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Net kar %18 azaldi. Artan borgluluk nedeniyle finansal giderler 6nemli 6lglide
artt ve net karda daralmaya neden oldu. Briit kar marji, 3¢23'teki %22,4'ten
3G24'te %19,5'e diiserek daraldi ve bunun yani sira satiglara oranla faaliyet
giderlerindeki artis %2,6'dan %4,3'e yiikseldi, bu durum karlilik Gizerinde baski
olusturdu. Ayrica, toptan satis isinin 2024'te kasitli olarak agirhiginin
azaltilmasi, yilhk bazdaki rakamlardaki nominal diislisiin baslica nedeni olup,
net kar %18 azalarak 3C23'teki TL 805 mn ve %7’lik marj seviyesinden TL 661
mn ve %8 marja gerilemistir. Bu, TL 786 mn seviyesindeki bir 6nceki ¢ceyrege
gore %16 diisiis anlamina gelirken, brit satis maliyetindeki artistan kaynakh
olarak marjda da 4 puanlik bir daralma yasanmistir.

FAVOK yillik bazda %28 azaldi, ancak ceyreklik bazda yatay seyretti. 3C24
FAVOK TL 1,879 mn olarak gerceklesti; yillik bazda %28 diisiis kaydedilse de
ceyreklik bazda (2G24: TL 1,884 mn) yatay kaldi. Ugiincii geyrekte elektrik
fiyatlarindaki artis ve kapasite mekanizmasindaki ylkselis gibi olumlu yurt igi
kosullara ragmen, yurt ici operasyonlarda kaydedilen iyilesmelere karsin yurt
disi operasyonlardaki daralma yurt ici piyasadaki ylkselisi dengeledi. Elektrik
Gretimi yilhk bazda %8 diismesine ragmen, ¢eyreklik olarak %50 artarak
satislari %26 ylkseltti ve 3C24’te TL 8,200 mn seviyesine ¢ikardi. Artan
maliyetler ise FAVOK’iin yatay kalmasinda énemli bir rol oynadi. FAVOK 'teki
yurt disi katkisi 9A23'teki %58 seviyesinden 9A24'te %78'e yikselmesi de
dikkat cekiyor.

Artan borgluluk ve finansal giderler. Artan borglanma seviyeleri nedeniyle
finansal gelir yerine finansal gider yazildi ve Net Borg/FAVOK orani 2G24'teki
3,34x seviyesinden 3,66x seviyesine ylkseldi. Sirket, yil sonu itibariyla bu
oranin 3,47x seviyesinde kalmasini beklemektedir.

Yil sonu hedeflerine ulagilmasi bekleniyor. 3C24’te yurt ici elektrik fiyatlarinin
yil igin zirve seviyeyi temsil etmesi beklenirken, toplam 9A24 FAVOK TL 5,302
mn seviyesine ulast. i¢ piyasadan gelen katkinin son ¢eyrekte azalabilecek
olmasina ragmen, Ozbekistan’daki yeni eklenen 50 MW kapasitenin TL 7,905
mn yil sonu FAVOK hedefini desteklemesi muhtemel.

Yorum: Piyasanin notr bir tepki vermesini bekliyoruz. Yillik bazda manset
rakamlarda duslsler gorilse de bu durum agirlikh olarak toptan satis isindeki
stratejik kiigiilmeden kaynaklanmakta olup net kar marji 1 puan genislemistir.
Ancak, yiksek finansal giderler net kari baskilamis ve olumlu yurt igi piyasa
kosullarina ragmen 6nceki ¢eyrek seviyesinin altinda kalmistir. 4C'deki yurt disi

kapasite artisinin kazanglari destekleme ihtimali bulunmaktadir ve sonuglarin
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Yikselme Potansiyeli 91%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 33.44
12 Aylik Hedef Fiyat* 64.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 64.00
Piyasa Degeri (mn) 41,009
Halka Agik PD (mn) 8,140
Ort. islem Hacmi (3Ay) 165.9
Hisse sayisi (Adet mn) 1,226
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 4
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -5.1 15.6 -2.0
ABDS -5.3 -0.4 -185
BIST-100 Relatif -2.5 -2.5  -13.2
Carpanlar ($) 2023 2024 2025
F/K 5.5 8.1 8.5
PD/DD 0.9 1.2 13
FD/FAVOK 5.7 8.4 6.4
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Please refer to important disclaimer at the end of this report.
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yil sonu sirket beklentisi ile uyumlu olmasi beklenmektedir. AKSEN'in son dénemdeki endeksin altinda performans géstermesini de goz

ontinnde bulundurdugumuzda piyasa tepkisinin notr kalmasini bekliyoruz.

