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Net Kar ve operasyonel tarafta sonuclar
beklentilerin lizerinde geldi.
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Aksa Enerji’nin enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore net kar rakami 3C26’da yilhk
bazda %27,0 artisla 1.576 milyon TL seviyesine (3C25: 1.241
milyon TL) vyiikseldi. Aciklanan net kar, 1.094 milyon TL
seviyesindeki piyasa medyan beklentisinin ve 780 milyon TL
seviyesindeki tahminimizin Uzerinde gerceklesti. Operasyonel
tarafta sonuclar beklentilerin lizerinde geldi. 3C26’da yukselen
spot elektrik fiyatlan ile sirketin Kazakistan (Kizilorda) ve Gana
(Kumasi) operasyonlarindaki kapasite artislarinin katkisiyla satis
gelirleri ve FAVOK beklentileri asti. Aksa Enerji, 3¢26’da yiluk
bazda %15,6 artisla 14.298 milyon TL satis geliri elde ederken,
(Seker T.: 11.872 milyon TL - Piyasa: 12.182 milyon TL), FAVOK
rakam (Faaliyet Kar + IFRS 9 kapsaminda muhasebelestirilen
deger dusiikligl + amortisman ve itfa giderleri) ise yillk bazda
%14,1 artisla 3C26’da 5.156 milyon TL seviyesine (3C25: 4.520
milyon TL) yukseldi (Seker T.: 4.175 milyon TL - Piyasa: 4.535
milyon TL). FAVOK marj1 ise yiluk 0,5 puan diisiisle %36,1
seviyesinde gerceklesti. Sirketin net finansman giderleri,
3C25’teki 850,4 milyon TL seviyesinden 3C26’da 56,5 milyon
TL’ye gerilerken, ayrica, net parasal pozisyon kaybinin 3C25’teki
819,0 milyon TL’den 3C26’da 780,4 milyon TL’ye diismesi net kar
rakamim olumlu etkiledi. Ote yandan, 3C26’da kaydedilen 67,4
milyon TL net diger gider (3C25’te 201,1 milyon TL net diger gelir
rakamina karsilik) ve ertelenmis vergi zararinin 3C25’teki 62,9
milyon TL’den 3C26’da 297,9 milyon TL’ye yiikselmesi net kar
artisimi sinirlandirdi. Sirket’in 3C26 net kar rakami ve operasyonel
sonuclarin piyasa beklentilerinin Ulzerinde gelmesi nedeniyle,
piyasa tepkisinin ‘pozitif’ olmasin1 bekliyoruz. 3C26 sonuclarinin
ardindan, Aksa Enerji icin ‘AL’ tavsiyemizi ve pay basina 110,0 TL
hedef fiyatimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz, cari pay fiyatina gore
%57 yukselis potansiyeli tasimaktadir. 2026 yilinin basindan bu
yana AKSEN paylarimin %4 deger kaybettigini ve BIST-100
Endeksi’nin %7 altinda performans gosterdigini belirtmek isteriz.
Yurt ici spot elektrik fiyatlarindaki artisin etkisiyle satis
gelirleri 3C26’da yilhik bazda %16 artarak 14.298 milyon TL’ye
yiikseldi - 9A26 doneminde ortalama spot elektrik fiyatlari, asin
hidrolojik kosullarin etkisiyle yillik %23 dusisle 1.966 TL/MWh
seviyesinde gerceklesmistir (9A25: 2.546 TL/MWh). Ceyreklik
bazda ise spot elektrik fiyatlan iki katina ¢ikarak 2.783 TL/MWh
seviyesine ulasmistir. Afrika ve Asya haric elektrik satis hacmi,
3C25°teki 2.327 GWh seviyesinden yillik %51 dususle 3C26’da
1.137 GWh’ye gerilemistir. Kapasite kullamim orani ise 9A26’da
%35 olarak gerceklesmistir (1Y26: %46). 9A26 kimilatif donem
itibariyle, Sirket’in yurt ici satis gelirleri (Kuzey Kibris Tirk
Cumhuriyeti dahil) yillik bazda %43 diistisle 9A26’da 16.219 milyon
TL seviyesine gerilerken, yurt dis1 (Afrika ve Asya) satis gelirleri
ise yillk bazda %60 artisla 19.181 milyon TL seviyesine
yiikselmistir. FAVOK (TMS-29 etkisi dahil), 9A26’da yillik bazda
%0,6 artisla 12.817 milyon TL seviyesinde yatay gerceklesmistir.
Yurt ici FAVOK (Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti dahil) yillk %25
dususle 2.052 milyon TL’ye gerilerken, Afrika ve Asya
operasyonlarinin FAVOK rakam ise yillik bazda %8 artisla 10.765
milyon TL’ye yiikselmistir.

