarin daha da yiikseldigi goriilmektedir.

Sekil 16: Avrupa Giin Oncesi Piyasa Fiyat Ortalamalari (€/MWh) (Temmuz)
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi

Temmuz ay verilerine gére, Avrupa lilkelerinde giin 6ncesi piyasasi (GOP) fiyat ortalamasi 88,7 €/MWh
seviyesinde gergeklesmistir.

Bu dénemde, bolgesel piyasalar arasinda belirgin bir sapma gézlemlenmektedir. En diisiik ortalama fiyat,
Nord Pool piyasasinda (32,3 €/MWh) kaydedilerek Avrupa ortalamasinin oldukga altinda kalmistir.

Karsilastirmali olarak, Tiirkiye elektrik piyasasinda (GOP) ortalama fiyat 63,2 €/MWh olarak
gerceklesmistir. Bu deger, hem genel Avrupa ortalamasinin (%28,8) hem de Nord Pool ve Fransa digindaki
biylik Avrupa piyasalarinin fiyat seviyelerinin altinda konumlanmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa 8 / 23
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Sirket Hakkinda

1976 yilinda kurulan ve insaat, enerji, liman yonetimi, deniz tagimaciligi, gayrimenkul, turizm, madencilik
ve atik yonetimi gibi alanlarda faaliyet gdsteren Akfen Holding'in igtiraki olan Akfen Yenilenebilir Enerji
A.S.'nin temelleri 2007 yilinda atilmigtir. Sirket 2009 yilinda Sirma Hidroelektrik Santrali'ni (HES) devreye
alarak enerji Uretimi faaliyetlerine baglamis olup portfoy cesitliligi stratejisi dogrultusunda 2013 yilinda
glines enerjisi santrali (GES) projeleri ve 2014 yilinda riizgar enerjisi santrali (RES) yatinmlari igin fizibilite
calismalarina baslamistir.

2015 yil, Akfen Yenilenebilir Enerji i¢cin donim noktasi olmus ve Akfen Holding ¢atisi altinda
gerceklestirilen yeniden yapilanma ile sirketin yenilenebilir enerji alanindaki tiim istirakleri (Akfenhes,
Akfenres, Akfen Toptan ve Karine GES) tek bir ¢ati altinda birlestirilerek Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.
kurulmustur. Bu konsolidasyon siireci 2016 yilinin baginda tamamlanmustir.

Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) ve Uluslararasi Finans Kurumu (IFC), 22 Haziran 2016 tarihli
sozlesme kapsaminda, her biri 100 mn $ karsiliginda sirketin %16,6667'lik hissesini satin almigtir. Ocak
2023'te Akfen Holding EBRD ve IFC'nin Akfen Yenilenebilir Enerji'deki hisselerini satin alarak sirketin %100
sahibi olmustur. Akfen Yenilenebilir Enerji'nin Mart 2023’te toplam sermayesinin %33,5'i halka arz
edilirken, Sirket hisseleri 16.03.2023 tarihinden bu yana Borsa istanbul'da AKFYE kodu ile islem
gormektedir.

Akfen Yenilenebilir Enerji portféyliniin en 6nemli 6zelligi, tamaminin yenilenebilir enerji kaynaklarindan
olugsmasidir. Sirket, cografi ve kaynak bazl gesitlendirmeye biiyiik 6nem vermektedir. Riizgar ve giinege
dayali genis portfoy dagilimi, enerji Gretimindeki mevsimsellik riskini minimize etmektedir. Ayrica,
hidroelektrik santrallerin farkli havzalarda konumlandiriimasi sayesinde bdlgesel kuraklik riski etkin bir
sekilde yonetilmektedir. Sirketin santralleri, Tiirkiye genelinde cografi olarak yayilmis durumdadir.

e Ortaklik Yapisi

Sekil 17: Ortaklik Yapisi (2025/Haziran)

m Akfen Holding  ® Akfen International Holding BV = Diger Halka Agik

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu

Akfen Yenilenebilir Enerji'nin 2025 haziran sonu itibariyle 6denmis sermayesinin %56,45'ine Akfen Holding
sahiptir. Sirket'in ayni tarih itibariyle halka agiklk orani %28,43 seviyesindedir.

Sirket 25 Mart 2025 yilinda toplam biyikligi 200 mn TL (azami pay sayisi 10 mn adet olmak tizere) olan
geri alim programi baslatti. 2025 yili agustos ayinda sirket bu tutari 200 mn TL'den 280 mn TL'ye (azami
pay sayisi 14 mn adet olmak Uzere) yiikseltmistir. 31 Ekim 2025 itibariyle sirket program kapsaminda
13.257.787 adet pay alimi gergeklestirmis olup, bu paylarin sermayeye orani ise yaklasik %1,11
seviyesindedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa 9 / 23
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e Tarihge

e 2005-2011: Akfen, 2005 yilinda hidroelektrik santral lisanslarini alarak enerji sektoriindeki varligini
baglatti. Bu strateji dogrultusunda, 2009'da ilk santrali Sirma HES'i devreye aldi. 2010 yilinda
Karabiik'teki Piringlik HES'i isleten sirketin hisseleri elden ¢ikarilirken, 2011 yilinda sirketin portfoyi
ciddi sekilde genisledi. Bu dénemde, Laleli Baraji ve HES projesi igin lisans alindi ve dokuz yeni HES
projesi ticari enerji iretimine baslandi. Ayni yil icinde kurulan Akfen Toptan Satis sirketiyle enerji
ticaretine de giris yapildi.

e 2012-2013: Akfen Holding, 2012'de H.H.K. Enerji ve Kurtal Elektrik sirketlerinin hisselerini HES lll'e
devretmek lizere anlasti ve Demirciler ile Yagmur HES'leri devreye aldi. Ayrica Holding, 2012-2013
yillar arasinda ideal Enerji'deki tim hisseleri Aquila'ya satti. Bu dénemde ayrica Kavakgall ve
Gelinkaya HES projeleri tiretime basladi.

