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Aksa Enerji (AKSEN): Analist toplanti Notu...

Aksa Enerji’nin analist toplantisinda paylagilan bilgiler, mevcut yatirim
tezimizi biiylik olgiide teyit ederken, giincellenen orta vadeli hedefler ve
temettii plani 6ne gikti. Zorlu ekonomik ve jeopolitik kosullara ragmen
yatinmlarin  6nemli ertelemeler yasanmadan ilerlemesini olumliu
degerlendiriyoruz. Yonetim, finansman anlagmalarinin  6nceden
tamamlanmasinin yikselen faiz ortaminda avantaj sagladigini ve proje
fizibilitelerini bozacak bir finansman maliyeti artisi yaganmadigini belirtti.
140,90 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Mevcut yatinm programi giiglii FAVOK biiyiimesini destekliyor. Sirket,
2026 beklentilerini korurken 2028 ve 2029 igin sirasiyla USD664mn ve
USD841mn FAVOK, %41 ve %42 FAVOK marji hedefliyor. Takoradi'nin
450MW’lik ilk fazinin 1G28’de, 375MW’lik ikinci fazinin ise 1G29°'da devreye
alinmasi planlaniyor. ik fazin 2028'de tam yillik katki saglayamayacagini
dikkate alan daha temkinli varsayimimizla, projenin séz konusu yildaki FAVOK
katkisini USD100mn’den USD18mn’ye glncelliyoruz. Boylece 2028 toplam
FAVOK tahminimiz, sirket hedefinin yaklasik %2 (izerinde, USD678mn
seviyesinde bulunuyor. Takoradi’'nin sonraki yillardaki katkisina iligkin
g6rusumizi ve son guncelleme raporumuzdaki uzun vadeli yatirm tezimizi
koruyoruz.

Yatinm programi kapasite artisini desteklerken borglulugun kademeli
gerilemesi bekleniyor. Sirket, 2024—2025 déneminde toplam USD1.096mn
yatirrm harcamasi gergeklestirirken, 2026 icin USD682mn ilave harcama
ongoriyor. Eylil 2026 itibariyla 3.675MW olan toplam kurulu glictn 2029'da %
68 artisla 6.178MW’a ulasmasi hedefleniyor. Yatirim harcamalarinin 2027°de
USD569mn, 2028'de USD441mn ve 2029'da USD59mn’ye gerilemesi; artan
operasyonel katkiyla birlikte Net Borg/FAVOK oraninin 2026’daki 4,3x
seviyesinden sirasiyla 3,5x, 2,8x ve 1,7x’e diigmesi bekleniyor.

Kizilorda’nin  (Kazakistan) 264MW  kapasiteyle = Haziran  2026'da,
Kumasi’'nin (Gana) ilk fazinin ise 179MW kombine c¢evrim kapasitesiyle
Temmuz 2026’'da devreye girmesinin ardindan, onimuizdeki dénemde yeni
aciliglar buyimeyi desteklemeye devam edecek. Senegal’de 160MW’lik ilk
asama ve Gabon’daki toplam 145MW kapasitenin 4C26’da; Senegal’in
255MW’a ulasmasinin 3C27°de gerceklesmesi planlaniyor. Burkina Faso’da
85MW ve 34MW’lik fazlar sirasiyla 2C27 ve 4C27°de, Kumasi'de ilave 171MW
ise 2C28'de devreye alinacak. Yurt icinde Kirsehir, Mersin ve Kayseri projeleri
4C26’da, Manisa RES ise 2C27’de tamamlanacak. Yenilenebilir projelerde 10
yilik YEKDEM garantisi gelir goriinurliigiinii destekliyor.

Sirketin 2027 yili_karindan temettii dagitmayi planlamasini_olumlu bir
gelisme olarak degerlendiriyoruz. Yonetim, mevcut iilkelerde kapasite
artislarini, komsu pazarlardaki firsatlari ve yeni coqgrafyalardaki projeleri
degerlendirmeye devam ediyor.

Aksa Enerji'ye iliskin detayli yatirim tezimiz ve degerleme calismamizi igeren
onceki glincelleme raporumuza buradan ulasabilirsiniz.
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Oneri AL
Hedef Fiyat: £140.90
Getiri Potansiyeli: 90%
Hisse Fiyati (TL): 74.25
Piyasa Degeri (mn TL): 91,056
Hisse Adedi (mn):* 1,226
Fiili Dolagim Orani (%): 19.87
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 19,122
Pazar: Yildiz Pazar
Sektor: Enerji
12 Ay Fiyat Arahgi (TL): 36.18-117.5
1h 1A 3A ybb

Nominal 82% -109% -11.0% 2.4%
Rolatif (BIST-100) 16.2% 6.1% 2.7% -6.2%
Ort. iglem Adedi (mn) 8.03 10.28 9.54 8.46
Ort. islem Hacmi (mn T 595 892 677 681
BiST-100'deki agirhg 0.89
Yabanci Payi Mevcut 12A 6nce
4.2% 3.8%

1997 yilinda kurulan Aksa Enerji, buglin Tirkiye, Afrika ve Asya'da
faaliyet gosteren, cografi olarak cesitlendirilmis bir elektrik Ureticisi
konumundadir. Sirket, kendi blinyesindeki proje gelistirme yetkinligi ile
sozlesme bazl ve déviz adrlkli gelir yapisi sayesinde, yliksek gelir
gorundrligl ve ekonomik dongiilere karsi goérece dayanikh bir karlilik
profiline sahiptir. Yurtdisi portfdyiinde blylme ve yenilenebilir enerji
yatirmlarinin portfdy igindeki payinin artmasiyla birlikte, Aksa Enerji'nin
uzun vadeli nakit akig1 gérinimii ve stratejik konumianmasi kademeli
olarak gliglenmektedir.

