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AKSEN
sati 2023 2024 satis 2025/3 2024/3
AKSEN 1.ceyrek bilangosu yayimland; Tuirkiye 30,390,486,758  22,463,661,304 Turkiye 7,021,265489 5418611567  29.6%
77.6% 71.0% 72.9% 66.9%

e Satislara ceyreklik olarak baktiimizda gegctigimiz yilin ayni dénemine gére %19 Alrika 6‘706’41%223‘{;) 4’107’3653; Alrika 876‘9935611; 1’479'063583;-
artarak 9.62mlIr TL olarak gerceklestigini ve konsensis beklentinin (izerinde Asya 4684799284  5,067.790,629 Asya 1731378002 1197165127  44.6%
sonuglandlglnl g('irmekteyiz. 9.2% 16.0% 18.0% 14.8%

e Kirihmlara baktigimiz zaman 1Q24’e gore i¢ pazarda satislar %30 artarken , Afrika TOPLAM 50,781,705,280  31,638,819,822 TOPLAM 9,629,637,101  8,094,846,575  19.0%
bélgesinde %41 daralma , Asya bélgesinde ise Talimercan santralinin devreye Satiglarin Maliyeti  -40,364,107,718 -24,950,644,221 Satiglarn Maliyeti  -7,344,214,397  -6,722,131,710
alinmasiyla %44.6'lik giiclii blylime gérmekteyiz. Bolgesel kirilim bakimindan BRUTKAR 10,417,507,562  6,688,175,601 BRUTKAR 2,285422,704  1,372,714,865 1 66.5%
FAVOK’e baktigimiz 1Q24 donemine gére marjlarda giiglii bilyiimeyi pozitif % 20.5% 2L1% % 2.7% 1r.0%
degerlendiriyoruz. i¢ Pazar FAVOK biiyimesi %42 olurken , 6zellikle 1Q25
déneminde gorece kot Afrika satiglarina gére favok marji artigi ve sinirh FAVOK FAVOK 2023 2024 EAVOK 2025/3 2024/3
daralmasi gdrmekteyiz. Asya tarafinda ise devreye alinan santralle birlikte karliliga Turkiye 2768157012 2,042,970,863 Turkiye 686,468,370 481410756  42.6%
katkisinin da yuksek oldugunu %105 FAVOK bulyumesi ile gérmekteyiz. 12.1% 9.1% 9.8% 8.9%

e Karlihga baktigimiz zaman hem ceyreklik hem de 1Q24 ddneminin Uzerinde Alrika 3,426,363,095  2,278,886,474 Alfrika 663335434 785,610,330 -15.6%
gergeklestigini ve blyiliyen operasyonlarla beraber surdurilebilir ilerledigini 51.1% 55.5% 75.6% 53.1%
gormekteyiz. Sirket 1Q25 déneminde 2.95mir TL FAVOK aciklayarak piyasa Asya $212378.278 - 3,238,931,184 Asya 1,439,245.972 698'863'9206-
beklﬂentisinin Uzerinde sonuglar getirse de 398M _TL Net K?r ile.beklentinin TOPLAM '11'406’8922?3?' 71560’782'3,'530? TOPLAM v 2’789'042?"7%" 1’965'88?61;’ A%
asagisinda kalmistir. Net Kar sapmasinin sebepleri arasinda dnceki ¢eyreklere
gore yilksek net parasal pozisyon zarari yazmasi , artan finansal giderler ve
ertelenmis vergi gideri olusturmustur. Borgluluk yapisina baktigimizda ise 4Q24’e _
gére finansal bor¢ %9 artarken Net Borg yatay kalmistir. Sirket 3.47x CEYREKLIK
NetBorg/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. mzouﬁ 2025/3 2024/3 2025/3