e  2014-2015: Akfen'in biylime stratejisi, 2014'te 60,8 MW'lik yeni HES ve 0,62 MW'lik Yaysun GES'in
devreye alinmasiyla devam etti. Bu dénemde portfdy, 2015 yilinda 7,42 MW Denizli GES ve 1,12 MW
Sekiyaka Il HES 2'nin eklenmesiyle daha da genisledi. Sirket i¢in en 6nemli gelisme, EBRD ile yapilan
100 milyon dolarlik ortaklik anlasmasi oldu. Bu anlagma ile yenilenebilir enerji sirketleri Akfen
Yenilenebilir Enerji ¢atisi altinda toplandi ve EBRD %20 pay ile stratejik ortak haline geldi. Ayrica, Akfen
Termik Enerji'nin %29,75'i ve Karine Enerji'nin %100'i satin alinarak ve Adana ipekyolu'ndaki ek %40
pay alinarak portfoy gesitliligi artirildi. Ayrica, Eyliil ayinda 1,12 MW kurulu glice sahip Sekiyaka Il HES
2 igletmeye alind.

e 2016-2018: 2016 yilinda Akfen Yenilenebilir Enerji, Akfenhes ve Akfenres'in birlesimiyle kuruldu. Bu
donemde, EBRD ve IFC'nin toplam 200 milyon dolarlik yatinmiyla sirkete %16,67 oraninda ortak
olmasi, en 6nemli finansal gelisme oldu. Operasyonel olarak, 2016 yilinda Tirkiye'nin ilk lisansli GES'i
olan Solentegre (9,06 MW) faaliyete gegti. Bunu takiben, 2017'de 4 yeni proje ve 2018'de 6 yeni proje
devreye alinarak portfdy genislemesi hiz kazandi. Bu projeler arasinda Galikobasi HES ve gesitli GES
projeleri yer aldi.

e 2019-2020: Akfen Yenilenebilir Enerji, 2019 yilinda cesitli riizgar ve hidroelektrik santrallerini
kademeli olarak devreye aldi. Bu donemde, toplamda 74,8 MW'lik Denizli RES ve 51 MW'lik Hasanoba
RES'in yani sira, 6,99 MW'lik Gicekli HES ve 112,2 MW'lik Ugpinar RES gibi projeler faaliyete gecti.
2020 yili Adustos ayinda 12,97 MW'lik IOTA M. Firinci GES portfdye eklenirken, en dnemli gelisme
sermaye artisl oldu. Bu islem sonucunda sirket sermayesi 1,02 milyar TL'ye yiikseldi ve Akfen
Holding'in pay %66,91, EBRD’nin %17,10 ve IFC'nin %15,99 oldu. Ayrica bagli ortaklik imbat Enerji,
80,3 MW kurulu giice sahip Saritepe ve Demirciler RES'lerini satin alarak portféy bliylimesini stirdiirdi.

e 2021-2022: 2021'de Artvin'deki sel felaketi nedeniyle Cigekli HES operasyonlari dururken, sirket 92,48
MWe'lik ek riizgar enerjisi lisansi alarak portfoyiini genisletti. 2022 yili ise iki dnemli gelismeyle 6ne
¢ikti: EPDK, yedi lokasyonda toplam 320 MWe / 660 MWh enerji depolama kapasitesi tahsis ederek
sirkete yeni bir biiyime alani agti. Ayni yilin sonunda, EBRD ve IFC hisselerinin tamamini Akfen
Holding'e devrederek sirketteki ortakliklari sonlandirdi ve ardindan Gigekli HES'i isleten sirketin tim
paylari Gg¢iinci bir tarafa devredildi.

e 2023: 18 Ocak 2023'te, EBRD ve IFC, sirketteki tim hisselerini Akfen Holding'e devrederek ortakliktan
ayrildi. Bu devir islemiyle birlikte Akfen Holding, sirketin tek pay sahibi oldu. Bu gelismenin ardindan,
Mart 2023'te Akfen Yenilenebilir Enerji'nin sermayesinin %33,5'i halka arz edildi. 340.370.703 TL
nominal degerli bu hisseler, 16 Mart 2023 tarihinden itibaren Borsa Istanbul'da "AKFYE" koduyla islem
gormeye basladi.

e 2024: 2024 yili igerisinde sirketin ilk yurt disi istiraki olan Sunway Energy Romanya kuruldu. Ayrica,
bankalarla refinansman ve kredi s6zlesmeleri imzalanirken, Akfen International Holding'e tahsisli
sermaye artinmi gergeklestirildi. Toplam 188 MW kurulu giice sahip hibrit GES ve RES kapasite artis
projelerine iliskin s6zlesmeler imzalanarak ingaat ¢alismalarina baslandi.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttindur Sayfa 10 / 23
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e Faaliyetleri Hakkinda Bilgi

Haziran 2025 itibariyla Akfen Yenilenebilir Enerji'nin toplam kurulu giicii 783 MW seviyesinde olup, geng
ve gesitlendirilmis portfoy yapisi dikkat cekmektedir. Son 5 yil igerisinde 379 MW kapasite devreye alinmig
olup, bu da toplam portfdyiin %48'ine denk gelmektedir. Kaynak bazinda kapasite dagiliminin tarihsel
dagihmina bakildiginda, Sirket'in HES (hidroelektrik) kapasitesi 229 MW civarinda sabit seyrederken, GES
(glines) kapasitesi 2015'te 8 MW seviyedeyken yeni projelerin devreye girmesiyle 2018'de 96 MW, 2019'da
108 MW, 2020’den itibaren ise 121 MW seviyesine ulasti. RES + Hibrit GES kapasitesi 2019'da 269 MW
iken, 2020’de 349 MW’a cikarken, 2025'in ilk yarisi itibariyle hibrit GES’lerin ilk defa devreye alinmasi
sonucunda 433 MW diizeyine ulagmistir. 2025 yili Gglinci geyregi ve son olarak 3 Ekim 2025 tarihinde
yeni RES ve Hibrit GES kapasitelerinin devreye girmesi ile birlikte Sirket'in toplam kurulu glicii 845 MW'a

ulasmistir.
Sekil 18: Kurulu Giic MW (2015-2025)
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Kaynak: Sirket Sunumu

Sirket'in 3 Ekim 2025 itibariyla toplam portfoyiiniin %58'ini RES + Hibrit GES projeleri olustururken, bunu
%27 pay ile HES kapasitesi olugturmaktadir. Kalan %15'lik payi ise glines enerjisi projeleri olugturmaktadir.

