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Aksa Enerji (AKSEN): Hedef Fiyat Revizyonu...

12 aylik hedef fiyatimizi 106,50 TL’den 140,90 TL’ye yiikseltiyor ve AL
tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyat artisimizin altinda dort baslik 6ne ¢ikiyor: (i)
Gana’da imzalanan ve sirketin 2028 FAVOK hedefine ilave katki saglayacak,
uzun vadeli ve USD bazhh 825MW Takoradi santral anlagsmasi; (ii) yakin
donemde tamamlanan santrallerin yatinm asamasindan nakit uretim
asamasina gegmesi — ilgili projelerde ingaat harcamalarinin biyik bolimi
geride kalirken, grup yatirnm harcamalarinin 2028’e kadar yiiksek seyretmesini
bekliyoruz; (iii) Kizilorda santralinin, 6nceki 240MW beklentisinin iizerinde
264MW kapasiteyle devreye alinarak tahminlerimizin lizerinde katki saglamasi;
ve (iv) 2027’den itibaren yurt ici elektrik liretim gelirlerine uygulanacak daha
disuk kurumlar vergisi orani.

Gana'da yeni proje: Takoradi. AKSEN, ECG ile Takoradi'de 825MW dogalgaz
kombine ¢evrim santrali igin 20 yilik, USD bazl garantili elektrik satis anlagsmasi
imzaladi. Proje iki fazda devreye girecek; ilk 450MW'in 2028'de faaliyete gecerek
~USD100mn FAVOK iiretmesini, tam kapasiteye 2030'da ulasmasini ve bu seviyede
yillik ~USD193mn FAVOK yaratmasini éngérilyoruz. Yaklasik USD450mn yatirm
harcamasi planlanan proje, uzun vadeli ve doviz bazli s6zlesme yapisiyla yuksek
nakit akisi gériiniirligi sunuyor. Sirketin USD660mn 2028 FAVOK hedefine ek katki
saglayacak. Takoradi, sirketin USD660mn 2028 FAVOK hedefine ek katki
saglarken, degerlememize yaklasik 16,7 TL/hisse ile hedef fiyat artisimiza en blyik
katkiyi sagliyor.

Tamamlanan yatinmlar katki vermeye bashyor. Kizilorda (264MW) ve Kumasi
Faz 1’in (179MW) devreye girmesiyle, bu projelerde yatirrm harcamalarinin biytk
boluml geride kalirken sdzlesmeli gelir katkisi basladi. Buna karsin, devam eden
yeni projeler nedeniyle grup vyatirm harcamalarinin 2028'e kadar yilksek
seyretmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, Afrika ve yurt ici yenilenebilir ener;ji
yatirnmlarinin devam etmesi nedeniyle yatirrm harcamalarinin 2028’e kadar yiksek
seviyede kalmasini bekliyoruz.

Kizilorda'dan daha yiiksek katki. 264MW Kizilorda elektrik ve is1 Uretim tesisi
santrali, onceki 240MW planinin Uzerinde, 1 Haziran'da devreye girdi. Santral, RFC
ile 15 yilhk Tenge bazlh kapasite anlagsmasi kapsaminda c¢alisirken, yakit maliyeti
gegciskenligi karlihdi destekliyor. Isi satiglarinin Ekim 2026—Nisan 2027 kis tarife
doneminde baglamasi ve bu ilave gelir kaleminin 4C26'dan itibaren santralin
katkisini guglenmesini bekliyoruz. Kizilorda’nin Haziran ayinda devreye alinmasi
nedeniyle 2026’da yarim yil katkisinin FAVOK’'e USD46,5mn olmasini, 2027'den
itibaren ise katkinin yaklasik USD90mn seviyesine ylikselmesini 6ngoriyoruz.

