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Aksa Enerji

2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen vs Tahminler

AKSEN, 3C26'da 1.576 mn TL net kar acikladi (Piyasa: 1.094 mn TL, is Yatirim: 622
mn TL) ve beklentilerin tzerinde geldi. Ciro yillik %16 biyliyerek 14.298 mn TL'ye
ulasti (Piyasa: 12.182 mn TL, is Yatinm: 12.182 mn TL). FAVOK yilik %14
biylyerek 5.156 mn TL seviyesinde kaydedildi (Piyasa: 4.535 mn TL, is Yatirim:
4.527 mn TL) ve tahminleri asti. Turkiye ve Asya kaynakli beklenti Gsti gelen
faaliyet karinin yani sira kur farki geliri kaynakli disiik gelen net finansman gideri

de net karin beklentilerimizi asmasina sebep oldu.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Tiirkiye tarafinda fiyat kaynakh daralma devam ediyor. Ortalama PTF 3C26'da
58S seviyesinde gerceklesti (3C25: 715, 2C26: 20S) ve Antalya Dogalgaz
santralinden gelen katkiyi baskiladi. Tirkiye hasilati yillik %16 azalarak 7.031 mn
TL'ye geriledi (3C25: 8.346 mn TL), ¢ceyreklik bazda fiyat toparlanmasiyla %102
artti (2C26: 3.476 mn TL). Béylece Tirkiye FAVOK’G yillik %31 azalarak 761 mn
TL'ye indi (3G25: 1.097 mn TL), ceyreklik bazda ise %6 artti (2G26: 716 mn TL).
FAVOK marji %10,8 oldu (3G25: %13,1, 2C26: %20,6).

Afrika marjinda toparlanma. Kumasi santrali yillik bazda biyimeye katki
verirken Temmuz’'da kombine ¢evrime gegmesi ceyreklik biylimenin ana kaynagi
oldu. Afrika hasilati yillik %123 buyiyerek 3.365 mn TL'ye ulasti (3C25: 1.507 mn
TL), ceyreklik bazda %17 artti (2C26: 2.881 mn TL). FAVOK yillik %22 biiyiiyerek
1.694 mn TL'ye ulasti (3C25: 1.384 mn TL), ¢eyreklik bazda %61 artti (2C26:
1.052 mn TL). FAVOK marji %50,4 oldu (3G25: %91,8, 2C26: %36,5). 9A26’da
Afrika FAVOK'ii yillik %13 biiyiime ile 4.253 mn TL'ye ulasti.

Asya’da Kazakistan etkisi. Haziran’da devreye giren Kizilorda Dogalgaz santrali
Asya’da biylmenin lokomotifi oldu. Asya hasilati yillik %55 biylyerek 3.901 mn
TL'ye ulasti (3G25: 2.513 mn TL), ceyreklik bazda %11 artti (2C26: 3.503 mn TL).
FAVOK yillik %32 biyiiyerek 2.701 mn TLye ulasti (3¢25: 2.040 mn TL), ceyreklik
bazda %22 artt1 (2C26: 2.212 mn TL). FAVOK marji %69,2 ile bélgeler arasinda en
yuksek seviyede kalmaya devam etti (3C25: %81,2, 2C26: %63,2). 9A26 Asya
FAVOK’(i yillik %5 biyiime ile 6.218 mn TL’ye ulasti.

Artan borca ragmen net karda giiclii biiyiime. 3C26’da toplam ciro yillik %16,
ceyreklik %45 buyiyerek 14.298 mn Tl’ye ulasti. Toplam FAVOK vyillik %14,
ceyreklik %30 artarak 5.156 mn TLl'ye cikti. Net finansman gideri kur farki
gelirindeki artis sayesinde yillik %93 azalarak 56 mn TL'ye geriledi (3¢25: 850 mn
TL), ceyreklik bazda %86 azaldi. Net kar yillik %27 artarak 1,576 mn TL
seviyesinde kaydedildi, ceyreklik ise %163 artti. 9A26'da ciro yillik %12 azalisla
35.399 mn TL, FAVOK ise %1 artisla 12.817 mn TL olurken net kar %10 daralma
ile 2.814 mn TL’ye ulasti.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Halka Agik PD (mn) 16,547
Ort. islem Hacmi (3Ay) 634.6
Hisse sayisi (Adet mn) 1,226
Takas Saklama Orani (%) 19
Yabanci Orani (%) 6
*Glincelleme tarihi: 13/04/2026
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Aksa Enerji

