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AKSEN 2026 2.ceyrekte 9,33mlr TL Hasilat, 3,85mir TL FAVOK, 568m TL Net Kar ile beklentilere paralel
satig ve FAVOK beklentilerin altinda Net Kar agiklandigini gérmekteyiz.

Hasllat

2Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine gére konsolide satislar %28,3 daralma goésterirken yurt igi
satislar %64 daralma, yurt digi satislarin ise %55 artis gérmekteyiz. 2026/6A'da ise konsolide satiglar
%24,6, yurt ici satislar 54,1 daralma gésterirken yurt disi satislarda %49,4 artis gérmekteyiz. Bolgesel
bazh kirillimda ise yilin ilk yarisinda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla yurt disinda Afrika %981,
Asya'da ise %21 artis gérmekteyiz. Ozetlemek gerekirse yurt disinda devreye alinan santrallerin de
katkistyla glglu seyrin strdigunu izlerken ig tarafta mevsim normallerinin Gzerinde yagis, yenilenebilir
enerji odakli Gretim ve PTF fiyatlarindaki daralmanin etkisiyle disis gérmekteyiz.

Operasyonel Performans

2Q26'da gectigimiz geyreklerde de gérdigumuz gibi Turkiye'nin toplam elektrik tiketiminde buyume
egilimi strerken kurulu glcln de benzer sekilde artis gosterdigini gérmekteyiz. Yenilenebilir enerji
doénlsumiu devam ederken kiimule enerji artisinin blyUk bir kisminin da yenilenebilir enerjiden
geldigini gérmekteyiz. Yilin ilk ceyreginde mevsim normallerinin Gzerinde yadis ve ruzgar ile RES-HES
kompozisyonunun ikinci geyrekte de surdugini , DGCS'nin ise maliyet optimizasyonu ve verimlilik
etkisiyle Uretimlerini kismasi kaynakli PTF'nin gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %62,1 , 1Q26'ya
kiyasla ise %54,8 disUsle 23,53 USD/MWh olarak gergeklestigini izlerken EUAS'In yerli kdmur tegviki
sayesinde fiyatlarin 75 $'da sabitlendigini izlemekteyiz. EPiAStan aldigimiz Uretim verilerine
baktigimizda ise AKSEN i¢in Kazanci DGCS ve Bolu TES'e baktigimizda toplam Uretimin gegtigimizyilin
ayni dénemine kiyasla %62,2 daralma ile 349,2 MWh olarak gerceklestigini gérmekteyiz. Bolu TES'de
ilk ceyrekte de gérdugumuz gibi tesvik etkisiyle %8,8 sinirli daralma izlerken Kazanci DGCS'da ise
verimlilik odakl santralin kisith calismasinin etkisiyle %99,5 daralma gérmekteyiz. Kazanci DGCS
santralinde daralma meydana gelse de yan hizmet + sekonder etkisi var oldugu igin santral durusta
olsa bile gelir elde etmenin devam ettigini gérmekteyiz. 2026/6A itibariyle Kazanci DGGS'de kapasite
mekanizmasi 6demelerinin yillik bazda %3 daralma gdsterdigini not etmekteyiz. Bolu'da ise 11 Kasim
2025'te EUAS ile imzalanan sézlesmeyle beraber 2029 yilina kadar yillik 1.417.500 MWh elektrigin 75
USD/MWh ile satisinin gerceklesecegini belirtmek isteriz. Ozetle bu ceyrekte ilk ceyrekte de
goérdugumuz gibi yenilenebilir enerji tGretimindeki artisla beraber uretim daralmasina paralel gelir
daralmasi izlerken yurt disi operasyonlarinda ise kapasite artigslarinin etkisiyle artisin devamini
gormekteyiz

Onemli Gelismeler
2Q26'da gerceklesen 6nemli gelismeler ve gelecek projeksiyonlarina baktigimizda;

. Sanliurfa 50 MW Mustakil Depolama tesisinin devreye alindigini

. Gaziantep Pamuk 40,5 MW Depolamali GES'in devreye alindigi ve 2027 itibariyle 75
USD/MWh ‘dan satis yapilacagi

. Ozbekistan kurulu giictin 1.22 MW'a ulastigini

. Kazakistan Kizilorda DGSC'nin Bakanlik Kabulinun gerceklestigi

. 202'de Turkiye+KKTC kurulu glcun 286 MW yenilenebilir enerji kapasite artisiyla
1.644MW'a ulasacagini 2029'da ise kurulu glictin 2.334 MW'a ulasacagini

. Toplam Kapasitenin 2026 sonunda 2025 yil sonuna kiyasla 1.034 MW artis ile 4.158 MW'a
ulagsacagini 2029'da ise 5.992 MW'a ulasacagini

. 2029'da Yenilenebilir Enerji payinin %16'ya ulasacagini

) 2029 yilinda FAVOK’Gn 900m $ seviyesine gelecegini

. 825 MW2lik Takodari projesinin ilk fazinin 2028 uilimda devreye girmesini ve 100m $ FAVOK
Uretmesini

. 2029 yilina kadar yaklasik 1.8mir $ yatirim harcamasinin planlandigini gérmekteyiz.