2G26 — sinirhi olumlu. Net kar, zayif yurt ici operasyonlar ve artan faaliyet digi
giderlerin etkisiyle yillik %54 gerileyerek 568mn TL ile piyasa beklentisinin altinda
kaldi. Satis gelirleri yillik %28 duslsle 9,3mIr TL'ye gerilerken, yurt i¢i satislar %64
azaldi; yurt disi satiglardaki %55 artis ise bu dislUsu kismen dengeledi. Gelir
karmasindaki iyilesme karliligi desteklerken, FAVOK yillik %16 artigla 3,9mir TL'ye
yikseldi ve piyasa beklentisinin yaklagik %16 (zerinde gergeklesti. FAVOK marji
yillk 16,1 puan artisla %42,1’e ¢ikti. Artan finansman giderleri ve 0,9mIr TL parasal
kayip, glcli operasyonel performansin net kara yansimasini sinirladi. Devam eden
yatinimlarin etkisiyle net borg geyreklik %12 artarak 59,5mir TL'ye, Net Borg/FAVOK
ise 4,4x’e ylkseldi. Genel olarak sonuglari sinirli olumlu degerlendiriyoruz; gugli
FAVOK performansi ve iyilesen yurt disi gelir karmasinin zayif net kar gériinimiinii
dengeledigini dusuniyoruz. Kumasi ve Kizilorda'nin artan katkisinin éndmuizdeki
dénemde karlilik kompozisyonunu desteklemesini bekliyoruz.
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1997 yilinda kurulan Aksa Enerji, buglin Tirkiye, Afrika ve Asya'da
faaliyet gosteren, cografi olarak gesitlendirilmis bir elektrik Ureticisi
konumundadir. Sirket, kendi biinyesindeki proje gelistirme yetkinligi ile
sOzlesme bazl ve doviz agrlki gelir yapisi sayesinde, yiiksek gelir
gorindrligu ve ekonomik dongiilere karsi gérece dayanikli bir karlilik
profiline sahiptir. Yurtdisi portfdyiinde blyime ve yenilenebilir enerji
yatrimlarinin portfdy igindeki paymnin artmasiyla birlikte, Aksa Enerjinin
uzun vadeli nakit akigi gériinimi ve stratejik konumlanmasi kademeli

olarak gliglenmektedir.

AKSEN (mInTL) 2C26 2C25 Yilhk 1C26 Ceyreksel
Satis Gelirleri 9,336 13,029 -28% 9,954 -6%
Briit Kar 3,242 2,881 13% 2,741 18%

kar marji 34.7% 22.1% 12.6 yiizde puan 27.5% 7.2 ylizde puan
FAVOK 3,927 3,380 16% 3,232 21%

kar marji 42.1% 25.9% 16.1 yiizde puan 32.5% 9.6 yiizde puan
Net Kar 833 1,433 -42% 796 5%

kar marji 6.1% 9.4% -3.3 yiizde puan 5.7% 0.4 yiizde puan
Net Borg 59,478 45,149 32% 52,920 12%
Net Borg/FAVOK 44 3.6 76.9 bp 4.0 32.5 bp

Kaynak: Finnet
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Oran
Kazanci Holding A.$. 80.13%
Halka Agk 19.77%
Geri Alinan Paylar 0.10%
(USD mn) 2024 2025  2026T  2027T
Ciro 898.2 9889 11,0533 11,3815
FAVOK 203.8 281.0 412.0 634.1
Net Kar 57.0 85.2 75.3 161.3
FAVOK marji 22.7%  28.4% 39.1%  45.9%
Net marj 6.3% 8.6% 71% 11.7%
FDIFAVOK (x) 4.3 3.1 2.1 14
F/K (x) 37.8 2553 28.6 134
FD/Satis (x) 0.98 0.89 0.83 0.64
Net Borg/FAVOK (x) 3.8x 4.0x 4.0x 2.9x
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FINANSAL TAHMINLER

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

Satiglar 898 989 1,053 1,381 1,617
Satislarin Maliyeti -708 -743 -662 -781 -897
Brit Kar 190 246 391 600 720
Faaliyet Giderleri -43 -42 -59 -79 -93
Faaliyet Kari 147 204 332 521 627
FAVOK 204 281 412 634 761
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 -210 -262 -223
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 133 175 105 258 402
Vergi Gideri -50 -74 -1 -77 -121
Azinlik Paylari 27 16 20 20 20
Net Kar/(Zarar) 57 85 75 161 262

2024 2025  2026T 2027T 2028

Nakit ve Nakit Benzerleri 30 152 55 65 80
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 283 178 312 331 422
Stoklar 39 52 39 21 53
Maddi Duran Varliklar 1,754 2,384 3,146 3,740 3,941
Diger Varliklar 243 257 297 342 359
Toplam Varliklar 2,350 3,023 3,849 4,499 4,854
Finansal Borg 800 1,270 1,686 1,884 1,785
Ticari Borglar 177 102 152 147 197
Diger YukumlUlikler 109 132 147 148 150
Toplam Yukumliltkler 1,086 1,504 1,985 2,179 2,131
Azinlik Paylar 118 120 120 120 120
Ozkaynaklar 1,264 1,520 1,864 2,319 2,723
Net Borg/(Nakit) 770 1,118 1,631 1,819 1,705

2026T 2027T 2028

Satiglar -25% 10% 7% 31% 17%
FAVOK -25% 38% 47% 54% 20%
Net Kar -70% 50% -12% 114% 62%
Finansal Rasyolar 2024 2025 2026T  2027T 2028

Hisse Basina Kar 2.40 3.55 4.03 8.74 14.60
Ozsermaye Karliligi 4.5% 5.6% 4.0% 7.0% 9.6%
Briit Marj 211% 249%  371%  43.5% 44.6%
FAVOK Mariji 227% 284%  391%  459% 47.1%
Net Kar Marji 6.3% 8.6% 7.1% 11.7% 16.2%
Net Bor¢/FAVOK 3.78x 3.98x 3.96x 2.87x 2.24x
KV Borg/UV Borg 47% 36% 30% 30% 30%
Ozermaye/Varliklar 54% 50% 48% 52% 56%

Kaynak: Finnet
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DEGERLEME

Her bir santral igin ayri indirgenmis Nakit Akimi (INA) analizi kullandik. Degerleme
cercevemizde benzer sirket karsilastirmasina yer verilmemistir; zira AKSEN’in is modelinin,
halka acgik enerji Uretim sirketlerinin is modelleriyle anlamli élgtide karsilastirilabilir olmadigi
kanaatindeyiz.