Oran
Kazanci Holding A.$. 80.13%
Halka Agik 19.77%
Geri Alinan Paylar 0.10%
(USD mn) 2024 2025  2026T  2027T
Ciro 898.2 9889 11,0633 11,3815
FAVOK 203.8 281.0 412.0 634.1
Net Kar 57.0 85.2 49.9 134.7
FAVOK mariji 22.7% 28.4% 39.1%  45.9%
Net marj 6.3% 8.6% 4.7% 9.8%
FD/IFAVOK (x) 29 2.1 14 0.9
F/K (x) 32.7 219 373 13.8
FD/Satis (x) 0.65 0.59 0.56 0.42
Net Borg/FAVOK (x) 3.8x 4.0x 4.2x 3.2x
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FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (mn USD 2024 2025 2026T 2027T 2028

Satiglar 898 989 1,053 1,381 1,480
Satiglarin Maliyeti -708 -743 -662 -781 -836
Briit Kar 190 246 391 600 644
Faaliyet Giderleri -43 -42 -59 -79 -85
Faaliyet Kari 147 204 332 521 558
FAVOK 204 281 412 634 679
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net 7 20 13 13 11
Other Non-operating Income 11 24 19 19 20
Other Non-operating Expense -4 -4 -5 -6 -9
Finansal Gelirler/(Giderler), Net 5 -36 -239 -300 -264
Yatinm Gelirleri/(Giderleri), Net -7 19 0 0 0
Gains from Investing Activities 10 19 0 0 0
Losses from Investing Activities -17 0 0 0 0
Parasal Kayip/Kazang -22 -47 -40 -30 -29
Vergi Oncesi Kar 133 175 77 220 364
Vergi Gideri -50 -74 -8 -66 -109
Azinlik Paylari 27 16 20 20 20
Net Kar/(Zarar) 57 85 50 135 236

2024 2025  2026T 2027T 2028

Nakit ve Nakit Benzerleri 30 152 126 97 79
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 283 178 312 331 358
Stoklar 39 52 39 21 48
Maddi Duran Varliklar 1,754 2,384 3,193 3,851 4,063
Diger Varliklar 243 257 318 372 390
Toplam Varliklar 2,350 3,023 3,989 4,673 4,937
Finansal Borg 800 1,270 1,877 2,150 2,046
Ticari Borglar 177 102 152 147 173
Diger Yukumltlikler 109 132 148 148 173
Toplam Yikumliltkler 1,086 1,504 2,177 2,446 2,392
Azinlk Paylar 118 120 120 120 120
Ozkaynaklar 1,264 1,520 1,812 2,228 2,605
Net Borg/(Nakit) 770 1,118 1,751 2,053 1,967

2026T 2027T

Satiglar -25% 10% 7% 31% 7%
FAVOK -25% 38% 47% 54% 7%
Net Kar -70% 50% -41% 170% 75%
Finansal Rasyolar 2024 2025 2026T  2027T 2028

Hisse Basina Kar 2.40 3.55 2.95 7.46 13.24
Ozsermaye Karliligi 4.5% 5.6% 2.8% 6.0% 9.0%
Brit Marj 211% 249% 371%  435%  43.5%
FAVOK Mariji 227%  28.4% 391%  459%  45.9%
Net Kar Marji 6.3% 8.6% 4.7% 9.8% 15.9%
Net Borg/FAVOK 3.78x 3.98x 4.25x 3.24x 2.9x
KV Borg/UV Borg 47% 36% 30% 30% 30%
Ozermaye/Varliklar 54% 50% 45% 48% 53%

Kaynak: Finnet
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12 Aylik Carpanlar ve Hisse Performansi

AKSEN 12 Aylik F/IK
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Kaynak: Matriks, Global Menkul Degerler
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CEKINCE

Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlan-
migtir. Yatinm Danigsmanhi@i hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorisle-
rine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlan-
mamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar do-
gurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatirrm sonucunda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.S. ve galisanlar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu teyit edilmez ve igerik, haber veriimeksizin degistirilebilir. Global Menkul Degerler A.S.,
bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
bildirimlerden elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmele-
ri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlighigindan Global Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portféyu-
muze eklenecek/ kisa vadeli model portfdyimiizden cikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde
belirtilen anlik alim/satim fiyatlari, maliyetler ve diger veriler, bildirimlerin yayinlandigi an itibariyla, Global
Menkul tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Yatinm aracina ait fiyat ve maliyet
bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar sebebiyle degisiklik gosterebilir.

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolimu analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan segilmek-
tedir. Hisselerin segimi, sirketlerin finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel
analizlerin beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli model portfdye hisse ekleme ve
hisse ¢ikarma konusunda gonderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portfdyde yer alan hisse senetlerinin
son kapanis fiyati ve ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bildi-
rimde yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya uglncu kisiler ile paylagsilamaz.
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