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Aksa Enerji

Hisse Detaylan

Bloomberg Kodu AKSEN TI
Hisse Fiyat, TL 63,95
Fiili Dolasim Orani 19,29%
Piyasa Degeri, milyon TL 85.782
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 1716
BIST-100 Endeks Agirhg 0,47%
BIST Tum Endeks Agirhg 0,37%
Yabanc Yatinmaer Orani 3,75%
Emeklilik Fonlari Oram 571%
Yatinm Fonlan Orani 4,52%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma

Fiyat ve piyasa dederi 09,/11/2026 itibaryla

Finansallar, mn TL,

TMS 29 Uygulanmig 3C25 3C26 9A25 9A26
Gelirler 12.367 14.298 40.357 35.399
Briit Kar 3.608 4.550 10.028 11.068
Briit Kar Marji 29.2% 31,8% 24.8% 31,3%
FAVOK 3.995 5.513 11.332 13.237
FAVOK Mariji 32,3% 38,6% 28,1% 37,4%
Met Kar 1.241 1.576 3126 2.814
Net Kar Marji 10,0% 11,0% 7.7% 7.9%
Net Borg 53.554 73.196 53.594 73.196
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/K 143 11,1 20,3
PD,/DD 0,7 0,7 1,2
FD/FAVEIK 7.8 7.3 9,4

Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Aragtirma

Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi [milyon) Oran
Kazanci Holding Anonim Sirketi 983 80,1%
Diger 202 16,5%
Toplam 1.226

Kaynak: Sirket Verisi

Hisse Fiyat Performansi
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Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a Ga 1y
Mominal -5,3% -23,5% -19,3% 24,4%
Rélatif -0,8% -10,0% 3,8% 16,0%
Dr_t.l_slem Hacmi 66 135 143 13.9
milyon 5

Kaynak: BIST, Finnet

Ahmet Emir Kavuk
emir.kavuk@phillip.com.tr
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AKSA ENERJi (AKSEN)

Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

AKSEN 3C26 Sonuglari (Pozitif) - PhillipCapital Arastirma

Aksa Enerji, 3C26'da;

- yillik bazda %16 artigla 14,30 milyar TL hasilat,

- yillik bazda %38 artisla 5,51 milyar TL FAVOK ve

- yilik bazda %27 artisla 1,58 milyar TL net kar acikladi.

Spot elektrik fiyatlari 3C26'da ortalama 2.783 TL/MWs'ye cikti
(3C25: 2.878 TL/MWs, 2C26: 917 TL/MWs). Yillik bazda héald hafif
disuk olan fiyatlar ceyreklik bazda belirgin yiikseldi. 9A26 ortalama
spot fiyat ise olaganisti yagis kosullari nedeniyle %23 azalisla 1.966
TL/MWs oldu. Antalya santrali mevsimsellik sayesinde 3C26'da 405
GWs Uretim yapti (2G26: 4 GWs). 9A26'da yurt i¢i hasilat %43
azalarak 16,22 milyar TL'ye gerilerken, yurt disi hasilat %60 artisla
19,18 milyar TL'ye ¢ikti ve toplam hasilat igindeki paylr %30'dan
%54'e yikseldi.

3G26'da brit kar yillik %26 artisla 4,55 milyar TL'ye ulasti; briit kar
marji %29,2'den %31,8'e ciktl. Esas faaliyet kari marji %26,2'den
%27,5'e yiikseldi. FAVOK marji ise %32,3’den %38,6’ya yiikseldi.
Ceyrekte TFRS 9 deger dislikligi kalemi 290 milyon TL zarar yazdi
(3C¢25: 324 milyon TL kazang); esas faaliyetlerden diger giderler de
39 milyon TL'den 468 milyon TL'ye cikti. 9A26'da FAVOK marji
%32'den %36'ya, brit kar marji %25'ten %31'e yikseldi. Yurt disi
operasyonlarin FAVOK'e katkisi %78'den %84'e ¢ikti; yurt ici FAVOK
ise 2,75 milyar TL'den 2,05 milyar TL'ye geriledi.

Net finansal borg 2025 sonuna gore %23 artisla 73,20 milyar TL'ye
yiikseldi. Net finansal borg/FAVOK 3,54x'ten 4,34x'e, net finansal
borg/6zkaynak %74'ten %91'e ¢ikti. Nakit ve nakit benzerleri %53
azalisla 3,77 milyar TL'ye geriledi.

Operasyonel olarak Haziran'da Kazakistan Kizilorda (264 MW),
Gaziantep depolamali GES (58 MW) ve Sanliurfa mustakil depolama
tesisi (50 MW) devreye alindi; Temmuz'da Gana Kumasi'nin ilk faz
kombine ¢evrimi (179 MW) tamamlandi.

Aksa Enerji'nin ¢eyrek sonuglarini olumlu degerlendiriyoruz. Yilin
ilk yarisindaki zayifligin ardindan satislar, operasyonel kar ve net
kar yilhk bazda giiclii toparlandi; marjlardaki iyilesme ve finansman
giderlerindeki belirgin diisiis bunu destekledi. Toparlanmanin
6nemli bir kismi spot fiyatlardaki yiikselis ve Antalya santralinin
mevsimsel iiretim artisindan geldi. Yurt disi operasyonlar
FAVOK’iin ana kaynagi olmayi siirdiiriirken yurt ii taraf zayif kaldi.
Bilancoda artan net borg, zayiflayan nakit ve yiikselen kaldirag,
yeni kapasite yatinmlari siirerken finansal esnekligi sinirlayan
baslica risk olarak 6ne gikiyor.

PhillipCapital Arastirma
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirrm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski
ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek
onemli ¢ikar gatismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya
bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin vyazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Ulglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.

2 PhillipCapital Arastirma




