
Aksa Enerji Üretimi A.Ş.

Aksa Enerji 2Ç26'da 9.336 mn TL net satış, 3.767 mn TL FAVÖK ve 568 
mn TL net kâr açıkladı. Ciro piyasa beklentisinin %4,9, net kâr %11,9 
altında kalırken FAVÖK beklentiyi %5,9 aştı. Yıllık bazda ciro %28, net kâr 
%54 gerilerken FAVÖK %3,0 daraldı. FAVÖK marjı 1.055 baz puan artışla 
%40,3'e, faaliyet marjı %32,0'ye yükseldi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• FAVÖK marjı yıllık 1.055 baz puan genişleyerek %40,3'e ulaştı ve 
beklentiyi aştı. İlk yarı FAVÖK marjı %36 ile şirket tarihinin en yüksek 
seviyesinde gerçekleşirken brüt marj %22,1'den %34,7'ye yükseldi.

• Kâr yapısı yurt dışı operasyonlara kaydı. Yurt dışı faaliyetlerin ilk yarı 
FAVÖK içindeki payı %83'e, satışlardaki payı %56'ya çıktı. Bu 
operasyonlarda gelirlerin USD bazlı olması ve yakıt maliyetlerinin 
müşteriye yansıtılması kârlılık görünürlüğünü destekliyor.

• Kurulu güç 3.124 MW'tan 3.609 MW'a yükseldi. Kazakistan 
Kızılorda'da 264 MW kapasite devreye alınırken Gaziantep'te 40,5 
MWe depolamalı GES ve Şanlıurfa'da 50 MW müstakil depolama 
tesisi faaliyete geçti.

• Büyüme hattı güçlü. Gana'da 825 MW Takoradi projesi için 20 yıllık 
USD bazlı elektrik satış anlaşması imzalanırken Kumasi santralinin 
kapasitesi 179 MW'a çıkarıldı. Şirket 2029 sonunda 5.992 MW kurulu 
güç hedefliyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Yurt içi operasyonlar belirgin zayıfladı. Türkiye ve KKTC net satılabilir 
üretimi ilk yarıda %43 gerilerken Antalya santralinin çeyrek üretimi 
sıfıra yakın gerçekleşti. Ortalama spot elektrik fiyatının %61 düşmesi 
sonucu yurt içi vergi öncesi zarar 2.069 mn TL'ye yükseldi.

• Net kâr yıllık %54 azalarak 568 mn TL'ye geriledi. Net parasal 
pozisyon kaybı 915 mn TL ile net kârın %161'ine ulaşırken TFRS 9 
kapsamında 333 mn TL değer düşüklüğü kaydedildi.

• Kaldıraç yükseldi. Net finansal borç 59.478 mn TL'ye, Net 
Borç/FAVÖK 3,54x'ten 3,87x'e çıktı. Nakit pozisyonu 7.678 mn TL'den 
3.870 mn TL'ye geriledi.

• Yatırım döngüsü nakit akışını baskılıyor. İlk yarı yatırım harcaması 
9.674 mn TL ile operasyonel nakit akışının üzerinde kalırken serbest 
nakit akışı 3.689 mn TL negatife derinleşti. Korunmasız kur pozisyonu 
da finansal riskleri artırıyor.

Genel Görüşümüz: Aksa Enerji'nin 2Ç26 sonuçlarını nötr 
değerlendiriyoruz. Rekor seviyedeki FAVÖK marjı, beklentinin üzerinde 
FAVÖK, yurt dışı operasyonların yüksek payı ve güçlü kapasite büyüme 
hattı operasyonel görünümü destekliyor. Buna karşılık yurt içi üretimdeki 
sert daralma, net kârdaki %54'lük düşüş, yükselen kaldıraç ve negatif 
serbest nakit akışı finansal görünümü sınırlıyor. Temmuz ayında spot 
elektrik fiyatlarının 2.700 TL/MWh seviyesine yükselmesi üçüncü 
çeyrekte yurt içi operasyonlarda toparlanma açısından izlenecek temel 
katalizör olacaktır.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu AKSEN:TI AKSEN

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Aksa Enerji

Hisse Sektör Enerji

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 83.80

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 102,767

Firma Değeri - Milyon TL 162,245

Hacim - Milyon TL 694

Halka Açıklık - % 21.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 16,656 26,515 19,988

Brüt Kâr - Milyon TL 3,364 6,082 6,175

FAVÖK - Milyon TL 3,839 6,950 7,317

Net Kâr - Milyon TL 2,037 1,786 1,173

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 8,075 13,029 9,336

Brüt Kâr - Milyon TL 1,909 2,881 3,242

FAVÖK - Milyon TL 2,151 3,380 3,927

Net Kâr - Milyon TL 974 1,227 568

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 8.30 17.21 32.79

FD/FAVÖK (x) 7.82 6.19 12.82
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