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AKSEN, 2025 4.ceyrekte 9.92 mir TL Hasilat, 2.93 mir TL FAVOK, 114 mlr TL Net Kar
ile beklentilerimize paralel sonuglar acikladigini gérmekteyiz.

Yatirimlarin hasat zamani

4Q25'de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %12.4 daralma izlerken FY25'de ise
%2 artis gérmekteyiz. FY25'de bolgesel olarak satislara baktigimizda ise sirasiyla
Turkiye %0.8 , Asya %215 artis gosterirken Afrika %13.2 daralma gosterdigini
gormekteyiz.

Operasyonel performans

4Q25'de Turkiye'nin toplam elektrik tuketiminde blUyume egilimi sdrerken kurulu
glcln de benzer bir sekilde artis gésterdigini gérmekteyiz. Yenilenebilir Enerji
donUsumU devam ederken kUmule enerji artisinin buyuk bir kisminin da
Yenilenebilir Enerjiden geldigini gérmekteyiz. Sektérin genelinde hem FY25 hem
de guncel olarak EUAS'In tesviki sayesinde yerli kémur kullaniminda da artis
goraldd, bu durum linyit santrallerinin Gretimini destekledi. Bahsi gegen sézlesme
kapsaminda, 2025 yilinda 198.061 MWs, 2026-2027-2028 ve 2029 yillarinda yilhk
1.417.500 MWs elektrik EUAS tarafindan satin alinacaktir. Subat ayinda bazi
DGCS'lerde PTF fiyatlarindaki sert dists nedeniyle optimizasyon amaciyla tretim
kisildi, 6zellikle dogal gaz ve ithal kdmur santrallerinin UGretiminde sinirlamalar
yasandl. AKSEN 6zelinde EPIAS'tan aldigimiz veriler dogrultusunda toplam
Uretim FY25'de (KKTC Harig) 5.906 GWh olarak gergeklesirken gegtigimiz yilin ayni
dénemine kiyasla %17.8 artis gérmekteyiz. PTF ise 2025 yilinda 67.09$ olarak
gergeklesirken gectigimiz yila nazaran %1.7 geri gekilme gdérmekteyiz. AKSEN
Turkiye Santrallerinde PTF , ikili Anlasmalar ve yan hizmetler de dahil olurken ve
konsolide gelirin %27'sini olustursa da Uretim artisini pozitif degerlendirmekteyiz.

Karlihk

4Q25'de gectigimiz ceyrede kiyasla marjlarda daralma gérsek de gegtigimiz yilin
ayni dénemine kiyasla guglu seyrin devam ettigini gérmekteyiz. FY25'de FAVOK
%37 artis gosterirken FAVOK Marjinin 8pt aris ile %32'ye geldigini gérmekteyiz.
FY25'de bolgesel kirilima baktigimizda ise Sirasiyla ;

. Turkiye 3.42pt artis ile %12.51
. Afrika 22.76 pt artis ile %78.24
. Asya 12.47pt artis ile %76.38 FAVOK Marjina yukseldigini gérmekteyiz.

Ozellikle Turkiye'de satis yatay , Afrika’da daralma izlerken marj toparlanmasini
pozitif degerlendirmekteyiz. Guglu karliigin temel sebeplerine baktigimizda ise
yurt disi operasyonlarda $ bazli sabit gelir yapisi, Uretim artisi, enerji portféyanin
cesitliligi ve verimlilik artisi gibi etkiler gérmekteyiz.

Borcluluk

4Q25'de finansal borg %6 artis gosterirken net borcun ise %10 artis gosterdigini
gérmekteyiz. 4Q25 itibariyle AKSEN 3.98x NetBorg/FAVOK carpanlariyla islem
gormektedir.

Aciklanan finansal sonuglari POZITIF degerlendirmekteyiz. Gegtigimiz ceyrekte de
soyledigimizi tekrarlayarak ;