Net borg: Net Borg/FAVOK orani artan yatirimlar ve bor¢ nedeniyle 2C26'daki
3,87x'ten 3C26'da 4,3x’e yikseldi.

Degerleme Etkisi ve Goriiniim

Yil sonu tahminlerimizde degisiklige gitmiyoruz. Sirket bugiin saat 13.30
istanbul saatiyle yatirimci sunumu diizenleyecek. Yatirimci sunumunun
ardindan rakamlarimizin tzerinden gegebiliriz. YIl sonu tahminlerimiz igin 4C
icerisinde devreye girecek santrallerin zamanlamasi kritik rol oynayacak.
AKSEN icin %100 INA bazli degerleme ile ulastigimiz 117,5 TL/hisse hedef
fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Mevcut tahminlerimiz 2027T 4.7x
FD/FAVOK’e isaret ediyor.

Yorum: Beklenti Ustii gelen FAVOK ve net kar rakaminin ardindan piyasa

tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.

Tablo 1: Ozet Finansallar

TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 ayhk Tahminler
3C26 3¢25 Y/Y 2C26 c/C 9A26 9A25 Y/Y Piyasa FarksYatinm Fark
Ciro 14,298 12,367 +%16 9,856 +%45 35,399 40,357 -%12 12,182 +%17 12,182 +%17
Brut Kar 4,550 3,608 +%26 3,422 +%33 11,068 10,028 +%10
Briit Kar Marji %31.8 %29.2 +2.6 ppt %34.7 -2.9 ppt %31.3 %24.8 +6.4 ppt
Faaliyet Giderleri -556 -571 -%3 -523 +%6 -1,628 -1,691 -%4
Faaliyet Gideri/Ciro -%3.9 -%4.6  +0.7 ppt -%5.3 +1.4 ppt -%4.6 -%4.2 -0.4 ppt
Faaliyet Kar' 3,994 3,036 +%32 2,899 +%38 9,440 8,337 +%13
Amortisman 1,519 959 +%58 1,174 +%29 3,797 2,995 +%27
FAVOK? 5,156 4,520 +%14 3,976 +%30 12,817 12,743 +%1 4,535 +%14 4,527 +%14
FAVOK Marji %36.1 %36.5  -0.5ppt %40.3  -4.3 ppt 9%36.2 %31.6  +4.6ppt  %37.2 9%37.2
Finansman Gelir (Gider), net -56 -850 -%93 -412 -%86 -72 -1,532 -%95
Parasal Kazang (Kayip) -780 -819 -%5 -966 -%19 -3,098 -2,457 +%26
VOK 2,786 1,886 +%48 1,424 +%96 5,835 5,754 +%1
VOK Mariji %19.5 %15.2 +4.2 ppt %14.5 +5.0 ppt %16.5 %14.3 +2.2 ppt
Vergi Gelir (Gider) -937 -503 +%86 -545 +%72 -2,207 -2,040 +%8
Net Kar 1,849 1,382 +%34 880 +%110 3,628 3,714 -%2
Ana Ortaklik Net Kari 1,576 1,241 +%27 600 +%163 2,814 3,126 -%10 1,094 +%44 622 +%153
Net Kar Marji %12.9 %11.2 +1.8 ppt %8.9 +4.0 ppt %10.2 %9.2 +1.0 ppt

" Faaliyet kari = Briit kar - satig, genel ydnetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini icermez. 2 FAVOK = Faaliyet kari + amortisman/itfa.

Kaynak: Sirket, Is Yatirnm
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—— AKSEN Goreceli BIST-100

Takip Listesi Dagilimi

Sirket Sayisi
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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