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Aksa Enerji (AKSEN), 2C25’te 1.139mn TL’lik piyasanin
medyan beklentisine karsilik 929mn TL net kar rakami
acikladi. 2C25’te net satis gelirlerindeki artis ile birlikte
enflasyonist ortama ragmen basarili gider yonetimi sonucu
elde edilen esas faaliyet karnindaki artis net kar rakamini
destekledi. Buna karsin gecen senenin ayni doneminde
613,6 mn TL olan net finansman geliri aciklayan sirket bu
yil azalan kur farki geliri nedeniyle 195,7 mn TL net
finansman gideri kaydetti. Artan net parasal pozisyon
kayiplarinin da etkisiyle vergi oncesi karin yillk %16,9
dustisle 1.549 mn TL’ye gerilemesi karliigi baskilayan
unsurlar oldu. Aksa Enerji’nin net satis gelirleri 2C25’te
piyasa medyan beklentisi olan 9.172mn TL’nin lizerinde
9.862mn TL seviyesinde gerceklesti. Afrika ve Asya haric
elektrik satislar1 6A25 doneminde gecen seneye kiyasla
%90 artis gostererek 4.702 GWsa seviyesinde
gerceklesirken, ortalama spot elektrik fiyatlan 2C25’te
yillk bazda %20 artisla 2.371 TL/Mws (2C24: 1.969
TL/Mws) seviyesinde gerceklesti. Satis gelirlerindeki artisa
ragmen artan maliyet baskisi sonucunda briit kar marji
%23,64 seviyesinden %22,11 seviyesine geriledi.

Sirket’in, TMS-29 etkisi dahil FAVOK rakami, piyasanin
medyan beklentisi olan 2.623mn TL beklentisine
karsihk 2C25’te y1llik %19 artisla 2.512mn TL seviyesine
yiikseldi. Satis gelirlerindeki biiyiime FAVOK tarafim
desteklerken, FAVOK marji 2C25°te %25,47 seviyesine
geriledi (2C24: %26,14). Bunun temel nedeni ise brit kar
marjindaki  diisiisten  kaynaklandi.  Ayrica, FAVOK
icerisinde Asya ve Afrika santrallerinin agirligi devam etti.
Ote yandan 5.896mn TL FAVOK tarafimin 3 milyar TL’si
Asya’dan (Talimercan Santrali’nin tam kapasite etkisi)
geldi.1,7 milyar TL’si Afrika’dan gelirken, 1,2 milyar TL’si
ise Turkiye’den geldi.

Net bor¢ artti- devam eden yatirimlar icin kullanilan
krediler nedeniyle 4C24’e gore %15, ceyreklik bazda ise
%12 artisla 36,6 milyar TL’ye yiikseldi. Net Borc/FAVOK
rasyosu 1C25’teki 3,4x seviyesinden 3,7x seviyesine
yiikseldi.

Net karin piyasa beklentisinin altinda kalmasina karsin
gliclii operasyonel performans destegiyle Aksa Enerji’nin
2C25 finansal sonuglarint  sinirl olumlu  olarak
degerlendiriyoruz. Yurtdisi operasyonlarinda
cesitlendirilmis portfoyu ve sabit anlasmalarinin orta ve
uzun vadede deger yaratmasini 6ngormekteyiz. Bununla
birlikte yeni kapasiteler devreye girdikce daha giiclu
finansallar aciklayacagim distinmekteyiz. Dolayisiyla,
makro varsayimlanimizda ve modelimizde yaptigimzi
giincellemeler sonrasi AKSEN icin 12 aylik hedef fiyatimizi
pay basina 50,15 TL seviyesinden 55,00 TL seviyesine
revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz %28, 1 yiikselis potansiyeli
tasirken, AL tavsiyemizi koruyoruz.

AL

Hedef Fiyat: 55,00 TL

Onceki Hedef Fiyat: 50,15 TL
Getiri Potansiyeli: %28,1

TL uss
Fiyat 42,94 1,06
BIST 100 10.956 270
US$ (MB Alis): 40,5808
52 Hafta Yiiksek: 43,00 1,20
52 Hafta Diisiik: 31,10 0,80

Bloomberg/Reuters Kodu: AKSEN.TI/ AKSEN.IS

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 1.226
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 52.659 1.297
Halka Agik PD: 11.058 272
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Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 153
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 4,2
Beta 0,93
Yillik Volatilite (Hisse) 0,37
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,24
Ortaklik Yapisi %
Kazanci Holding A.$. 80,13
Halka Agiklik 19,77
Hisse Geri Alim 0,10
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1Y24 1Y25 Yilhk 2C24 2C25 Yilik

Satisg Gelirleri 16.656 20.070 20,5% 8.075 9.862 22,1%

Brit Kar 3.364 4.604 36,9% 1.909 2.181 14,3%
Briit Kar Marji 20,2% 22,9% 23,6% 22,1%

Operasyonel Kar 2.490 3.801 52,6% 1.464 1.757 20,0%
Operasyonel Kar Marji 15,0% 18,9% 18,1% 17,8%

FAVOK 3.839 5.261 37,0% 2111 2.512 19,0%
FAVOK Mariji 23,0% 26,2% 26,1% 25,5%

Net Kar 2.037 1.352 -33,6% 974 929 -4,6%
Net Kar Marji 12,2% 6,7% 12,1% 9,4%

Kaynak: Seker Yatirnm

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/06  %Deg
Maddi Duran Varutklar 72.093 77.258 7,2%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 1.890 2.796 47,9%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 5.305 5.923 11,7%
Ticari Alacaklar 11.643 10.646 -8,6%
Hazir Degerler 1.230 6.640 439,7%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 4.411 4.744 7,6%
Toplam Aktifler 96.572 108.007 11,8%
Uzun Vadeli Borglar 17.305 26.080 50,7%
Diger Uzun Vadeli Yiikimlilikler 1.978 2.261 14,3%
Kisa Vadeli Borclar 7.761 6.295 -18,9%
Ticari Yukimlilikler 7.268 6.888 -5,2%
Diger Kisa Vadeli Yukimliliikler 10.305 12.920 25,4%
Toplam Yukimlilikler 44.617 54.444 22,0%
Toplam Ozsermaye 51.955 53.563 3,1%
Toplam Pasifler 96.572 108.007 11,8%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/06 2025/06  %Deg
Net Satislar 16.656 20.070 20,5%
SMM 13.292 15.467 16,4%
Briit Kar 3.364 4.604 36,9%
Faaliyet Giderleri 873 802 -8,1%
Net Esas Faaliyet Kar/(Zarari) 2.490 3.801 52,6%
Net Diger Gelir/(Gider) 366 387 5,9%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 2 0 -79,8%
Finansman Gelir/(Gider) 1.520 -489 A.D
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip -610 -1.175 A.D
Vergi Oncesi Kar 3.811 2.774 -27,2%
Vergi -925 -1.102 A.D
Net Kar/(Zarar) 2.886 1.672 -42,1%
Azinbik Paylan 849 320 -62,3%
Ana Ortaklk Paylar 2.037 1.352 -33,6%

Kaynak: Seker Yatirom
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigmanligi 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 yatirim 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 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirnmlarin
sonuglarindan SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da
tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti

yapilamaz, kullanilamaz.
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Sayfa |2

Enerji Sektori | Aksa Enerji


mailto:arastirma@sekeryatirim.com