TLmn
Ciro : 8200 11,395  28% | 6512 26% : 730 |
Briit Kar : 1,598 2,551 -37% : 1,539 4% : :
Briit Kar Marji | 19.5%  22.4%  -2.9ppt | 23.6% -4.1ppt | I
Faaliyet Giderleri : -355 -300 18% : -359 -1% : :
Faaliyet Gideri/Ciro : -4.3% -2.6% -1.7ppt : -5.5% 1.2ppt : :
Faaliyet Geliri | 1,297 2,261 43% | 1,164 11% | |
Amortisman : 582 355 64% : 566 3% : :
FAVOK : 1,879 2,616 -28% : 1,884 0% : 528 :
FAVOK Marji | 22.9%  23.0% 0.0ppt | 28.9% -6.0ppt | 72.3% |
Finansman Gelir (Gider), net : -423 236 -279% : 495 -185% : :
Parasal Kazang (Kayip) : -41 -235 -83% : -216 -81% : :
VOK | 1,290 2,145 -40% | 1,503 -14% | I
VOK Marji : 15.7%  18.8% -3.1ppt : 23.1% -7.3ppt : :
Vergi Gelir/ Gider : 363 985 a.d. : 357 2% : :
Net Kar | 661 805 -18% | 786 -16% | 342 |
Net Kar Marji I 8% 7% a.d. I 12% a.d. I 47% I

* Biitiin rakamlar 3C24 sonu satin alma gliciine gére endekslenmisgtir.




0

YATIRIM

Goreceli Getiri / Oneriler

120 TL

110

-

100 <

90

80

70

60

50

90 +—F—F—F—+—F—F—F+—F—++F+—F—F+—F—F+—F+—F—F+—F—F+—+—F—F—FT—F—F—F—F+—F—F—+—F—F+—F—F—+—F—+—+— T+ —F—+—F—+—F— T+
m MM N M M 00 0o 0o g8 F 8 g & & & & & & & & & & & F& & & & & & & & & F& & & & & & & & & & F & & & & & & & & <
T8I P PIITTTggeggegegeegdrgdgggdrsgdgggdggsgayggddggegosgosggsggyggggsgegcs
o = H =+ N NN N e d e NN N N 0 S S S NNy w W W WwNNNNN O 0 0 DD DO O O O O -
-+ A4 A4 4 4 &4 <4 4 O O O O O O O 0O 0O 0O 0O 0O O O © O O 0O O O 0O O O © 0O O 0O O 0O 0o 0O 0O 0O © O 0 0 0 O « «d «H « « «~

—— AKSEN Goreceli BIST-100

sirket sayis rakipuistesinagm, ]

Lo BAL BTUT B SAT B GG m oy

8 -
6
: N
5--__-----llllllllll_llll
= e ' = o g s 5 88w ¢ = s =5 E = = E o 5 g =
T8t 23y, £ ¥ 8552 E§EE &S 2 E O P G OB
g z:sigigisisiiitg &S 3P g
z : " %° "3 88 &z 3z °§z 2 =
E £ ¢ F EBg 2
3 s 8 = ONERIMIZ YOK
Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gerceklesen FD/FAVOK
20.00 20.00
15.00 15.00
10.00 10.00 —
5.00 5.00
0.00 0.00
< < < < < < < < 53 < < <t < < < < < <
&3 3 %3532 %882 oEoEoEoEo
o) o o o 1) o — — c S S 3 8 3 3 = S S
Tahmini F/K Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK —— Gerceklesen FD/FAVOK

This report has been prepared by “is Yatinm Menkul Degerler A.S.” (Is Investment) solely for the information of clients of is Investment. Opinions and
estimates contained in this material are not under the scope of investment advisory services. Investment advisory services are given according to the
investment advisory contract, signed between the intermediary institutions, portfolio management companies, investment banks and the clients. Opinions
and recommendations contained in this report reflect the personal views of the analysts who supplied them. The investments discussed or recommended
in this report may involve significant risk, may be illiquid and may not be suitable for all investors. Investors must make their decisions based on their
specific investment objectives and financial positions and with the assistance of independent advisors, as they believe necessary.

The information presented in this report has been obtained from public institutions, such as Istanbul Stock Exchange (ISE), Capital Market Board of Turkey
(CMB), Republic of Turkey, Prime Ministry State Institute of Statistics (SIS), Central Bank of the Republic of Turkey (CBT); various media institutions, and
other sources believed to be reliable but no independent verification has been made, nor is its accuracy or completeness guaranteed.

All information in these pages remains the property of is Investment and as such may not be disseminated, copied, altered or changed in any way, nor may
this information be printed for distribution purposes or forwarded as electronic attachments without the prior written permission of is Investment.
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