Sekil 19: Kaynak Bazinda Kurulu Gii¢ Dagilimi

845 MW
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Kaynak: Sirket Sunumu

Haziran 2025 itibariyla Sirket'in toplam portfoyiiniin YEKDEM kalan siiresi 2,6 yildir. Son yillarda devreye
alinan RES + Hibrit GES projelerinde ise ortalama kalan siire 3,8 yildir.

Sekil 20: Kalan YEKDEM Siireleri (Yil)

Toplam Portfoy 2,6
GES Porfoyii 3,2
RES&hibrit GES Portfoyii 38

HES Portféyii 0,2

Kaynak: Sirket Sunumu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttindur Sayfa 11 / 23
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Sekil 21: Kurulu Gii¢ Cografi Dagilimi (Haziran 2025)
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Kaynak: Sirket
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Akfen Yenilenebilir Enerji'nin toplam kurulu giiciiniin cografi dagihmina bakildiginda, en yiiksek agirlik %36
ile Marmara Bolgesi'nde yer almaktadir. Akdeniz Bolgesi'nin agirhigi ise %20 seviyesinde olup, bunu %15
pay ile Ege Bolgesi takip etmektedir. Geriye kalan %12 ve %9'luk paylar ise sirasiyla i¢c Anadolu, Dogu
Anadolu ve Karadeniz'dir.

a) Hidroelektrik Santrali (HES) Faaliyetleri

Sekil 22: HES Portfoyii (2025 Haziran)

Satiga Esas Uretim (GWs)

Sirket Santral K“’“"(':x‘; Giri':‘*;::": 2024 2025 VEKDEM Bitis Tarihi

Sirma 6,66 23.05.2009 58 61 31.12.2019

Otluca 48,77 7.04.2011 1458 1033 31.12.2021

Sekiyaka 3,53 17.01.2014 124 1.6 31.12.2025

Gamlica lll 28,48 1.04.2011 259 249 31.12.2021

Elen Saragbendi 26,28 6.05.2011 49,5 57,0 31.12.2021

Demirciler 87 3.08.2012 136 157 31.12.2022

Kavakgall 11,45 29.03.2013 20,6 226 31.12.2023

Gelinkaya 7,08 14.06.2013 9.0 126 31.12.2023

Dogancgay 31,61 29.08.2014 776 1031 31.12.2024

BT Bordo Yagmur 9,19 27.11.2012 204 193 31.12.2023

Yeni Doruk Doruk 28,89 19.09.2014 50,7 81,2 31.12.2024

H.H.K. Enerji Galikobasi 18,11 2.06.2017 132 323 31.12.2027
Toplam 228,7 444,5 489,7

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu

e Akfen Yenilenebilir Enerji, lisans sahibi olarak Tirkiye genelinde faaliyet gosteren 12 adet
hidroelektrik santralini (HES) igletmektedir. Bu tesisler, toplam 228,7 MW kurulu giice ve yillik

895 GWs (iretim kapasitesine sahiptir.

e HES portfoyd, sirketin toplam kurulu giicliniin %29'unu teskil etmektedir.

e Tesislerin Sakarya, Kizihrmak ve Coruh nehirleri ile bunlarin kollar (zerinde cografi olarak
cesitlenmis dagihmi, mevsimsel hidrolik volatilitenin dengelenmesine olanak tanimaktadir.

o  Sirket portfoyiinde en yiiksek uretim volatilitesi HES projelerinde gozlemlenmektedir. Yonetim,
yatinm asamasindaki riizgar ve glines enerjisi projelerinin devreye girmesiyle HES'in toplam
kurulu gigteki payini kademeli olarak oncelikle %25'e, ardindan %20 seviyelerine diisiirmeyi
hedeflemektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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o  Sirket'in HES portfdyiliniin ortalama YEKDEM kalan siiresi 0,2 yildir. HES portfoyiinde yer alan
Sekiyaka HES, 2025 yil sonuna kadar ve Calikobasi HES ise 2027 yil sonuna kadar USD bazlh
YEKDEM destegi almaya devam edecektir.

e 2025yihninilk yarisinda yagis miktarindaki azalmaya bagl olarak HES portfdyiiniin toplam enerji
tretimi, bir onceki yila gore %22,5 diisiisle 264,17 GWh seviyesine gerilemistir.

b) Giines Elektrik Santrali (GES) Faaliyetleri

Sekil 23: GES Portfoyii (2025 Haziran)

Santral Lisans .I.(urulu !)fevrey(.e ) Satiga Esas Uretim (GWs) YEKDEM Bitis Tarihi
Durumu Gii¢ (MW) Girig Tarihi 2024

Yaysun Lisanssiz 06  17.02.2014 0,6 0,6 16.02.2024
Denizli Projeleri Lisanssiz 74 25.05.2015 12,2 11,6 24.05.2025
Solentegre Lisansli 9,1 14.10.2016 13,7 137 31.12.2026
Solentegre Lisanssiz 0,6 15.02.2017 09 038 14.02.2027
Amasya Projeleri Lisanssiz 11,2 12.08.2017 17,0 16,3 11.08.2027
Karine Lisanssiz 0,6 26.08.2017 09 09 25.08.2027
Tokat Projeleri Lisanssiz 56  19.10.2017 83 83 18.10.2027
Omicron Engil Lisansli 12,1 20.09.2018 21,0 20,8 31.12.2028
Omicron Ercis Lisansli 121 21.09.2018 21,0 208 31.12.2028
Yaysun Lisansli 12,1 27.09.2018 19,8 19,5 31.12.2028
Me-Se Lisansli 12,1 27.09.2018 184 19,0 31.12.2028
MT Dogal Lisansli 12,1 27.09.2018 20,2 20,0 31.12.2028
PSi Lisansli 13,0 25.07.2019 22,7 229 31.12.2029
IOTA Lisansh 130  13.08.2020 20,1 20,2 31.12.2030
Toplam 121,4 196,8 195,5

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu

e Akfen Yenilenebilir Enerji'nin portfoylinde toplam 121,4 MW kurulu giice sahip Glines Enerijisi
Santralleri (GES) bulunmaktadir. Bu kapasite, 26 MW lisanssiz (27 santral) ve 95,4 MW lisansh
(8 santral) tesislerden olugmaktadir.

e GES projeleri, Turkiye'nin yiiksek glineslenme potansiyeline sahip bolgelerinde konumlandiriimis
olup, en son teknoloji ve tam otomasyon sistemleri ile yliksek verimlilikte isletiimektedir.

