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AKSEN
Yatirimin etkilerinin ayak izleri

AKSEN'in 2025 3.ceyrekte 9,53 mir TL hasilat, 3,07 mir TL FAVOK, 956,5 m TL
net kar ile beklentilerimizin hafif Gzerinde sonuclar agikladigini gérmekteyiz.

Satiglara baktigimiz zaman 2Q25'te gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla
%12,8 daralma gorurken, gegtigimiz ceyrege goére %10 daralma gérmekteyiz.
Yilin ilk dokuz ayina baktigimizda ise gectigimiz yilin ayni dénemine gore
%7,9 artis gorurken, Turkiye operasyonlarinda %6,2 artis, Afrika’da %18,6
daralma, Asya'da ise %44,1 artis gérmekteyiz.

Enerji sektériinde ise 3Q25'te Turkiye'nin toplam elektrik tuketimi buyume
egilimini strdururken, kurulu glcin de benzer bir sekilde artis gosterdigini
takip etmekteyiz ve artisin ¢ok buyuk bir cogunlugunun ise yenilenebilir
enerji santrallerinden geldigini gérmekteyiz. AKSEN'in 3Q25 O&zelinde
EPIAS'dan takip ettigimiz Uretim verilerine baktigimizda (KKTC harig)
gectigimiz yilin ayni dénemine goére %2 azalis ile 1.533.544 MWh olarak
gerceklestigini izlerken, 3Q25'e goére ise %5 daralma gérmekteyiz. PFT'ye
baktigimizda ise 2Q25'te gerceklesen tavan fiyat artislarina ragmen 3Q24’e
gore %5,7 azalig gérmekteyiz. PTF yil boyu 66.8 $ ile gectigimiz yilin ayni
doénemine kiyasla yatay seyrini korurken, Turkiye operasyonlarindaki hem
kar hem satis artisinin temel sebebinin Uretim artisi oldugu gérmekteyiz.
2025 yihnin ilk dokuz ayina baktigimizda geg¢tigimiz yilin ayni dénemine
kiyasla %17 artis ile 3.055.819 MWh Uretim gergeklesmistir.

Karliiga baktigimizda ise hem c¢eyreklik hem de gegtigimiz yilin ayni
dénemine goére marjlarda blUyUmenin strddgunld goérmekteyiz. Yilin ilk
dokuz ayina baktigimizda FAVOK %39 artis gosterirken, FAVOK marji ise 7,1
pt artis ile %316 olarak gerceklesti. Bolgesel kirilima baktigimizda ise
Turkiye'nin 2,2 pt artis ile %9,7, Afrika’nin 10,6 pt artis ile %85, Asya'nin ise 10,7
pt artis ile %8254 FAVOK marjina yukseldigini gérmekteyiz. Toplam
FAVOK'Un ise %78'i yurt disl operasyonlardan gelirken, %22'nin ise Turkiye
operasyonlarindan geldigini goérmekteyiz. GuUg¢ld Kkarlihlgin sebebine
baktigimizda yurt disi operasyonlarda $ bazli sabit gelir yapisi, Gretim artisi,
enerji portfoyu cesitliligi ve verimlilik artisi gibi etkiler gérmekteyiz.