AKSEN, orta Olgekli ve halka acik elektrik Ureticileri arasinda, al-ya-da-6de / emre amadelik
bazli sdzlesmeleri ve yakit maliyeti yansitma mekanizmalarini Afrika ve Orta Asya’da
birlestiren 6zgun bir is modeline sahiptir.

12 aylik hedef fiyatimizi 106,50 TL’den 140,90 TL’ye yiikseltiyor ve AL tavsiyemizi
koruyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %68 yiikselig potansiyeline isaret etmekte.

AKSEN AKSEN Hedef Degeri Deg?;.erlem.e
NAD (USDm n) Payi (%) Yontemi
Tirkiye 100% 1112 INA
D-GES 205
D-RES 318
Antalya 80
Bolu 42
KKTC 467
Afrika 100% 1617 INA
Gana™* 1227
Mali 22
Madagaskar 2
Senegal* 173
Gabon 95
Burkina Faso 98
Asya 100% 1843 INA
Ozbekistan 1216
Kazakistan 626
Net Borg (3G25) 1277
Toplam NAD 3,295
Piyasa Degeri 2,156
Hedef Fiyat (TL) 140.94
Son Kapanis Fiyati (TL) 83.80
Getiri Potansiyeli (TL) 68%
*85% AKSEN payi

*Tema+Kumasi+Takoradi

Kaynak: Global Menkul Degerler
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Piyasa Beklentileri ile Karsilagtirma

Bloomberg konsensiisiiniin ¢ ana kaleminde de altinda kaliyoruz, ancak bunun nedenleri farkli.
Satis gelirlerindeki %17 daha dusuk tahminimiz, agirlikli olarak Tirkiye operasyonlarina iliskin daha
temkinli varsayimlarimizdan kaynaklaniyor. Antalya santralinde dusuk spot fiyatlar ve oldukga sinirh
kapasite kullanimi éngoéruyoruz. Dusuk marjli yurt igi termik Uretimin gelir karmasindaki payinin
azalmasi, FAVOK marj tahminimizin konsensiisiin 3,1 puan (izerinde olmasini da agikliyor.

Net kar tarafindaki %45’lik daha belirgin fark ise operasyonel degil. Bu fark agirlikli olarak enflasyon
muhasebesinden kaynaklanan parasal kayip ve finansman giderlerine iliskin daha ihtiyath
varsayimlarimizdan kaynaklaniyor. Tahminlerimize ayrica yeni agiklanan Gana Takoradi projesini de
dahil ediyoruz; projenin heniz konsensilis tahminlerine tam olarak yansimamis olabilecegini
distndyoruz..

BLOOMBERG TAHMINLERI

AKSEN Bloomberg Global Menkul Fark
(USDmn) 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 2027T
Net Satiglar 1,267.3 1,637.2 1,053.3 1,381.5 -17% -16%
FAVOK 455.9 694.7 412.0 634.1 -10% -9%
Net Kar 135.7 177.0 75.3 161.3 -45% -9%
FAVOK Mariji 36.0% 42.4% 39.1% 45.9% 3.1pp 3.5pp
Net Kar Marji 10.7% 10.8% 71% 11.7% -3.6pp 0.9pp
Hedef Fiyat 1111 140.9 27%

Kaynak: Bloomberg, Global Menkul Degerler
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12 Aylik Carpanlar ve Hisse Performansi

AKSEN 12 Aylik F/IK
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CEKINCE

Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlan-
migtir. Yatinm Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirnrm Danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorisle-
rine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlan-
mamalidir. Bu goérugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do-
gurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatinm sonucunda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmele-
ri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan Global Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portféyu-
muze eklenecek/ kisa vadeli model portfdyiimizden cikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde
belirtilen anlk alim/satim fiyatlari, maliyetler ve diger veriler, bildirimlerin yayinlandigi an itibariyla, Global
Menkul tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Yatinm aracina ait fiyat ve maliyet
bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar sebebiyle degisiklik gosterebilir.

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bélimu analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan segilmek-
tedir. Hisselerin secimi, sirketlerin finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel
analizlerin beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli model portféye hisse ekleme ve
hisse ¢ikarma konusunda gonderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portféyde 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.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya uglincu kisiler ile paylagilamaz.
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