Satiglar 8,094,846,575 9,629,637,101 Net Borg 16,250,277,081 30,742,762,248
Beklentinin  iizerinde giiglii sonuglari  pozitif degerlendiriyoruz.  Y.disi ;:E:::ryumeﬁ% 1,372,714,865 2,285,412(2,97?)j Nakit 1,215,957,120 " 2,957,63889,'827j
operasyonlarinda gesitlendirilmis portfoyii ve sabit anlagmalarinin olmasinin karhlik 9%briit 16.96% 24% 143.2%
iizerinde pozitif katkilarinin devam etmesini bekliyoruz. i¢ pazarda ise BOTAS Net Kar 1,002,861,000 398,885,000 netborg/6zkaynak 0.45 0.68
dogalgaz tarife zammi sonrasinda marjlarda bir miktar baski gérsek de yenilenebilir %net kar 12.39% 4.14% 2025/3 beklenti 2025/3 %
enerji yatinmlarinin varliginin durumu nétrlemesini beklemekteyiz. AKSEN igin 64.30 oo 1167 003 :::;%K ;':;;?;;ggg ?zjg'gzg'ggg ﬂ
hedef fiyath AL Onerimizi koruyoruz. Sirket 8.1x FD/FAVOK carpanlanyla iglem ERTER i CE NG ‘308885000 659,000,000  -39%
gormektedir. NET KAR% 12.39 4.14

Genel Yon.Gid.% 4.78% 3.6%

Paz.Sat.Dag.Gid.% 0.21% 0.1%

Arge% 0.00 0.00
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Sektor Eneriji 120.00
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Szot Bilanso
2025/03 | 2024/12 |Degisim(%) 2025/03 | 2024/12 |2024/12 Degisim (%)

Donen Varhiklar 16,047 16,305 -1.58 Net Satuslar 9,630 31,639 31,639 -69.56 -69.5¢
Nakit ve Benzerleri 2,958 1,160 154.86 Yurt ici Sauslar 7,021 22,464 22,464 -68.74 -68.7+«
Stoklar 1,420 1,517 -6.35 Yurt Disi Sauslar 2,608 92,175 92,175 -71.57 -71.5%
Ticari Alacaklar 9,388 10,983 -14.53 Diger Sauslar o] o (o] a.d a.c

Duran Varhklar 77,274 74,796 3.31 Sauslarin Maliyeti 7,344 24,951 24,951 -70.57 -70.57
Maddi Duran Varhklar 69,762 68,009 2.58 iskontolar 0.00 0.00 0.00 a.d a.c
Maddi Olmayan Duran Varhklar 2,586 1,783 45.01 indirimler 0.00 0.00 0.00 a.d a.c

Aktifler 93,320 21,101 2.44 Brit Kar 2,285 6,688 6,688 -65.83 -65.8:

Kisa Vadeli Yikumlulikler 22,423 23,899 -6.18 Faaliyet Giderleri 357 1,527 1,527 -76.62 -76.6.

Uzun Vadeli Yiukumlulikler 21,520 18,190 18.31 Esas Faaliyet Kan 1,928 5,161 5,161 -62.64 -62.6+«

Toplam Borg 43,943 42,089 4.41 Amortisman 664 2,016 2,016 -67.04 -67.0«

Net Borg 30,743 29,840 3.02 FAVOK 2,593 7,177 o -63.87 a.c

Sermaye 1,226 1,226 0.00 Vergi Oncesi Kar 1,155 4,699 4,699 -75.42 -75.4%

Ozkaynaklar 45,193 44,735 1.02 Ana Ortakhik Net Ka 399 2,007 2,007 -80.13 -80.1:
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Net Kar Marj 4.14 6.34 -2.20 PD/DD
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Biiyiime 2.50
Net Kar Biiyiime -60.23 -74.71 l4.48 200
FAVOK Biiyiime 59.11 -37.49 96.60 150 M
Ozsermaye Biiyiime 25.44 -2.35 27.78 100
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti;
arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi
bir yatirim aracinin alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere
dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin
degistirilebilir. Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan

Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BiRiMi
Tletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter Is Ham
No:6, I¢ Kap1:7, Sisli/Istanbul
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