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AKSEN 2026 1.geyrekte 212,86 mir TL Haslilat, 10,11 mir TL FAVOK, 6,46 mir TL Net Kar ile
beklentilerimizin Uzerinde Satis, beklentimize paralel FAVOK, beklentilerimizin altinda
Net Kar agikladigini gérmekteyiz.

Satiglar

1Q26'da gegctigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %21 daralma izlerken bdlgesel bazli
satislara baktigimizda Turkiye %44,9 daralma gosterirken, Afrika %126,6, Asya %1,2 artis
gostermistir.

Operasyonel performans

1Q26'da Turkiye'nin toplam elektrik tiketiminde bluyime egilimi strerken kurulu gicin
de benzer bir sekilde artis gosterdigini gérmekteyiz. Yenilenebilir enerji donlisimu
devam ederken kimdule enerji artisinin buyUk bir kisminin da Yenilenebilir Enerjiden
geldigini gérmekteyiz. 1Q26'da mevsim normallerinin UGzerinde yagdis ve rizgar ile RES -
HES kompozisyonun 6n plana ¢iktigini izlerken yenilenebilir enerji Gretim artisi ve
DGCS'nin  maliyet optimizasyonu yaparak Uretimlerini kismasi kaynakli PTF'nin
gectigimiz yila gére %22,1 dusus ile 52,1 $ olarak gergeklestigini izlemekteyiz. Enerji
fiyatlarindaki distse paralel EUAS'In yerli kémur tesviki sayesinde fiyatlarin 75 $ ‘da
sabitlendigini izlemekteyiz. EPiAS'dan aldigimiz Uretim verilerine gére AKSEN igin
Kazanci DGCS$ ve Bolu TES'e baktigimizda toplam Uretimin %35,5 daralma ile 1,01 GWh
olarak gergeklestigini, Bolu TES'te tesvik etkisiyle %7,8 sinirl daralma izlesek de Kazanci
DGGCS %46 daralma goérmekteyiz. Kazanci DGCS'deki majoér daralmayr merit order
sisteminin dogasi ve maliyet etkisi sebebiyle yorumlamaktayiz. Ozetle i¢ tarafta
yenilenebilir enerji etkisiyle gegen bir ¢eyrek yapisi izlerken AKSEN 6zelinde Uretim
daralmasina paralel gelir daralmasi izlemekteyiz. AKSEN'in satis gelirlerinin blyUk kismi
ic taraftan gelse de karllik Gzerindeki etkisinin sinirli olmasindan dolayi olusan etkinin
major olmasini  beklememekteyiz. Yilin ilk yarisina kadar yenilenebilir eneriji
kompozisyonunun fiyatlar UGzerindeki baskisinin sUrmesini beklerken AKSEN
beklentilerine paralel olarak yurt i¢i satislar agirhginin gegtigimiz yila nazaran azalmasini
beklemekteyiz. Onimuzdeki dénem icin ise i¢ tarafta planlanan yenilenebilir enerji
yatirimlarinin katkisiyla i¢ taraf karliliginin desteklenmesini beklemekteyiz.

Karlhk

1Q26'da kar marjlari gegtigimiz yilin ayni dénemi ve gegtigimiz ceyrege kiyasla artis
egilimini surdlrdugund gérmekteyiz. 1Q26'de FAVOK Marjinin 3,38pt artis ile %32,7
bandina geldigini gérmekteyiz. Bélgesel kirilima baktigimizda ise;

. Turkiye 31bp artis ile %10,08,
. Afrika 24pt daralma ile %51,32,
. Asya 21pt daralma ile %61,70 FAVOK Marji olarak gerceklestigini gérmekteyiz.

Ozellikle Turkiye'de Uretim daralmasina kargin marjin yatay seyrini korumasini pozitif
degerlendirirken yurt disi operasyonlarinin konsolide FAVOK igerisindeki payinin artisi
sonucu olusan marj toparlanmasini pozitif degerlendirmekteyiz. Net Kar tarafinda ise
beklenti altinda sonuglar agiklanirken etkinin net parasal pozisyon kaybindan
kaynaklandigini gérmekteyiz.

Borg yapisi

1Q26'da gectigimiz ¢eyrege kiyasla finansal borcun %4 azalis gosterdigini izlerken net
borcun yatay seyrettigini gérmekteyiz. 1Q26 itibariyle AKSEN 4,04x NetBorg/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

Agiklanan finansal sonuglari NOTR degerlendirmekteyiz. AKSEN ézelinde yurt digi
operasyonlarindaki g¢esitlendirilmis portféyl, doéviz bazli anlasmalarinin olmasi ve
Turkiye operasyonlarinda yenilenebilir enerji yatirrmi hikayesiyle beraber gugla ve
surdurudlebilir karllik yapisinin devam edecegini dustnurken, sirketi hikaye olarak
agresif, yapi olarak defansif nitelendirmeye devam etmekteyiz. 2023 yilindan bu yana
900 m $ yatirim yapan sirket i¢in yatirimlarin geri déntsinu 2026 yilinda gérecegimizi
dusunmekteyiz. Mevcut kurulu glci 3 GW seviyesinde olan sirket, 2028 yilina kadar
kapasitesini 5 GW'a ¢ikarmayi hedeflemektedir. Bu kapsamda devreye alinan 10 proje
toplamda 975 MW ek kapasite yaratirken, s6z konusu kurulu gicin 724 MW'lik bolumu
dolar bazh sabit getiri sunan yurt disi operasyonlarindan olusmaktadir Ozetle i¢ tarafta
yenilenebilir enerji etkisiyle olusan daralmanin yilin ikinci yarisi itibariyle toparlanmasini
ve PTF fiyatlarinin normallesmesini beklerken énuimuzdeki stregte yenilenebilir enerji
yatirimlarinin da etkisiyle karlilikta ek katki olusmasini, yurt disi operasyonlarinda ise
devam eden hikaye ve doviz bazl gelir yapisi ile sGrdurulebilir ve gugli marj yapisinin
devam etmesini beklemekteyiz. AKSEN icin Hedef Fiyatimizi 96 TL'den 99,25 TL'ye
yUkseltirken AL tavsiyemizi korumaktayiz. 1Q26 itibariyle AKSEN 11,9x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gérirken 2026 beklentileri asagidaki gibidir;

