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Net Kar beklentilerin altinda kald1
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oy Hedef Fiyat: 110,00 TL
Aksa Enerji’nin enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) Onceki Hedef Fiyat: 110,00 TL
uygulanmis finansallarina gore net kar rakami, 2C26’da Getiri Potansiyeli: %31

yilhlk bazda %53,7 diisiisle 568mn TL’ye geriledi.
Sirket’in net kari, 645mn TL seviyesindeki piyasa medyan
beklentisinin ve 654mn TL olan net kar tahminimizin
altinda kaldi. Sirket’in net finansman giderlerinin

2025’teki 258,6mn TL seviyesinden 2C26’da 390,5mn _ T uss
TL’ye yiikselmesinin yan1 sira, net parasal pozisyon Fiyat 83,80 1,76
kayiplarinin da 580,4mn TL’den 915,3mn TL’ye yiikselmesi BIST 100 14.132 296
net kar rakamin1 olumsuz etkiledi. Operasyonel tarafta, Us$ (MB Alis): 47,6858

net satis gelirleri beklentimizin ve piyasa beklentisinin 52 Hafta Yiiksek: 116,00 2,46
altinda  kalirken, FAVOK  beklentilerin  lizerinde 52 Hafta Diisiik: 35,56 0.86
gerceklesti. Aksa Enerji’nin net satis gelirleri 2C26’da .

yllhgk bazda %283 diistisle 9.336mn L seviycesinde Bloomberg/Reuters Kodu: AKSEN.TI/ AKSEN.IS
gerceklesti (Seker T: 10.150mn TL - Piyasa: 9.564mn TL). Hisse Senedi Sayisi (Mn): 1.926

FAVOK ise (Faaliyet Kan + |IFRS 9 kapsaminda

muhasebelestirilen deger disiikliigli + amortisman ve itfa (TL Mn) - (USS$ Mn)

giderleri) 2C26’da yillik bazda %3,0 diisiisle 3.767mn TL’ye Piyasa Degeri: 102.767  2.156

gerilerken (Seker T: 3.402mn TL - Piyasa: 3.378mn TL), Halka Agik PD: 21.581 453

FAVOK marj1 ise yiluik bazda 10,5 puan artisla %40,4

seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, net diger gelirlerin S1A S1y YB

2C25’teki 393,4mn TL seviyesinden 2C26’da 242,2mn TL Getiri (%): 9 100 16

T!_’ye gerilemesi, pet ka}r rakamini olumsuz etkileyen gﬁéer US$ Getiri (%): 11 71 4
Elrklunstgr' o'lduit$1crikei’1ln 2C26 rc11et .k?r ra.kammtln I[(J'1y.as'a BIST 100 Géreceli Getiri (%): 9 55 8
eklentisinin altinda kalmasi nedeniyle, piyasa tepkisinin . ; . )

‘hafif negatif’ olmasim bekliyoruz){ 2(?236/» sonuglarmm GT"' ort !§Iem Hacm! (T Mn): 625

ardindan, Aksa Enerji icin ‘AL’ tavsiyemizi ve pay basina Giin. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 14.1

110,0 TL hedef fiyatimz1 koruyoruz. Hedef fiyatimiz, cari

pay fiyatina gore %31 yukarn potansiyele isaret etmektedir. Beta 0.83

AKSEN paylarinin 2026 yilinin basindan bu yana %16 Yillik Volatilite (Hisse) 0,37

yiikseldigini ve BIST-100 endeksinin %8 altinda performans Yillik Volatilite (BiST 100) 0,24

gosterdigini not ediyoruz.

Yurticinde zayif spot elektrik fiyatlar1 nedeniyle net Ortaklik Yapisi %

satis gelirleri 2C26’da yilhk bazda %28 gerileyerek Kazanci Holding A.S. 80,13

91.3|3t6'nkmf' TIEl seviylesvindf: t_.gerg:zvekleliti. uZCZé’dg s.p(l>t Halka Acikiik 19,77

elektrik fiyatlan, olaganiistii yagis kosullari nedeniyle . .