o Sirket portfoylindeki Elazig'da bulunan Solentegre GES, Tirkiye'nin ilk lisansl giines enerji
santrali olma &zelligini tagimaktadir.

e Lisansl ve lisanssiz GES projeleri igin USD bazli YEKDEM destegi, 2026 ile 2030 yil sonlar
arasinda degisen siirelerde devam edecektir. Sirket'in GES portfoyiiniin ortalama YEKDEM kalan
siiresi 3,2 yildir.

o  Sirketin glines enerjisi portfoyd, 2025 yilinin ilk yarisinda yillik bazda %1,7 artigla 98,8 GWh
toplam enerji tiretimine ulagmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttindur Sayfa 13 / 23
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c) Riizgar Elektrik Santrali (RES) ve Hibrit GES Faaliyetleri

Sekil 24: RES ve Hibrit GES Portfoyii (2025 Haziran)

Sirket Santral G(i“:“M";I) G:ZEV;_Z?hi Satiga Es::)sz 4Uretlm (GZV::; YEKDEM Bitis Tarihi
RES

Isider Enerji Kocalar 30,6 14.03.2019 110,7 1123 31.12.2029
Derbent Enerji Ugpinar 1122 10.05.2019 88315] 3393 31.12.2029
Kovanci Enerji Hasanoba 51 2.08.2019 1325 128,6 31.12.2029
Korda Enerji Denizli 748 13.09.2019 1831 1953 31.12.2029
imbat Enerji Demirciler 233 22.07.2016 52,2 52,8 31.12.2026
imbat Enerji Saritepe 57 17.06.2016 147 1459 31.12.2026
RES Toplam 348,9 958,9 974,4

Hibrit GES

imbat Eneriji Saritepe Hibrit GES 1296 26.12.2024/31.01.2025 31.12.2026
Korda Enerji Denizli Hibrit GES 4,52 23.01.2025 31.12.2029
Kovanci Enerji Hasanoba Hibrit GES 8,41 14.02.2025 31.12.2029
Isider Enerji Kocalar Hibrit GES 495 14.02.2025 31.12.2029
Derbent Enerji Ugpinar Hibrit GES 39,94 14.02/14.03.2025 31.12.2029
imbat Enerji Demirciler Hibrit GES 13,26 27.02.2025 31.12.2026
Hibrit GES Toplam 84,0

RES+Hibrit GES Toplam 4329

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu

e Akfen Yenilenebilir Enerji'nin Rizgar Enerjisi Santralleri (RES) portfoyi, Canakkale, Denizli ve
Osmaniye gibi yiiksek riizgar potansiyeline sahip stratejik bolgelerde konumlanmistir. Toplam
348,9 MWm kurulu glice sahip olan bu projeler, sirketin toplam portféyiiniin %44,5'ini teskil
etmektedir. S6z konusu RES santralleri, 2026 ile 2029 yil sonlar arasinda degisen dénemlerle
USD bazli YEKDEM destegdi kapsamindadir. Sirket'in RES ve Hibrit GES portfoyiiniin ortalama
YEKDEM kalan siiresi 3,8 yildir.

o Sirket, alti lisansli riizgar projesi (Ugpinar, Hasanoba, Denizli, Kocalar, Saritepe ve Demirciler RES)
ve Dogancay HES projesi igin yardimci kaynak olarak giines enerjisi santrali (Hibrit GES)
basvurularinda bulundu. Toplam 94,81 MW hibrit kapasite miiracaati, TEIAS ve EPDK tarafindan
onaylanarak mevcut lisanslara iglenmistir.

e  RES ve hibrit GES portfoyd, yilhn ilk yarisinda toplam 511,5 GWh eneriji iireterek, bir 6nceki yilin
ayni donemine gore %8,6 oraninda artis kaydetmistir. Bu Gretimin 50,8 GWh'lik kismi, yeni
devreye alinan hibrit GES projelerinden saglanmistir.

e 22 Agustos 2025'te toplam 24 MW kurulu gli¢ kapasitesine sahip Denizli RES kapasite artis
projesinin 19,2 MW'lik ilk kismi ticari enerji Gretimine basladi. 4 Eyliil tarihinde ise bu projenin
kalan 4,8 MW'lik kisminin yani sira Denizli hibrit GES projesinin kalan 1,24 MW'lik kismi devreye
alindi.

e 19 Eyliil 2025 tarihinde, Ugpinar RES (9,6 MW) ve Saritepe RES (9,6 MW) kapasite artis projeleri
(toplam 19,2 MW) ticari igletmeye alindi. Son olarak, Ekim 2025'te Hasanoba RES'in 17,7 MW'lik
ilk fazinin ticari isletmeye alinmasi ile birlikte Sirket'in toplam kurulu giici 845 MW'a ulasti.
Bununla birlikte 1. Faz RES kapasite optimizasyon programinda ticari isletmeye alinan kiimdilatif
kapasite 61 MW'a yiikselmistir. Sirket toplam 102 MW kurulu giice sahip 5 RES ek kapasite artis
projesinin, 2025 yilinin ikinci yarisinda tamamlanarak ticari igletmeye alinmasi planlamaktadir.

¢ Devam eden yatinnm programina paralel olarak, kalan RES kapasite optimizasyonu projelerinin de
yil sonuna kadar devreye alinmasiyla, 2025 sonu itibariyla kurulu giiciin yaklasik 887 MW'a
ulagmasi hedeflenmektedir.

e Tamamlanan yatinmlarin FAVOK ve hasilata katkisinin bu yil igin %50 etkinlikle ve tam etkisinin
ise 2026 yilinda yansimasi 6ngériilmektedir. Bu kapsamda, sirket 2026 yili igin 171 mn $ hasilat
ve 105 mn $ FAVOK hedeflemektedir.
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d) Elektrik Depolama Yatirimlari