50.825 mir TL Hasllat,

17.942 mir TL FAVOK,

28.477 mir TL Yatirrm Harcamalari,

%52 Yurt disi / %48 Yurt i¢i Satis Dagilimi,

%81 Yurt disi / %19 Yurt ici FAVOK Dagilimi olarak beklenmektedir.
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Son Fiyat

Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degderi (mIn $)
Hedef Fiyat

Tavsiye

F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Sayisi (mlIn lot)
FDPO (%)

88,20
8,857
2,286
99,25
AL
25,59
1,98
1,62
1,226
19,45

GUnluk Ortalama islem Hacmi (min TL) 687,1
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FiYAT
PERFORMANSI (%) T1AY 3AY 12 AY
BiSTIO0'E GORE -6.44 17.15 T16.60
Nominal (TL) 8.49 26.00 173.40
Nominal (USD) 6.97 221 156.18
ORTAKLIK YAPISI %
Kazanci Holding A.S. 80,13
Diger 19,87
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230,00
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AKSEN

Aksa Ener| et Karti

Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulug Tarihi
Yasi

Personel Sayisi

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyat
Giinliik Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri
Goreceli Getiri

Yillik En Diisiik - En Yiiksek

Yilik Ortalama Fiyat

300.00
Aksa Enerji
Enerji  250.00
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Dénen Varliklar 18,453 21,998
Nakit ve Benzerleri 4,394 7,175
Stoklar 2512 2,447
Ticari Alacaklar 7,179 8416

Duran Varliklar 120,450 120,603
Maddi Duran Varliklar 111,999 112,438
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,659 3,800

Aktifler 138,903 142,601

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 29316 28,872

Uzun Vadeli Yiikimlilikler 39,559 42,059

Toplam Borg 68,874 70,931

Net Borg 52,920 52,713

Sermaye 1,226 1,226

Ozkaynaklar 64,143 65,540

-16.1'1 Net Satiglar
-38.76
2.64
-14.69
-0.13
-0.39
-371
-2.59
1.54
-5.95
-2.90
039
0.00
-2.13

Yurt igi Satislar
Yurt Digi Satiglar
Diger Satiglar
Satiglarin Maliyeti
iskontolar
indirimler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Esas Faaliyet Kar
Amortisman
FAVOK
Vergi Oncesi Kar
Ana Ortaklik Net Kar

[ Oranar________] 202603 | 202512 | Deiisim(%)

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlilgi
Aktif Karlilik
Briit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Mariji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biytime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi
Ticari Borg Devir Hizi

0.63
0.45

29.27
1.69
1356

1.03
0.49
27.54
5.68
3247

8.2l
-4.74
4193
48.84

13.66
435
5.26
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0.76
0.58

2434
136
11.76

6.15
291
24.88
8.62
2842

39.02
2821
23.19
31.62

16.92
437
4.92

45.00

40.00
-0.13

-0.13

35.00
30.00
25.00
4.93
033
1.80

20.00
15.00
10.00
5.00
502 000
242
266
294

4.06 4.00

3.50
3.00
2.50

-30.80
2.00
1.50

-32.95
18.74 1.00
0.50
17.22 0.00
-3.26
-0.03
0.34

01.06.2024
01.07.2024
01.08.2024
01.09.2024
01.10.2024

01.11.2024

9,954 42,385 42,385 -76.52 -76.52
5,058 29,660 29,660 -82.95 -82.95
4,896 12,726 12,726 -61.53 -61.53
0 0 0 ad ad
7213 31,841 31,841 -77.35 -77.35
0.00 0.00 0.00 ad ad
0.00 0.00 0.00 ad ad
2,741 10,545 10,545 -7401 -74.01
486 1,787 1,787 -72.82 -72.82
2,255 8,757 8,757 -7425 -7425
977 3,287 3,287 -70.27 -70.27
3232 12,044 0 -73.16 ad
1,439 7516 7516 -80.86 -80.86
565 3,652 3,652 -84.53 -84.53
F/K

———F/K =5 Yillik Medyan

01.12.2024
01.01.2025

= PD/DD
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01.02.2025
01.03.2025

PD/DD

01.04.2025
01.05.2025

01.06.2025

01.07.2025
01.08.2025

01.09.2025

=5 Yillik Medyan

01.10.2025

01.11.2025
01.12.2025

01.01.2026

01.02.2026
01.03.2026

%

01.04.2026
01.05.2026
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm 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 kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00 / 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kapt:7, Sisli/istanbul

AMARBAS

Q@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