Yurt disi operasyonlarindaki gesitlendirilmis porfoyl, déviz bazli anlasmalarinin
olmasi ve Turkiye operasyonlarinda yenilenebilir enerji yatirrmi hikayesiyle
beraber glglu ve strdurulebilir karllik yapisinin devam edecegdini dusunutrken,
sirketi hikaye olarak agresif, yapi olarak defansif nitelendirmekteyiz.2023 yilindan
bu yana 900 m $ yatirim yapan sirket i¢in yatirimlarin geri déntsinu 2026 yilinda
gorecegimizi dusunmekteyiz. Mevcut kurulu gicl 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 gucin 724 MW’k bolumu dolar bazh sabit getiri sunan yurt disi
operasyonlarindan olugsmaktadir. AKSEN'in FAVOK beklentileri sirasiyla 2026 - 394
m $, 2027 - 558 m $, 2028 - 660 m $ olarak beklenirken, 2026 itibariyle FAVOK'Un
%90'In1 YEKDEM ve garantili $ bazli kontratlardan olusacagini ve FAVOK marjinin
2028'e kadar %42 seviyesine ¢cikmasini beklemekteyiz. Sonug olarak baktigimizda
AKSEN o6zelinde 2026 yili ara gegis yili, 2028'in ise faal yil olarak 6nem arz ettigini
gormekteyiz ve sirketin donUsimunun gergeklestigini izlemekteyiz. Sirketin
portfdy yapisi geregi ve yurt disi operasyonlarindan saglanan USD bazli garanti
gelirleri sebebiyle DEFANSIF ve GUGLU konumunu korudugunu izlerken ig
piyasada da YENILENEBILIR ENERJi dénisimini gergeklestirdigini gérmekteyiz.

AKSEN icin hedef fiyatimizi 64.30 TL'den 96 TL'ye revize ediyoruz ve AL tavsiyemizi
sUrdUrmekteyiz.

6 Mart 2026

Son Fiyat 67,85
Piyasa Degeri (milyon TL) 83,821
Piyasa Degeri (milyon $) 1,900
Hedef Fiyat 96,00
Tavsiye AL
F/K 22,93
FD/FAVOK 10,94
PD/DD 0,93
Hisse Sayisi (milyon lot) 1,226
FDPO (%) 18,72
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 683,9
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE -27.82 -76.27 -91.39
Nominal (TL) -15.96 -45.49 -45.34
Nominal (USD) -17.08 -48.77 -65.88
ORTAKLIK YAPISI %
Kazanci Holding A.$ 80,13
Diger 19,77
Hisse Geri 0,10
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Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulug Tarihi
Yasi

Personel Sayisi

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyati
Giinliik Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri
Goreceli Getiri

Yillik En Diisiik - En Yiiksek

Yilik Ortalama Fiyat

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar

Aktifler

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler

Toplam Borg
Net Borg
Sermaye
Ozkaynaklar

250.00
Aksa Enerji
Enerji 20000
21.0%
17.03.1997
29 150.00
1,600
100.00
6785 5000
1.19
-2.72 000
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29.92-76.10
46.51

19,991 23,156
6,520 7,992
2,224 1,907
7,648 10,329
109,600 93,077
102,179 84,756

3,454 2,971
129,590 116,233

26,238 24,466

38,222 33,429

64,460 57,895

47,904 41,312
1,226 1,226

59,560 53,334

Oran Analizi

-13.67
-18.42
16.60
-25.95
17.75
20.56
16.25
11.49
724
14.34
11.34
15.96
0.00
11.67

L oranar | 2025/12 ] 2025/09 | Degisim(%)

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlihg
Akif Karlik
Briit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Mariji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biiyiime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Bor¢ Devir Hizi

0.76 0.95
0.58 078
2278 2325
1.40 086
10.89 743
6.48 525
3.07 251
2488 2485
8.62 775
28.42 28.08
39.02 -21.52
2821 36.22
11.95 38.56
1961 52.64
17.44 19.15
4.46 4.02
5.09 5.70

-0.18
-0.20

-0.47
0.54
346

123
0.56
0.03
0.87
0.34

60.54
-8.01
-26.61
-33.03

-1.71
0.44
-0.61

e AKSEN e XU 100

Net Satilar 42,385 31,109
Yurt igi Satiglar 29,660 21,863
Yurt Digi Satiglar 12,726 9,246
Diger Satiglar 0 0

Satiglarin Maliyeti 31,841 23,379
iskontolar 0.00 0.00
indirimler 0.00 0.00

Briit Kar 10,545 7,730

Faaliyet Giderleri 1,787 1,303

Esas Faaliyet Kar 8,757 6,427

Amortisman 3,287 2,309

FAVOK 12,044 8,735

Vergi Oncesi Kar 7,516 4,435

Ana Ortaklik Net Kar 3,652 2,410
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi 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 goérUsler 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 Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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