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Aksa Enerji (AKSEN), 3C25’te piyasa medyan beklentisi olan
922mn TL ve bizim beklentimiz olan 900mn TL’ye karsilik
957mn TL net donem kar1 acikladi (3C24: 881mn TL net
kar). 3C25’te enflasyonist ortama ragmen basarili gider
yonetimi sonucu elde edilen esas faaliyet karindaki artis ile
birlikte hem yurt ici hem de yurt disi operasyonal
performanstaki iyilesme sayesinde artan FAVOK net kar
rakamin1 destekledi. Buna karsin faiz giderlerindeki azalis
finansman maliyetlerini dusurse de kur farki gelirlerindeki
azalma bu olumlu etkiyi dengeleyemedi ve net kar iizerinde
baski olusturdu. Ayrica, artan net parasal pozisyon
kayiplarinin da etkisiyle vergi oncesi karin yillik %15,5 dustsle
1.454 mn TL’ye gerilemesi karliligi baskiladi.

Aksa Enerji 3C25’te piyasa medyan beklentisi olan
10.493mn TL 10.500mn TL seviyesinde bulunan
beklentimizin altinda gercekleserek yillik %12,8 diisiisle
9.533mn TL net satis geliri elde etti. Afrika ve Asya haric
elektrik satislar1 9A25 doneminde gecen seneye kiyasla %57,1
artis gostererek 7.029 GWsa seviyesinde gerceklesirken,
ortalama spot elektrik fiyatlan 3C25’te yillik bazda %14,2
artisla 2.878 TL/Mws (3C24: 2.520 TL/Mws) seviyesinde
gerceklesti. Satis gelirlerindeki azalisa ragmen basarili gider
yonetimi sayesinde briit kar marj1 %19,5 seviyesinden %29,2
seviyesine yiikseldi.

Sirket’in, TMS-29 etkisi dahil FAVOK rakami, piyasanin
medyan beklentisi olan 2.800mn TL ve bizim beklentimiz
olan 2.900mn TL’nin sirasiyla %9,09 ve %5,8 iizerinde
gercekleserek 3C25°te yilhk %34,7 artisla 3.080mn TL
seviyesinde gerceklesti. FAVOK hem yurt ici hem de yurt disi
operasyonal performanstaki iyilesme sayesinde guclendi.
FAVOK marj1 3C25’te %32,3 seviyesine yiikseldi (3C24: %20,9).
Ayrica, FAVOK icerisinde Asya ve Afrika santrallerinin agirligi
devam etti. Ote yandan yilin ilk 9 ayinda 31,1 milyar TL
FAVOK’iin 5,8 milyar TL’si Asya’dan (Talimercan Santrali’nin
tam kapasite etkisi) geldi.3,4 milyar TL’si Afrika’dan gelirken,
21,8 milyar TL’si ise Turkiye’den geldi.

Net borc artti- devam eden yatirimlar icin kullanilan krediler
nedeniyle Sirketin net borcu 2025/06 sonundaki 39.316mn TL
seviyesinden, 9A25’te 41.311mn TL seviyesine yiikseldi. Net
borc/FAVOK rasyosu 9A25’te 3.65x seviyesinde gerceklesti.

Sonuc olarak, satislardaki reel daralmaya karsin, uluslararasi
operasyonlarin katkisiyla FAVOK’teki artis1 olumlu bir gelisme
olarak  degerlendiriyoruz. Yurtdisi operasyonlarinda
cesitlendirilmis portfoyl ve sabit anlasmalarinin orta ve uzun
vadede deger yaratmasini 6ngérmekteyiz. Bununla birlikte
yeni kapasiteler devreye girdikce daha gicli finansallar
aciklayacagini diisiinmekteyiz. Bu dogrultuda, modelimizde
yaptigimmiz giincellemeler sonrast AKSEN icin 12 aylik hedef
fiyatimz1 pay basina 55,00 TL seviyesinden 75,00 TL
seviyesine revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz %37 yikselis
potansiyeli tasirken, AL tavsiyemizi koruyoruz.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A24 9A25 Yilik 3G24 3C25 Yilhk

Satig Gelirleri 28.835 31.109 7,9% 10.930 9.533 -12,8%

Brat Kar 5.747 7.730 34,5% 2.130 2.781 30,5%
Briit Kar Marji 19,9% 24,8% 19,5% 29,2%

Operasyonel Kar 4.334 6.427 48,3% 1.657 2.341 41,3%
Operasyonel Kar Marji 15,0% 20,7% 15,2% 24,6%

FAVOK 6.413 8.735 36,2% 2.286 3.080 34,7%
FAVOK Marji 22,2% 28,1% 20,9% 32,3%

Net Kar 3.071 2.410 -21,5% 881 957 8,6%
Net Kar Marji 10,6% 7,7% 8,1% 10,0%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirnm Arasgtirma

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 77.506) 84.756 9,4%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 2.032 2.971 46,2%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 5.703 5.350 -6,2%
Ticari Alacaklar 12.517 10.329 -17,5%
Hazir Degerler 1.323 7.992 504,3%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 4.742 4.835 2,0%
Toplam Aktifler 103.823 116.233 12,0%
Uzun Vadeli Borclar 18.604 31.237 67,9%
Diger Uzun Vadeli Yukimliliikler 2.126 2.192 3,1%
Kisa Vadeli Borglar 8.344 5.708 -31,6%
Ticari Ylkumliliikler 7.814 4.876 -37,6%
Diger Kisa Vadeli Yukumluliikler 11.079 13.882 25,3%
Toplam Yukumlalikler 47.967 57.895 20,7%
Toplam Ozsermaye 55.856 58.338 4,4%
Toplam Pasifler 103.823 116.233 12,0%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/09 2025/09 %Deg
Net Satislar 28.835 31.109 7,9%
SMM 23.088 23.379 1,3%
Briit Kar 5.747 7.730 34,5%
Faaliyet Giderleri 1.412 1.303 -7,7%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 4.334 6.427 48,3%
Net Diger Gelir/(Gider) 464 571 23,0%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 467 -4 A.D.
Finansman Gelir/(Gider) 1.070 -1.181 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip -710 -1.894 A.D.
Vergi Oncesi Kar 5.817 4.435 -23,8%
Vergi -1.478 -1.573 A.D.
Net Kar/(Zarar) 4.338 2.863 -34,0%
Azinlik Paylar 1.267 453 -64,3%
Ana Ortaklik Paylar 3.071 2.410 -21,5%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhigi kapsaminda degildir.
Yatinnm danismanhigi 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 yatirnm karari 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 goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul
Degerler A.S.'nin yazih izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce
hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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