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Operasyonel marjlarda yiikselis
Basak Kamber

Analist AL
bkamber@sekeryatirim.com : .

oy Hedef Fiyat: 110,00 TL
Aksa Enerji (AKSEN), 1C26’da piyasa medyan beklentisi Onceki Hedef Fiyat: 85,00 TL
olan 742mn TL ve bizim beklentimiz olan 730mn TL’ye Getiri Potansiyeli: %24,7

karsilik 565mn TL net donem kan acikladi (1€25: 522mn
TL). 1C26 doneminde, olagandisi yagis rejiminin etkisiyle
zayiflayan spot piyasa fiyatlarnmin yurt ici operasyonlar
uzerinde yarattig1 baskiya ragmen, devreye alinan yeni santral TL US$
yatinminin katkisiyla artan FAVOK marj1 ve net finansman

giderinin gelire donlismesi net kar1 destekleyen baslica Fiyat 88,20 1,9
unsurlar olmustur. Ote yandan, net parasal pozisyon kaybi BIST 100 15.134 334
karliigi sinmirlayan temel kalemlerden biri olarak one US$ (MB Alig): 45,2951

Gkmstir. 52 Hafta Yiiksek: 88,60 1,96
Aksa Enerji’nin 1C26 net satis gelirleri, piyasa medyan 52 Hafta Diisiik: 31,82 0,80
beklentisi olan 8.213mn TL’nin lizerinde ve bizim .

beklentimiz olan 11.200mn TL’nin altinda kalarak yilhk Bloomberg/Reuters Kodu: AKSEN.TI7 AKSEN.IS
bazda %21 diistisle 9.954mn TL olarak gerceklesti. Afrika ve . . .

Asya haric elektrik satislari 1C26 doneminde %50 azalis Hisse Senedi Sayisi (Mn): 1.226

gostererek 1.340 GWsa seviyesinde gerceklesti. 2026 yilinin (TL Mn)  (US$ Mn)
ilk ceyreginde ortalama spot elektrik fiyatlari, olaganiistii Piyasa Degeri: 108.163 2.394
yagis kosullan nedeniyle 2.198 TL/MWs seviyesinde Halka Acik PD: 22,714 503
gerceklesmistir (1C25: 2.390 TL/MWs). Ote yandan 1C26

doneminde 9.954mn TL net satis gelirlerinin 2.295mn TL’si S1A sy YB
Asya’dan (Talimercan Santrali’nin tam kapasite etkisi) geldi. .

Toplam satis gelirlerinin 2.601mn TL’si Afrika’dan gelirken, TL Getiri (%): 8 173 22
5.058mn TL’si ise Tiirkiye’den geldi. Satis gelirlerindeki US$ Getiri (%): 7 133 15
azalisa ragmen basarili gider yonetimi sayesinde briit kar BiST 100 Goreceli Getiri (%): 1 70 -9
marj1 %23,7 seviyesinden %27,5 seviyesine yiikseldi. Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 449

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 1G26’da piyasa medyan Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 10,5

beklentisi olan 3.889mn TL ve bizim beklentimiz olan

3.700mn TL’nin altinda ka"larak yillik %11 azalisla 3.26 1mn Beta 0,68

TL olarak gerceklesti FAVOK marj1 1C26’da %32,8 seviyesine e ;

yiikseldi (1C25: %29,0). Ayrica, FAVOK icerisinde Asya ve Yilltk VOIatflfte (H!sse) 0.37

Afrika santrallerinin agirig1 devam etti. Yillik Volatilite (BIST 100) 0.24

Net borc yatay seyretti. Sirket’in net borc pozisyonu, 2025

yil sonundaki 52.713mn TL seviyesinden 1C26 itibariyla Ortaklik Yapisi %

52.919mn TL’ye siirli yiikselis gostererek yatay seyrini Kazanci Holding A.S. 80,13

korumustur. Ote yandan, Net Borc/FAVOK carpam 1C26 Halka Agiklik 19,77

itibariyla 4.04x seviyesine (YS25: 3,98x) yiikselmistir. Hisse Geri Alim 0,10

2026 beklentileri- Sirket, 2026 yilina iliskin beklentilerinde Toplam 100,0

net satis gelirlerinin 50.825mn TL seviyesinde gerceklesmesini

ongoriirken, 17.942mn TL FAVOK yaratmay1 hedeflemektedir.