Sirket'in Depolamali Uretim Tesisi (EDT) yatinmlar bulunmaktadir. Sirket 6 farkli bolgede 285 MW
kapasiteli hibrit depolama (RES/GES entegre) tesisleri ve 3 farkli bolgede olmak tizere 90 MW kapasiteli
mustakil depolama sistemleri i¢in gerekli dnlisanslari aldi. Detaylar asagida yer almaktadir:

e Canakkale Ucpinar depolamali iiretim tesisi; Depolama (50 MW) + Uretim RES (50 MW)
e Erzurum depolamali {iretim tesisi; Depolama (30 MW)+ Uretim GES (30 MW)

e Amasya depolamali {iretim tesisi; Depolama (30 MW) + Uretim RES (30 MW)

e Aydin depolamali iiretim tesisi; Depolama (30 MW) + Uretim RES (30 MW)

e Osmaniye Saritepe depolamali tiretim tesisi: Depolama (95 MW) + Uretim RES (95 MW)
e Van depolamali iiretim tesisi: Depolama (50 MW) + Uretim GES (50 MW)

Sirket, s6z konusu onlisanslara dayanarak 95 MW kurulu giice sahip 2 depolamali GES ve 215 MW kurulu
glice sahip 4 depolamali RES olmak uzere toplam 310 MW diizeyinde yeni yatinm planlamaktadir. Bu
yatinmlarin 2027 yil sonuna kadar tamamlanarak 2028 yilinda hasilat ve FAVOK'e tam yil katkisinin
verilmesi hedeflenmektedir.

Elektrik depolama yatirimlarinin avantajlari su sekilde siralanabilir:

e Hibrit depolama, RES/GES portfoyinin kesintili tretim riskini minimize ederek kapasite
faktoriinu ve sebekeye sunulan giiclin 6ngorilebilirligini dnemli dlgtide artirabilir.

e Miustakil depolama sistemleri yatirmi, Sirket'e piyasa arbitraji ve dengeleme gii¢ piyasasinda
(DGP) hizmet sunma yetenegi kazandirabilir.

e) Diger Yatirimlar

2025 yili Temmuz ayinda, Akfen Yenilenebilir Enerji'nin %100 bagli ortakhd Gokada Elektrik, EPDK’'dan 20
yil siireyle gegerli toplayicilik lisansi aldi. Toplayicilik; farkli Gretim ve/veya tiiketim faaliyetlerinin bir araya
getirilerek elektrik piyasasinda daha etkin yonetilmesini sagliyor. Sirket, bu faaliyetle dengesizlik
maliyetlerini azaltmayi ve piyasada yeni firsatlardan yararlanmayi hedefliyor.

Sirketin yurt disindaki proje gelistirme faaliyetleri de devam ediyor. Bu kapsamda ilk somut adim
Romanya’da atildi. Burada %85'i sirkete, %15'i ise yerel ortaklara ait olacak sekilde yeni bir sirket kuruldu.
Yeni yapi altinda bir glines enerjisi projesi gelistiriliyor. Proje igin uygun arazi tespit edilirken; arazi satin
alma ve kiralama siireglerinin tamamlanmasinin ardindan izin basvurularina gegilmesi, sonrasinda ise
yatirrm asamasina gegilmesi planlamaktadir. Sirket, yurt disi yatinmlarini 6zellikle Avrupa odakli olarak
degerlendirmeyi siirdiirmektedir. Bu girisim, Sirket'in uzun vadeli biiyime ve gelir akisinin cografi gesitliligi
acisindan pozitif bir gelisme olarak degderlendirilebilir.
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e Yatirnm Temasi

» Diinya ve AB’de yenilenebilir enerji yatinmlarina artan dncelik ve tesvikler saglanmaktadir; bu
durum, sektorde uzun vadeli biiyime ve gelir 6ngoriilebilirligini destekleyen giigli bir makro trend
yaratmaktadir.

> Sirket, bliylime stratejisi dogrultusunda farkli cografi bolgelerde riizgar, giines, jeotermal ve
hidroelektrik gibi yenilenebilir enerji kaynaklarina yatinm yapmaya devam etmeyi
hedeflemektedir. Bu yaklasim, portfdy riskinin dagitilmasini sadlarken uzun vadeli siirdiiriilebilir
biiyimeyi destekliyor.

»  Turkiye'deki en geng portfoylere sahip olan sirket, YEKDEM kapsaminda uygulanan dolar bazl
tarifeler sayesinde gelir projeksiyonlarini 6ngorilebilir kilmakta ve TL'deki deder kaybina karsi
koruma saglamakta.

»  RES ve hibrit GES portfoyleri ortalama 3,8 yil, GES portfoyii ise 3,2 yil ile portfdyiin en uzun vadeli
YEKDEM varliklarini olugturuyor ve toplam dretimin yaklasik %70'ini karsiliyor. Bu portfoyler,
yiiksek kapasite kullanim oranlari sayesinde giigli operasyonel performans sergilemektedir.

»  Sirket, yatinm kararlarinda fosil yakit kullanan santrallere yonelmemektedir ve gevresel ile sosyal
yonetim kriterlerine uygun projeleri tercih etmektedir.

> Yenilenebilir enerji tesislerinde operasyonel verimlilik yliksek olup, birgok tesiste %99’un tizerinde
emreamadelik orani saglanmaktadir. Bu performans, sadece igletme ve bakim firmalariyla sinirli
kalmayip, sirketin kendi teknik ekipleri tarafindan da diizenli olarak izlenip iyilestiriimekte,
bdylece siirdiiriilebilir operasyonel kalite garanti edilmektedir.

»  Sirket Urettigi karbon kredilerinden siirdiirebilir ek gelir olusturmayi hedeflemektedir. Sirket 2023
yilinda riizgar santrallerinden Hasanoba RES, Kocalar RES, Ucpinar RES ve Denizli RES'in 2021-
2026 yillarina ait yaklagik 8,6 mn $ tutarinda karbon emisyon azaltim kredileri igin satis
sozlesmesi imzaladigini duyurmustu. Sirket'in 2024 sonu itibariyle karbon emisyon kredisi
satiglari toplami 7 mn $'a ulasti. Elde edilen bu gelir, Sirket'in yenilenebilir enerji faaliyetlerini
buylitmek i¢in kaynak olarak kullaniimaktadir.

e Riskler

> Elektrik fiyatlarindaki olasi asagi yonli seyir, sirketin satis gelirlerinde baski yaratarak karlhk
tzerinde olumsuz etkide bulunabilecek bir risk faktorii olarak 6ne gikmaktadir.

