Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Elektrik Uretim
Aksa Enerji

2026 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen vs Tahminler

AKSEN, beklentilerin altinda 565 mn TL net kar kaydetti (Piyasa: 742 mn TL, is
Yatirim: 660 mn TL). Net kar, yillik bazda %8 artt. FAVOK yillik %11 daralarak
beklenti altinda kaldi ve 3.261 mn TL seviyesine geriledi (Piyasa: 3.889 mn TL, is
Yatirim: 4.074 mn TL). Ciro ise %21 diserek 9.954 mn Tlye ulasti ve
beklentileri asti (Piyasa: 8.213 mn TL, is Yatirim: 7.638 mn TL). Beklenti altinda
kalan FAVOK'iin temel sebebi devreye giren 430MW ek kapasiteye ragmen
yillk %25 daralan Asya FAVOK'U oldu. Net kar ise parasal kayip etkisiyle

tahminlerin asagisinda geldi.
Son Geyrekte One Cikanlar

Yurtici fiyatlar nedeniyle zayif sonuglar. Beklendigi Gizere zayif fiyat ortaminda
dogalgaz santralinin disiik kapasite faktori sebebiyle yurtici taraf zayif geldi.
Boylece Tiirkiye FAVOK’{i yillik %43 gerileyerek 510 mn TL’ye diistd.

Afrika’da Kumasi pozitif etki yaparken Asya’da zayif sonuglar. Afrika tarafinda
Kumasi santralinin de katkisiyla FAVOK yillik %54 artisla 1.335 mn TLye ulast.
Fakat gectigimiz senenin ikinci yarisinda devreye giren 430MW Talimercan
santraline ragmen, Asya FAVOK'li yillik %25 geriledi ve 1.416 mn TL'ye disti.
Asya FAVOK marji ise 1G25'te %83’ten 1C26’da %62 ye geriledi.

Yillik bazda diisen elektrik ticareti toplam FAVOK marjini yukari ¢ekti. Elektrik
ticaretinin yavaslamasiyla ciro yillik bazda %21 daralsa da bu durum FAVOK

marjini yillik 380 baz puan artirarak %32.8’e ¢ikmasina sebep oldu.

Finansman giderlerinde diislis. Gectigimiz sene ayni c¢eyrekte -100 mn TL
yazilan net kur farki gideri 1C26’da 640 mn TL net kur farki gelirine dénusta.
Bunun temel nedeni riskten korunma kayiplarinin giderlesmesi sebebiyle
gectigimiz sene gerceklesen yiiksek baz etkisi oldu ve bu sebeple bu sene kur
farki giderleri yaklasik onda bire inerek -132 mn TL’ye geriledi. Boylece net
finansman giderleri 1¢25'de 362 mn TL seviyesinde gergeklesirken 1¢26’da 351

mn TL net finansman gelirine dondd.

Net Borg: Disiik FAVOK etkisiyle nakit akisi zayiflasa da borglulugun da
dismesiyle net borg 52.920 mn TL (2025YS: 52.713 mn TL) seviyesinde yatay
kaldi. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 3.54x'ten 3.64x’e cikt.

2026 Yil Sonu Beklentileri: Enflasyon muhasebesiz 50.825 mn TL ciro, 17.942
mn TL FAVOK bekledigini acikladi. Yil icerisinde yatirnrm harcamalarinin ise

28.477 mn TL olmasini 6ngoériyor.

Sirketin  FAVOK beklentisini

enflasyona endeksli yil sonu tahminimize yakin,

2026 yil sonuna endeksledigimizde, bizim
20.544 mn TL FAVOK'e
ulasiyoruz (is Yatirm: 21.180 mn TL)
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Yiukselme Potansiyeli 33%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 88.20
12 Aylik Hedef Fiyat* 117.50
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 117.50
Piyasa Degeri (mn) 108,163
Halka Agik PD (mn) 21,038
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 450.6
Hisse sayisi (Adet mn) 1,226
Takas Saklama Orani (%) 19
Yabanci Orani (%) 6
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 8.5 21.7 173.4
ABDS 6.6 15.1 132.8
BIST-100 Relatif 0.9 -9.5 69.7
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 30.2 16.2 12.0
PD/DD 1.6 1.5 1.3
FD/FAVOK 8.3 5.8 5.5
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Aksa Enerji

IS YATIRIM

Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

Sirket beklentilerini bizim yil sonu beklentilerimize benzer sekilde 2026 yil sonuna endeksledigimizde 20.544 mn TL FAVOK’e
ulagiyoruz (is Yatinm: 21.180 mn TL). Bu ceyrek zayif gerceklesen FAVOK ile yil sonu giiclii beklentileri kiyasladigimizda,
FAVOK'te gecici bir durum olabilecegini disiiniiyoruz. Detaylari telekonferans sonrasi paylasiyor olacagiz. Yil sonu
beklentimizde ise herhangi bir degisiklige gitmiyoruz. AKSEN icin %100 iNA bazh degerleme sonucu ulastigimiz 117.5TL/hisse
hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Beklentinin oldukga altinda gelen sonuglara kisa vadede piyasa tepkisi olumsuz olabilir

Tablo 1: 1¢26 Sonuglari

Ceyreksel Piyasa s Yat.
Y/Y a 1C26T 1C26T
Ciro | 9,954 12,602 21% 1 10,918 9% | 8,213 | 7638
Briit Kar : 2,741 2,991 -8% : 2,727 1% : :
Briit Kar Marji : 27.5% 23.7% 3.8ppt : 25.0% 2.6ppt : :
Faaliyet Giderleri : -486 -467 4% : -471 3% : :

Faaliyet Gideri/Ciro | -4.9% -3.7%  -l.2ppt | -4.3% 0.1ppt | |
Faaliyet Kari : 2,255 2,524 -11% : 2,256 0% : :
Amortisman I 977 870 12% | 966 1% | |
FAVOK : 3,261 3,650 -11% : 3,595 -9% : 3,889 | 4,074

FAVGK Marji : 32.8% 29.0% 3.8ppt : 32.9% -0.2ppt : 47.4% | 53.3%
Finansman Gelir (Gider), net | 351 -362 -197% |  -346 -201% | |
Parasal Kazang (Kayip) : -1,196 908 32% : 23 5074% : :

VOK I 1,439 1,512 5% | 3,178 55% | |
VOK Marji : 14.5% 12.0% 2.5ppt : 29.1%  -14.7ppt : :
Vergi Gelir/ Gider : -643 -787 -18% : -1,678 -62% : :
Net Kar I 565 522 8% | 1,252 55% | 742 1 660
Net Kar Mar;ji : 5.7% 4.1% 1.5ppt : 11.5% -5.8ppt : 9.0% 8.6%

Kaynak: Sirket, is Yatirm
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