Sirket ayrica 2026 yilinda 28.477mn TL seviyesinde yatirnm 100 7 T 140
harcamasi yapilmasini planlamaktadir. 9 T 3 38
Sonuc olarak, 126 doneminde yurt ici tarafta zayif spot 80 7 L 110
elektrik fiyatlarimin satis gelirleri iizerinde yarattig1 baskiya 70 - 100
ragmen, giiclii operasyonel marj yapisi ve disiplinli gider 60 r 90
yonetimi sirketin operasyonel marjlarin1 desteklemeyi 50 r 80
surdurmustir. Bununla birlikte, net parasal pozisyon kayb1 ve 40 - r 70
beklentilerin altinda kalan net kar rakam kisa vadeli piyasa | r 60
algisimt  sinirlayabilecek baslica unsurlar arasinda yer 0 T 50

almaktadir. Ote yandan, yurt disi santrallerin artan katkisi, 20 — ‘ ‘ = 40
devam eden kapasite biiyiimesi ve vyiiksek marjli gelir Mayis25 Agustos25 Kasm25 Subat26  Mayis 26
yapisinin  onimizdeki  donemde  sirketin  finansal

performansim desteklemeyi siirdiirmesini bekliyoruz. 1C26 =Pay Fiyati (TL) =—BIST 100Rel.
finansallan sonrasi, Sirket icin 85,00 TL olan hedef pay

fiyatimizi1 110 TL’ye yikseltirken, “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

Hedef pay fiyatimiz cari pay fiyatina gore %24,7 kazandirma

potansiyeli tasimaktadir.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1¢25 1C26 Yilhk 4C25 Ceyreklik

Satis Gelirleri 12.602 9.954 -21,0% 10.918 -8,8%

Brit Kar 2.991 2.741 -8,4% 2.727 0,5%
Briit Kar Mariji 23, 7% 27,5% 25,0%

Operasyonel Kar 2.524 2.255 -10,6% 2.257 -0,1%
Operasyonel Kar Marji 20,0% 22,7% 20,7%

FAVOK 3.650 3.261 -10,7% 3.595 -9,3%
FAVOK Marji 29,0% 32,8% 32,9%

Net Kar 522 565 8,2% 1.252 -54,9%
Net Kar Marji 4,1% 5,7% 11,5%

**FAVOK= Esas Faaliyet Kari + TFRS 9 uyarinca belirlenen deger diisiikliigi+ Amortisman ve itfa giderleri)

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2025/12 2026/03 %Deg
Maddi Duran Varlklar 112.438 111.999 -0,4%
Maddi Olmayan Duran Vartklar 3.800 3.659 -3,7%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 4.365 4.791 9,8%
Ticari Alacaklar 8.416 7.179 -14,7%
Hazir Degerler 7.175 4.394 -38,8%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 6.407 6.880 7,4%
Toplam Aktifler 142.601 138.903 -2,6%
Uzun Vadeli Borglar 38.139 35.352 -7,3%
Diger Uzun Vadeli Yukimliliikler 3.920 4.207 7,3%
Kisa Vadeli Bor¢lar 7.517 6.731 -10,5%
Ticari Yukimlilikler 4.802 5.265 9,7%
Diger Kisa Vadeli Yikiimliilikler 16.554 17.320 4,6%
Toplam Yikimlulikler 70.931 68.874 -2,9%
Toplam Ozsermaye 71.670 70.028 -2,3%
Toplam Pasifler 142.601 138.903 -2,6%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/03 2026/03 %Deg
Net Satislar 12.602 9.954 -21,0%
SMM 9.611 7.213 -25,0%
Briit Kar 2.991 2.741 -8,4%
Faaliyet Giderleri 467 486 4,0%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 2.524 2.255 -10,6%
Net Diger Gelir/ (Gider) 110 89 -19,0%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1 0 -99,5%
Finansman Gelir/ (Gider) -362 351 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazan¢/Kayip -908 -1.196 A.D.
Vergi Oncesi Kar 1.512 1.439 -4,8%
Vergi -787 -643 A.D.
Net Kar/(Zarar) 725 796 9,8%
Azintk Paylar 203 231 13,9%
Ana Ortaklk Paylan 522 565 8,2%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhigi kapsaminda degildir.
Yatinnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goériislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Ugiincii kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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