»  Yenilenebilir enerji Gretimi faaliyetleri dogal kosullara bagh olarak yiritilmektedir. Kuraklk,
disik yagis miktarlari ve benzeri meteorolojik degiskenler, enerji Uretim kapasitesini
sinirlayabilmekte; bu da sirketin operasyonel verimliligini ve gelirlerini etkileyebilmektedir.

> Mevzuat degisiklikleri ile yasal diizenlemelerdeki belirsizlikler, sirketin operasyonel faaliyetlerini
ve stratejik planlamasini olumsuz yonde etkileyebilecek risk unsurlari arasinda yer almaktadir.
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Finansal Analiz

Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik tretimi, blyiik 6lglide uygun meteorolojik kosullara bagimhdir.
Sirketin portfoylinde yer alan Hidroelektrik Santraller (HES), Glines Enerjisi Santralleri (GES) ve Riizgar
Enerjisi Santralleri (RES) tarafindan Uretilen elektrik miktari, sirketin dogrudan kontroli digindaki
faktorlerden etkilenmektedir. Bu faktorler, hidroloji (su debisi), giines 1sinimi ve riizgar hizi/siddeti gibi
degisken kosullari icermekte olup, tretim hacminde volatiliteye neden olmaktadir. Sirket'in 2020-2024
déneminde elektrik Gretiminin 1.600 GWs -1.767 GWs araliginda dalgalandigi goriilmektedir.

2025 yilinin ilk yarisinda ise Akfen Yenilenebilir Enerji'nin toplam elektrik Gretimi, HES uretimindeki diisiis
kaynakli, yillik bazda %3,8 azalarak 874,4 GWs olarak gergeklesmistir. Bu dénemde Sirket'in HES iretimi
%22,5 diislis ile 264,17 GWs'ye geriledi. Ayni zamanda, GES Uretimi %1,7, RES & Hibrit GES uretimi ise %8,6
bliyiime gosterdi. Riizgar santrallerindeki bu artigsa, 2025 yili igerisinde devreye alinan hibrit GES
projelerinin yaklasik 50,8 GWs katki sagladigi gorilmektedir.

Meteoroloji Yagis Raporu’na gore, 1 Ekim 2024 - 30 Haziran 2025 donemini kapsayan 2025 su yili boyunca
Tirkiye genelinde kaydedilen yagis miktari, hem normal seviyelere hem de bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore %26 oraninda azalma gostermistir. Bu diisiis sonucunda, Tirkiye geneli dokuz aylk su yili yagislari,
son 52 yilin en diisiik seviyesine gerilemistir.

Sekil 25: Elektrik iiretimi (GWs)
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Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu

2025 yilinin ilk yarisinda (retilen toplam 874,4 GWh elektrigin %82,4'i YEKDEM kapsaminda satilirken,
geriye kalan %17,6'sinin (agirlikh HES (retimi) ise spot piyasada satisi gergeklestirildi.

Sekil 26: Satislarda YEKDEM Payi
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Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu

Sirketin satis gelirlerinde 2020-2024 arasi donemde genel olarak hafif dalgalanmalara ragmen istikrarli
bir seyir izlenmistir. 2024 yilinda yasanan kuraklik nedeniyle HES santrallerinin tretiminde goriilen azalig
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sonucu bir dnceki yila gore %3,6 azalisla 1.600 GWs elektrik tiretimi gergeklesmistir. Bu donemde iretilen
elektrigin %91'i YEKDEM kapsaminda satilmig ve geri kalan %9’luk kismin satisi ise spot piyasada
gergeklesmistir. 2024 yilinda sirketin satis gelirleri 145 mn $ (2023: 148 mn $) seviyesine gerilemigtir.

2025 yilinin ilk yarisinda Sirket 68 mn $ satis geliri (6A24: 76,2 mn $) elde etmistir. Gelirdeki diigiigiin ana
kaynagi, yagis miktarindaki belirgin azalisa bagh olarak HES Uretimlerindeki disistir. Ayrica YEKDEM
siliresi dolan HES'ler de gelirlerini olumsuz etkilemistir. RES portfoyiinde yer alan Demirciler ve Saritepe
RES disindaki 4 santralin, 6,0 ABDS/MWh tutarindaki yerli katki ilavesi alma siiresinin 2024 yil sonunda
sona ermesi de cirodaki diististe etkili bir faktor olmustur.

Sekil 27: Satis Gelirleri (mn $)
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Kaynak: Finansal Tablolar

2020-2024 ddneminde ortalama 103 mn $ seviyesinde gergeklesen FAVOK, 2024 yilinda hidroelektrik
santrallerdeki Gretim ve satig gelirlerindeki azalma sonucunda yillik %29 azaligla 82 mn $'a gerilemistir.
Ayni dénemde FAVOK mariji da %65'ten %57'ye diismiistiir.

Sekil 28: FAVOK (mn $) ve FAVOK Mariji
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Kaynak: Finansal Tablolar

2025 yili ilk alti aylik dénemde sirketin FAVOK'li 37 mn $ (6A24: 48,7 mn $) olarak gerceklesmis, FAVOK
marjl ise %54,0 (6A24: %64,0) olmustur. Cirodaki disiisiin bu gerilemede ana sebep olmasiyla birlikte,
sirketin gelirlerinin agirlikli olarak USD bazli (YEKDEM kapsamindaki satiglar) olmasina ragmen, maliyet
ve gider yapisinin biiylik ol¢lide enflasyona endeksli TL bazli olmasi da faaliyet karlihgini olumsuz
etkilemistir. Bu dénemde TL bazli gelirler USD/TL kurundaki degisimlere bagh olarak etkilenirken, FAVOK
rakami hem gelir tarafindaki bu dalgalanmalardan hem de yiiksek enflasyonun baskisindan etkilenmistir.
Devreye alinan yeni yatinmlarin yaratacag katki ile birlikte sirketin FAVOK'iiniin 2026 ve 2027 yillari igin
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105 mn $ ve 2. safha yatinmlarin tamamlanmasiyla 2028 yilinda 141 mn $ seviyesinde gergeklesmesi
beklenmektedir.

Sekil 29: Net Borg (mn $) ve Net Borg/FAVOK
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Kaynak: Finansal Tablolar

Sirketin net borg/FAVOK oraninda son yillarda tutarli bir diisiis egilimi dikkat cekmektedir. 2020 yilinda
4,2x olan net bor¢/FAVOK orani 2024 sonunda 2,2x seviyesine kadar gerilemistir. 6A25 dénemi sonunda
ise bu oran hem yeni kullanilan yatirm kredileri nedeniyle artan bor¢ hem de zayiflayan operasyonel
karlih@in etkisi ile 3,3x seviyesine yiikseldi.