Bor¢luluga baktigimizda ¢eyreksel anlamda finansal borcun %6, net borcun
ise %5 ile sinirli artis gosterdigini gérmekteyiz. Sirket gérece yUksek borg
yapisl icerisinde olsa da bu borcun yatirm etkisinden kaynakli oldugunu
belirterek, finansal yapinin strdurulebilir oldugunu dusinmekteyiz. AKSEN
3Q25 itibariyle 3.65x NetBor¢/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda beklentilerimizin hafif izerinde sonuglari POZITIF
degerlendirmekteyiz. Yurt disi operasyonlarindaki gesitlendirilmis porfoyd,
doviz bazli anlasmalarinin olmasi ve Turkiye operasyonlarinda yenilenebilir
enerji yatirimi hikayesiyle beraber gucli ve surduarulebilir karlik yapisinin
devam edecegini dusunurken, sirketi hikaye olarak agresif, yapi olarak
defansif nitelendirmekteyiz. 2023 yilindan bu yana 900 m $ yatirim yapan
sirket icin yatinmlarin geri donUsinU 2026 yilinda goérecegdimizi
dusinmekteyiz. Mevcut kurulu gucu 3 GW seviyesinde olan sirket, 2028
yilina kadar kapasitesini 5 GW'a ¢ikarmay! hedeflemektedir. Bu kapsamda
devreye alinan 10 proje toplamda 975 MW ek kapasite yaratirken, s6z konusu
kurulu gucun 724 MW'lIk bdlumuU dolar bazli 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 %90'1nI YEKDEM ve garantili $ bazli kontratlardan olugsacagini ve
FAVOK marjinin 2028’e kadar %42 seviyesine c¢ikmasini beklemekteyiz.
Sonug olarak baktigimizda AKSEN 6zelinde 2026 yili ara gegis yili, 2028'in ise
faal yil olarak 6nem arz ettigini géormekteyiz ve sirketin donUsimunudn
gerceklestigini izlemekteyiz. Sirketin portfdy yapisi geregi ve yurt disi
operasyonlarindan saglanan USD bazli garanti gelirleri sebebiyle DEFANSIF
ve GUCLU konumunu korudugunu izlerken i¢ piyasada da YENILENEBILIR
ENERJI dénlusimini gergeklestirdigini gérmekteyiz. Son dénemde kisa
surede yUksek getiri saglamasi sebebiyle model portféylUmuzden ¢ikartsak
da AKSEN'i 64.30 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyesi ile begenmeye devam
ediyoruz.

AKSEN
11 Kasim 2025

Son Fiyat 54,75
BILANCO PUANI 7M0
Piyasa Degeri (mIn TL) 67,142
Piyasa Degeri (mIn $) 1.589
Hedef Fiyat 64,30
Tavsiye AL
Potansiyel %17,44
F/K 36,16
FD/FAVOK 9,58
PD/DD 1,26
Hisse Sayisi (mlIn lot) 1,226
FDPO (%) . 18,92
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(mIn TL) 631,3
FiYAT
PERFORMANSI
(%) TAY 3 AY 12 AY
BiSTI00'E GORE 22.02 31.23 45,97
Nominal (TL) 23.92 30.79 64.91
Nominal (USD) 23.00 27.09 41.90
ORTAKLIK YAPISI %
KAZANCI HOLDING 80,13
DIGER 19,77
HISSE GERI ALIM 0,10
50.00 12,000.00
48.00 11,500.00
46.00

11,000.00
44,00
42.00 10,500.00
40.00 10,000.00
38.00 9,500.00
36.00

9,000.00
34.00
32.00 8,500.00
30.00 8,000.00
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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 sonugclar
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 cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Briat Kar Marji (Y%) 9.68 0.5
Brut Kar Marji (C%) 2.95 0.5
FAVOK Marji (Y%) 6.16 1.0
FAVOK Marji (C%) 7.58 1.0
Net Kar Marji (Y%) -11.70 0.0
Net Kar Marji (C%) 0.61 0.5
BORCLULUK PUAN
Net Borg¢ (miIn TL) 41,311.54 0
isletme Sermayesi (mIn TL) 8,881.03
Cari Oran 0.95 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -5,737.33 -1
Net Finansman Gideri/Satiglar 3.80 -1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) 30.54 0.5
Brut Kar Buyume (C%) 30.54 0.5
FAVOK BUyume (Y%) 5.94 1
FAVOK BuUyume (C%) 33.60 1
Net Kar Buyume (Y%) -79.06 o
Net Kar Buyume (C%) 8.61 0.5
PUAN 7

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve bUyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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