9A26’da net finansal bor¢ pozisyonu artis gosterdi- Sirket’in net
finansal bor¢ pozisyonu, 9A25 sonundaki 59.554 milyon TL
seviyesinden yillik %23 artisla 9A26’da 73.196 milyon TL’ye
yiilkselmistir. Buna paralel olarak, Net Borc/FAVOK oram da
9A25’teki 3,54x seviyesinden 9A26’da 4,34x seviyesine
yiikselmistir (2025 yil sonu: 3,98x).
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A25 9A26 Yillik 3G25 3C26 Yillik

Satis Gelirleri 40.357 35.399 -12.3% | 12.367 14.298 15,6%

Brit Kar 10.028 11.068 10,4% 3.608 4.550 26,1%
Briit Kar Marji 24.8% 31,3% 29,2% 31,8%

Operasyonel Kar 8.337 9.440 13,2% 3.036 3.994 31,5%
Operasyonel Kar Marji 20,7% 26,7% 24,6% 27,9%

FAVOK 12.743 12.817 0,6% 4520 5.156 14,1%
FAVOK Marji 31,6% 36,2% 36,5% 36,1%

Net Kar 3.126 2.814 -10,0% 1.241 1576 27,0%
Net Kar Marji 7,7% 7,9% 10,0% 11,0%

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

BILANCO (TL Mn) 2025/12 2026/09 %Deg

Maddi Duran Varliklar 127.029 134.825 6,1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.294 4.343 1,2%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 4.931 9.057 83,7%
Ticari Alacaklar 9.508 10.443 9,8%
Hazir Degerler 8.106 3.770 -53,5%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 7.239 9.159 26,5%
Toplam Aktifler 161.107 171.598 6,5%
Uzun Vadeli Borg¢lar 43.088 47.827 11,0%
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 4.429 4.603 3,9%
Kisa Vadeli Borg¢lar 8.492 9.954 17,2%
Ticari Yukumlulikler 5.425 6.600 21,7%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 18.702 22.561 20,6%
Toplam Yukiimlilikler 80.136 91.545 14,2%
Toplam Ozsermaye 80.971 80.052 -1,1%
Toplam Pasifler 161.107 171.598 6,5%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/09 2026/09 %Deg

Net Satislar 40.357 35.399 -12,3%
SMM 30.329 24.331 -19,8%
Briit Kar 10.028 11.068 10,4%
Faaliyet Giderleri 1.691 1.628 -3,7%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 8.337 9.440 13,2%
Net Diger Gelir/(Gider) 741 289 -61,0%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider -6 -14 A.D
Finansman Gelir/(Gider) -1.532 -72 A.D
Net Parasal Pozisyon Kazanc /Kayip -2.457 -3.098 26,1%
Vergi Oncesi Kar 5.754 5.835 1,4%
Vergi -2.040 -2.207 A.D
Net Kar/(Zarar) 3.714 3.628 -2,3%
Azinlik Paylar 587 814 38,6%
Ana Ortaklik Paylar 3.126 2.814 -10,0%

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirm 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
gorislerine 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 yazili izni olmadikg¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticlincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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