Yatinmlarin finansmani kapsaminda, Kasim 2024'te tahsisli sermaye artirimi yoluyla sirkete 3,15 mir TL
tutarinda fon girisi saglandi. S6z konusu kaynak, devam eden Giines Enerjisi Santrali (GES) ve Riizgar
Enerjisi Santrali (RES) ek kapasite yatirnimlarinin finansmaninda kullaniimak tizere tahsis edildi.

Ayni dénemde, Sirket toplam 215 mn $ tutarinda nakdi kredi s6zlesmesi imzaladi. Bu fon, hem mevcut
banka kredilerinin refinansmani hem de yatinm projelerinde 6zkaynaklara ek kaynak saglamak amaciyla
temin edildi. Bu adimlara paralel olarak, 4 Aralik 2024 tarihinde RES portfdyii igin kullanilan ECA (ihracat
Kredi Ajansi) kredisi harig olmak (izere, tiim mevcut krediler kapatilarak yeni kredi yapisina gegis siireci

tamamlandi.
Sekil 30: Yatirnm Harcamalari (mn $)
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Kaynak: Finansal Tablolar

2025 yihinin ilk yarisinda sirketin yatinm harcamalari 50 mn $ seviyesinde gerceklesmistir. Bu dénemdeki
yatinmlar agirlikli olarak riizgar enerjisi santrallerine (RES) entegre edilen hibrit giines enerjisi santrali
(GES) projeleri ile RES'lerdeki ek kapasite artiglarina yonelik yatinmlardan olugsmaktadir.
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Vakif Yatinm

Benzer Sirketler Analizi

Akfen Yenilenebilir Enerji

a) Yurt ici Benzer Sirketler

Net FD/FAVOK F/K
Borg/FAVOK

3,6

Piyasa
Degeri (mn $)
498

Firma Degeri Kurulu Gii¢ FD/Kurulu
(mn $) (MW) Giig
729 0,9

PD/DD FD/Satiglar
Son 12Ay

0,5

11,4 5,8

]
Aydem Yenilenebilir Enerji 321 861 1.198 0,7 58 : 9,3 04 41
Ayen Enerji 186 365 412 09 32 : 6,9 19,3 0,5 2,0
Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari 272 385 114 34 11,4 1 391 28 58
IC Enterra Yenilenebilir Enerji 509 761 536 14 39 : 11,9 08 89
Galata Wind Enerji 332 361 354 1,0 0,7 : 85 17,0 1,1 58
Hun YeniIenebi.I.ir Enerji Uretim 94 157 103 1,5 36 : 10,9 6,4 08 6,2
Margiin Enerji Uretim 2.018 2121 130 163 11,4 1 2358 6,2 633
Mogan Enerji Yatirim Holding 570 1.564 1.058 1.5 4,6 : 8,1 04 43
Tatlipinar Enerji Uretim 533 721 321 22 38 : 18,38 31,7 4,7 12,3
Zorlu Enerji 422 1.637 881 1,9 6,4 | 8,6 0,3 19
Yurt igi Benzer Sirketler - Medyan 1,5 4,3 i 9,3 18,1 0,8 5,8

Kaynak: Rasyonet, S&P Capital 1Q, Sirket, VKY Aragtirma (3 Kasim 2025 itibariyle)

Borsa istanbul'da yenilenebilir enerji iireticisi sirketlerin kurulu gii¢ kapasiteleri 103-1.198 MW arasinda
degismektedir. Akfen Yenilenebilir Enerji'nin Firma Degeri/Kurulu Gii¢ c¢arpani 0,9x olup, sektor
ortalamasina gore %41,7 iskontoya isaret etmektedir. Diger yandan, sirketlerin faaliyet gosterdigi
bolgelere gore farklilagabilecek Uretim dalgalanmalari ve enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle
yurt iginde tek donem igin bilango ve gelir tablosuna dayali degerleme c¢arpanlarinin kiyaslanmasini
anlamli bulmamakla birlikte, bu sirketlere yonelik konsensiis olusturabilecek sayida analist tahmini de
bulunmamaktadir.

Fiyat Performansi- Relatif %

3Ay 6Ay

Akfen Yenilenebilir Enerji -6,0

Aydem Yenilenebilir Enerji 2,4 0,0

Ayen Enerji 59 -5,6 -10,6
Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari -4,8 55 -2,0
IC Enterra Yenilenebilir Enerji | -2,9 -54 17,7
Galata Wind Enerji : -6,3 -10,0 -17,2
Hun Yenilenebilir Enerji Uretim I 74 4,2 3,1
Margiin Enerji Uretim *
Mogan Enerji Yatirim Holding : 1,2 -2,3 -1,6 -23,5
Tatlipinar Enerji Uretim | -4.3 49,9 66,2 105,8
Zorlu Enerji 13 3,0 -9,5

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma

Borsa istanbul'da elektrik endeksi son ii¢ ayda BIST 100 endeksine gére %10,0 daha iyi performans
gostermistir. Borsa istanbul’da islem géren yenilenebilir enerji iireticisi sirketlerin hisse performanslarinda
son li¢ ayda karisik bir seyir goriilmektedir. Akfen Yenilenebilir Enerji paylar ise gosterge endekse gore
son bir ayda %1,2 pozitif, son (i¢ ayda ise %6,0 negatif ayrigma gostermistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Sekil 31: BIST Elektrik Endeks Performansi
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b) Yurt Digi Benzer Sirketler

Akfen Yenilenebilir Enerji, konsensiis tahminlere gére 2025T 7,6x ve 2026T 6,8x FD/FAVOK
carpanlariyla igslem gérmektedir.

