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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Beklenti iistii gelen FAVOK'e ragmen net kar tahminlerin altinda kaldi. Giiglii
FAVOK rakami ve gegen haftaki agir satis sebebiyle sinirli olumlu piyasa
tepkisi gorebiliriz.

Gergeklesen vs Tahminler

AKSEN, 2C26'da 568 mn TL net kar agikladi (Piyasa: 645 mn TL, is Yatirim: 635
mn TL) ve beklentilerin altinda kaldi. Ciro yillik %28 daralarak 9.336 mn TL'ye
geriledi (Piyasa: 9.564 mn TL, is Yatirm: 9.181 mn TL). FAVOK ise yillik %16
biyliyerek 3.858 mn TL'ye ulasti (Piyasa: 3.378 mn TL, is Yatirnm: 3.737 mn TL)
ve tahminleri asti. FAVOK marji %41,3 ile yilik 15,9 puan genisledi; bu
genisleme glicll Turkiye ve Asya marjlari sayesinde oldu. Beklenti alti kalan net
kar ise TFRS 9 deger diisikligu giderinin bekledigimizden yiiksek gelmesinden
kaynaklandi.

Son Geyrekte One Cikanlar

Tiirkiye'de Antalya dogalgaz santralinde sinirh katki. Antalya'nin Uretimi
2G25'teki 837GWh'den 2C26'da 4GWh'ye geriledi. Buna karsin Bolu Goynuk ve
Kibris santrallerinin katkisi yatay seyretti. 2C26’da Tirkiye FAVOK'G yillik %12
blylyerek 678 mn TL'ye ulash. Antalya santralinde lretim sinirli kalsa da
kapasite 6demeleri sayesinde pozitif FAVOK kaydedildi. 2G26 Tiirkiye hasilat
ise Antalya'daki Gretim kaybiyla yillik %64 daralarak 3.293 mn TL'ye geriledi.

Afrika FAVOK katkisi belirgin zayifladi, ama Tiirkiye ve Asya'nin beklentimizin
lizerinde gelmesiyle telafi edildi. 2C26 Afrika hasilati yilhk %76 biyuyerek
2.729 mn TL'ye ulasirken, FAVOK %26 gerileyerek 996 mn TL'ye indi. FAVOK

marji %36,5 ile gegen yilin %86,1 seviyesinden sert geriledi.

Asya tarafi Kazakistan katkisiyla biiyiime devam ediyor. 2C26’da Asya hasilat
yillik %41 biyiyerek 3.318 mn TL'ye, FAVOK ise %8 biiyiiyerek 2.095 mn Tl'ye
ulast. Kizilorda dogalgaz santralinin sinirli katkisi bu blyimeyi destekledi.
Fakat ceyreklik bazda %48 artis sadece 1 ay katki veren Kazakistan santralinin
vani sira diger santrallerdeki performansinda glicli olduguna isaret ediyor.
FAVOK mariji %63,2 ile bolgeler arasinda en yiiksek seviyede kalmaya devam

ediyor.

Biitiin resme baktigimizda ise toplam FAVOK 6A26’da 7.317 mn Tl'ye ulast
(6A25: 6.950 mn TL, +%5).

Finansman giderlerinde artis. Net finansman giderleri yillik %51 artarak -391
mn TL'ye yiikseldi; bu artis devam eden yatirim harcamalarinin finansmanindan
kaynaklaniyor. Net Borg/FAVOK rasyosu ise 3,65x'ten 3,87x'e yiikseldi.

Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

ikinci yarida Tirkiye'de 286 MW, Senegal'de 160 MW ve Gabon'da 145 MW

yenilenebilir kapasitenin devreye girmesiyle FAVOK biyiimesinin hizlanmasini
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 83.80
12 Aylik Hedef Fiyat* 117.50
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 88.18
Piyasa Degeri (mn) 102,767
Halka Agik PD (mn) 19,988
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 627.0
Hisse sayisi (Adet mn) 1,226
Takas Saklama Orani (%) 19
Yabanci Orani (%) 5
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -9.0 15.6 100.0
ABD S -10.5 3.9 70.5
BIST-100 Relatif -9.3 -7.9 55.0
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 34.3 16.5 12.7
PD/DD 14 13 1.2
FD/FAVOK 8.2 5.4 5.0
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bekliyoruz. Oneml bir hatirlatma, Eyliil sonrasi devreye girecek yenilenebilir enerji santralleri YEKDEM kapsamina giremeyecek

ve son ceyrek ile 2027'de spot piyasadan satis yapacaklar. Bu ylzden elektrik fiyatlarindaki dalganmalar Tlrkiye tarafindan

gelecek katkiyi etkileyebilir.

Yil sonu FAVOK beklentimiz olan 20,4 milyar TL rakaminda simdilik degisiklige gitmiyoruz (reel bazda yillik %17 biiyiime). Net

kar tarafinda ise artan finansman giderlerinin baskisiyla 3,2 milyar TL (reel bazda yillik %20 daralma) beklentimizi koruyoruz. %

100 INA bazhi degerlememizde 117,5 TL/hisse hedef fiyahmizi (%40 artis potansiyeli) ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Son

aciklanan 825 MW'lik Gana santralini heniiz degerlemeye dahil etmedik. Bu durum, hedef fiyatimizda yukari yonli bir risk

olusturmakta.

Tablo 1: 2G26 Sonuglari

UMS29
TL mn 2C26
Ciro 9,336
Briit Kar 3,242
Briit Kar Marji 34.7%
Faaliyet Giderleri* -496
Faaliyet Gideri/Ciro -5.3%
Faaliyet Kar1 2,746
Amortisman 1,112
FAVOK* 3,858
FAVOK Marji 41.3%
Finansman Gelir (Gider), net -391
Parasal Kazang (Kayip) -915
VOK 1,349
VOK Marji 14.5%
Vergi Gelir/ Gider -516
Net Kar 833
Ana Ortaklik Net Kari 568
Net Kar Marji 8.9%

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Y6netim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Kaynak: Sirket, Is Yatirim

2625

13,029
2,881
22.1%
-560
-4.3%
2,321
998
3,319
25.5%
-259
-580
2,046
15.7%
-614
1,433
1,227
11.0%

YIY A

-28%
13%
12.6ppt
-11%
-1.0ppt
18%
11%
16%
15.9ppt
51%
58%
-34%
-1.3ppt
-16%
-42%
-54%
-2.1ppt

Ceyreksel Finansallar

1626

10,652
2,933
27.5%
520
-4.9%
2,413
1,046
3,459
32.5%
375
-1,280
1,540
14.5%
688
852
605
8.0%

CIC A
-12%
11%
7.2ppt
-5%

-0.4ppt

14%
6%
12%
8.9ppt
-204%
-28%
-12%

-0.0ppt

-25%
-2%
-6%

0.9ppt

6M26

19,988
6,175
30.9%
41,016
-5.1%
5,159
2,158
7,317
36.6%
15
2,195
2,889
14.5%
1,204
1,685
1,173
8.4%

6M Finansallar
6M25 6MY/Y A
26,515 -25%
6,082 2%
22.9% 8.0ppt
-1,060 -4%
-4.0% -1.1ppt
5,022 3%
1,928 12%
6,950 5%
26.2% 10.4ppt
-646 -98%
-1,552 41%
3,664 -21%
13.8% 0.6ppt
-1,456 -17%
2,208 -24%
1,786 -34%
8.3% 0.1ppt

Tahmin_ler
Piyasa Is Yatirnm
Tahmini  Tahmini
9,564 9,181

3,378 3,737
35.3% 40.7%

645 635
6.7% 6.9%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