Ozetle AKSEN igin 2026 yili yatinmlarin devreye girmesi ve karliliga katki yili baslangici olarak
yorumlarken énimuzdeki sUrec¢ icin de yatirnmlarin i¢ tarafta yenilenebilir enerji etkisiyle , yurt disinda
ise yeni kapasite devreye girme etkisiyle agresif buylmenin strecegini gérmekteyiz.

Karlilik

2Q26'da hem gectigimiz yila hem de gectigimiz ceyrege kiyasla Brit Kar ve FAVOK marjinin
geniglemeye devam ettigini gdrmekteyiz. 2026/6A'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Konsolide
Brit Kar Marji 8pt artis ile %30,9 olarak gergeklesirken Konsolide FAVOK Marjinin ise 6.9pt artis ile %36,3
seviyesinde gergeklestigini izlemekteyiz. Bélge bazli FAVOK Marjinda ise Tirkiye 5,8pt artis ile %14,1
seviyesinde gerceklesirken Yurt Disi Operasyonlarinda sirasiyla Afrika 37,5pt daralma ile %44, Asya ise
20.4pt daralma ile %62,5 bandinda gergeklestigini gérmekteyiz. 2Q26'da AKSEN 568m TL Net Kar
aciklarken beklentilerin hafif altinda agiklanan Net Kari Yurt Disi Operasyonlarindaki marj daralmasi,
esas faaliyet disi finansal gelirlerin gegtigimiz ceyrege kiyasla daralmasi ve finansman giderlerindeki
baskidan kaynaklandigini gérmekteyiz. Ozetle i¢ tarafta marj genislemesini Bolu TES'de 75 USD/MWh
fiyattan sabit satisa ve Kazanci DGCS'da merit-order etkisiyle durus gerceklesse yan hizmet ve
sekonderden elde edilen gelire baglarken yurt disi operasyonlarindaki marj daralmasini ise
enflasyonun altinda kalan kur artisina ve Kumasi santralinde dogalgaz maliyetinin artik sirket
Uzerinden ge¢mesine baglarken oransal olarak marj duslsu gérsek de gergeklesen FAVOK'te artig
oldugunu not etmek isteriz.

Borg Yapisi

2Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla finansal bor¢ %3, net borcun ise %5 artis gosterdigini
gérmekteyiz. AKSEN 2Q26 itibariyle 4,09x NetBorg/FAVOK ile islem gérirken yogun yatirim dénemine
ragmen net kaldiracin 3,87x seviyesinde gergeklestigini goérmekteyiz. Sirket yogun yatirm
déneminden gegse de kaldriag etkisiyle beraber kapasite devreye girisleriyle dnimuzde slregte
carpanin daha da asagi gelmesini beklemekteyiz.

Aciklanan finansal sonuglari POZITIF degerlendirmekteyiz. AKSEN &zelinde yurt disi
operasyonlarindaki ¢esitlendirilmis portféyl, déviz bazli anlasmalarinin olmasi ve Turkiye
operasyonlarinda yenilenebilir enerji yatirimi hikayesiyle beraber gugli ve surdUrulebilir karlilik
yapisinin devam edecegini dusUnurken, sirketi hikdye olarak agresif, yapi olarak defansif
nitelendirmeye devam etmekteyiz Ozetle i¢ tarafta yenilenebilir enerji etkisiyle olusan daralmanin yilin
ikinci yarisi itibariyle toparlanmasini ve PTF fiyatlarinin normallesmesini beklerken énimuzdeki
sUregte yenilenebilir enerji yatirimlarinin da etkisiyle karlilikta ek katki olusmasini, yurt disi
operasyonlarinda ise devam eden hikaye ve déviz bazl gelir yapisi ile strdurulebilir ve glgli marj
yapisinin devam etmesini beklemekteyiz. Bu dogrultuda AKSEN icin Hedef Fiyatimizi 126,50 TL'ye
revize ediyor, AL tavsiyemizi sirdurayoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligr kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfody yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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