Akfen Yenilenebilir Enerji, yurt disinda yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gosteren benzer
sirketlere gore, 2025T/2026T FD/FAVOK bazinda konsensiis tahminlere gére sirasiyla %42,7 ve
%40,2 iskontolu islem gormektedir.

i . o . o FD/FAVOK

Ulke Piyasa Degeri (mn $) Firma Degeri (mn $) Son12A 2025T 2026T
Ecoener, S.A. ispanya 318 1.006 21,5 15,9 11,2
Cloudberry Clean Energy ASA Norveg 411 555 36,0 22,0 17,7
ABO Energy GmbH & Co. Almanya 372 690 9,1 7,6 6,5
Alerion Clean Power S.p.A. italya 1.242 2.049 10,5 14,1 11,5
Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. ispanya 2.117 3.570 137 12,5 12,7
Zephyrus Wing Energies Ltd israil 420 658 144
Absolute Clean Energy Tayland 387 611 58 58
ACME Solar Holdings Hindistan 1.867 2.950 19,8 133
Boralex Inc. Kanada 2.043 5342 141 11,1 9,8
RENOVA, Inc. Japonya 492 2746 180 16,8 14,1
Daemyoung Energy Co. Gliney Kore 287 350 16,0 26,3 34,0
Concord New Energy Group Singapur 382 2.997 100 14,1 12,1
Mega First Corporation Berhad Malezya 848 1.077 59 6,0
Enlight Renewable Energy israil 4734 8.702 26,0 21,3 15,8
NYOCOR Co. Gin 1.547 4994 120 93 8,1
Cox Energy, S.A.B. de C.V. Meksika 333 651 3,6 6,5 4.8
Jiangsu New Energy Development Cin 1.606 2727 136 11,8 11,1
Yurt Dig1 Benzer Sirketler - Medyan 13,9 13,3 11,3
Akfen Yenilenebilir Enerji* 11,4 7,6 6,8
Prim / iskonto % -17,7% -42,7% -40,2%

Kaynak: S&P Capital 1Q, VKY Aragtirma (3 Kasim 2025 itibariyle)

* 2025 ve 2026 verileri konsensiis FAVOK tahminlere gére hesaplanmistir.
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Bilango (bin USD)
Varlklar

2022

Vakif Yatinm

2023 2024 6A25

Donen Varliklar 76.144 57.904 69.495 106.500
Nakit ve nakit benzerleri 48.309 38.765 32.899 46.518
Ticari alacaklar 24.131 15.886 13.587 21.105
Diger alacaklar 163 7 2 1.294
Pesin 6denmis giderler 0,0 2.931 20.067 36.192
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar 0,0 32 648 146
Stoklar 0,0 38 46 53
Diger donen varliklar 3.541 245 2.246 1.192
Duran Varliklar 876.021 1.116.758 1.339.185 1.417.025
Ticari alacaklar 171 91 0,0 0,0
Diger alacaklar 813 602 889 1.487
Finansal yatinmlar 5 22 37 75
Pesin 6denmis giderler 0,0 7.921 9.958 13.712
Tirev finansal araglar 0,0 3.705 0,0 0,0
Maddi duran varliklar 829.996 997.256 1.198.401 1.271.714
Maddi olmayan duran varliklar 25.185 88.121 103.462 105.542
Kullanim hakki varliklari 7.303 16.799 24.037 24.370
Ertelenmis vergi varhg 1.229 401 0,0 0,0
Diger duran varliklar 11.319 1.840 2.401 125
Toplam Varliklar 952.165 1.174.662 1.408.680 1.523.525

Yiikiimliiliikler

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 127.897 106.746 82.211 93.845
Kisa vadeli borglanmalar 84.030 81.582 46.118 63.448
Ticari borglar 27.701 13.929 27.458 22.777
Diger borglar 1.468 1.713 1.851 1.530
Galisanlara saglanan faydalar kapsaminda 0,0 152 237 295
Cari donem vergisi ile ilgili ylikimlulikler 0,0 69 00 187
Kisa vadeli karsiliklar 691 275 310 465
Miisteri s6zlegsmelerinden dogan 13.884 9.026 6.237 5.143
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 448.776 373.836 295.367 327.064
Uzun vadeli borglanmalar 323.393 252.704 183.415 226.925
Diger 125.377 121.132 111.952 100.137
Ozkaynaklar 375.492 694.080 1.031.102 1.102.616
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 374.392 692.181 1.028.279 1.099.739
Toplam kaynaklar 952.165 1.174.662 1.408.680 1.523.525
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Gelir Tablosu 2022 2023 2024 6A25 6A24
Hasilat 150.280 148.217 144.716 | 68.359 76.217
Satislarin Maliyeti () (61.448) (73.476) (88.111)] (46.372) (40.481)
Briit Kar 88.832 74.741 56.605 ! 21.987 35.736
Briit Kar Mariji 59% 50% 39% : 32% 47%
Genel Yonetim Giderleri (-) (4.057) (4.744) (7.207) (4.956) (3.559)
FVOK 84.775 69.997 49.398 : 17.031 32.177
FVOK Mariji 56% 47% 34% : 25% 42%
Esas faaliyetlerden diger gelirler 9.875 69.940 27.564 | 49 221
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (549) (4.124) (66.334)! (301) (100)
Esas Faaliyet Kari 94.100 135.813 10.628 | 16.780 32.298
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 3.891 1.524 - 171 -
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) - - (2.356)! - (2.006)
Finansman Geliri/ Gideri Oncesi Faaliyet 97.991 137.337 8.2721 16.951 30.292
Finansman Gelirleri 27.144 3.036 6.257 | 4.082 15.662
Finansman Giderleri (-) (86.630) (70.007) (65.990): (23.055) (43.926)
Parasal kayip kazang 45.017 21.416 1 5.321 9.411
Vergi Oncesi Kar 38.506 115.383 (30.045)) 3.299 11.439
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri 3.804 39.192 34.860 : 15.397 23.752
- Dénem Vergi Gideri (281) (357) (281): (305) (198)
- Ertelenmis Vergi Geliri 4.085 39.549 35.141 15.702 23.950
Net Donem Kari 42.310 154.575 4.815 ! 18.696 35.191
Net Kar Mar;ji 28% 104% 3% : 27% 46%
Ana ortaklik paylari 42.285 154.692 4.467 | 18.738 35.076
FAVOK 115.295 95.570 82.344 : 36.650 48.692
FAVOK Mariji 77% 64% 57%] 54% 64%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Tugba AKCA Direktor
Hande irem YILDIZ Analist
Dilara GAYAN Analist
Sule 0ZKAN Analist
Mevliit Can KARABAYIR Analist

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve 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. 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 ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uiciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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