2025'teki 2.371 TL/MWh seviyesinden 2C26’da 917 Hisse Geri Alim 0.10

TL/MWh seviyesine geriledi. Ayrica, Afrika ve Asya haric Toplam 100.,0

elektrik satislan 2C26’da yillik bazda %72 dustsle 577 GWh

seviyesinde  gerceklesti. (2C25’teki 2.046 GWh 120 -

seviyesinden). Sirket’in kapasite kullanim oram ise 110 +

1Y26’da %46 olarak gerceklesti (1C26: %34). Yurtici satis 100 1

gelirleri (Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti dahil) 2C26’da 90 +

yilik bazda %63 azalarak 3.645mn TL’ye gerilerken (2C25: 80 +

9.772mn TL), yurtdisi (Afrika ve Asya) satis gelirleri ise 70 7T

2C26’da yillik bazda %54 artarak 6.389mn TL’ye yiikseldi 60 1

(2C25: 4.141mn TL). FAVOK (TMS-29 etkisi dahil) 2C26’da 50 1

yillk bazda %3 diisiisle 3.767mn TL olarak gerceklesti. ‘3‘8 [

Yurtici FAVOK (Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti dahil) 20 } } } | 40
2(;26,da yillk bazda %7,2 artarak 713mn TL SeViyeSinge AJustos 25 Kasim25 Subat26 Mayis 26 Agdustos 26
gerceklesirken, Afrika ve Asya operasyonlarinin FAVOK
rakami yillik bazda %5,5 azalarak 3.283mn TL seviyesine
geriledi.

1Y26’da net finansal bor¢ hafif yiikselis kaydetti.
Sirket’in net bor¢ pozisyonu 2025 yil sonundaki 52.713mn
TL seviyesinden (1Y25: 56.411mn TL) 1Y26 sonunda
59.478mn TL’ye yiikseldi. Net Bor¢/FAVOK oram ise
1Y25’teki 3,54x seviyesinden 1Y26 itibaryla 3,87x’e
yukseldi (2025 yil sonu: 3,98x).

e Pay Fiyati (TL) e B| ST 100 Rel.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1Y25 1Y26 Yillik 2C25 2C26 Yillik

Satig Gelirleri 26.515 19.988 -24,6% 13.029 9.336 -28,3%

Briit Kar 6.082 6.175 1,5% 2.881 3.242 12,5%
Briit Kar Marji 22,9% 30,9% 22,1% 34,7%

Operasyonel Kar 5.022 5.159 2,7% 2321 2.746 18,3%
Operasyonel Kar Marji 18,9% 25,8% 17,8% 29,4%

FAVOK 7.789 7.257 -6,8% 3.883 3.767 -3,0%
FAVOK Marji 29,4% 36,3% 29,8% 40,4%

Net Kar 1.786 1.173 -34,3% 1.227 568 -53,7%
Net Kar Marji 6,7% 5,9% 9,4% 6,1%

FAVOK= Esas Faaliyet Kar1 + TFRS 9 uyarinca belirlenen deger diisiikliigii+ Amortisman ve itfa giderleri

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2025/12 2026/06 %Deg
Maddi Duran Varliklar 120.326) 122.137 1,5%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.067| 3.897 -4,2%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 4.671 5.572 19,3%
Ticari Alacaklar 9.006 8.502 -5,6%
Hazir Degerler 7.678 3.870 -49,6%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 6.857 7.729 12,7%
Toplam Aktifler 152.606 151.706 -0,6%
Uzun Vadeli Borglar 40.815 39.739 -2,6%
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 4.195 4,298 2,4%
Kisa Vadeli Borglar 8.044 7.523 -6,5%
Ticari Yukumliliikler 5.138 6.682 30,0%
Diger Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 17.715 18.654 5,3%
Toplam Yukimlilikler 75.908 76.897 1,3%
Toplam Ozsermaye 76.698 74.809 -2,5%
Toplam Pasifler 152.606 151.706 -0,6%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/06 2026/06 %Deg
Net Satislar 26.515 19.988 -24,6%
SMM 20.433 13.813 -32,4%
Briit Kar 6.082 6.175 1,5%
Faaliyet Giderleri 1.060 1.016 -4,2%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 5.022 5.159 2,7%
Net Diger Gelir/(Gider) 511 338 -34,0%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1 0 A.D
Finansman Gelir/(Gider) -646 -15 A.D
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip -1.552 -2.195 41,5%
Vergi Oncesi Kar 3.664 2.889 -21,2%
Vergi -1.456 -1.204 A.D
Net Kar/(Zarar) 2.208 1.685 -23,7%
Azinbik Paylan 422 512 21,3%
Ana Ortaklik Paylan 1.786 1.173 -34,3%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm 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 yatirrm karan 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
goruslerine dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.$.'nin yazih izni olmadikg¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen
ticlincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.

Seker Yatirnm 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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