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PhillipCapital
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Hisse Detaylari

Bloomberg Kodu AKSEN TI
Hisse Fiyati, TL 74,25
Fiili Dolagim Orani 19,29%
Piyasa Degeri, milyon TL 91.056
Piyasa Degeri, milyon USD 1.862
BIST-100 Endeks Agirhgi 0,47%
BIST Tim Endeks Agirhgi 0,36%

Kaynak: Matriks, Finnet

Finansallar, mn TL,

TMS 29 Uygulanmig 2C25 2C26 6A25 6A26
Gelirler 13.029 9.336 26.515 19.988
Brut Kar 2.881 3.242 6.082 6.175
Briit Kar Marji 22,1% 34,7% 22,9% 30,9%
FAVOK 3.319 3.858 6.950 7.317
FAVOK Mariji 25,5% 41,3% 26,2% 36,6%
Net Kar 1.227 568 1.786 1.173
Net Kar Marji 9,4% 6,1% 6,7% 5,9%
Net Borg 48.316 59.478 48.316 59.478
Piyasa Carpanlari 2024 2025 Son
F/K 13,9 10,8 24,7
PD/DD 0,7 0,7 1,3
FD/FAVOK 7,7 7.3 10,3

Kaynak: Finnet

Ortaklik Yapisi Oran
Kazanci Holding A.S. 80,1%
Diger 16,3%
Bulent Buytkugur 3,5%
Hisse Geri Alim 0,1%
Toplam 100%

Kaynak: Matriks

Hisse Fiyat Performansi

1la 3a 6a 1ly
Nominal -10,9% -11,0% 3,7% 103,9%
Rolatif 6,1% 2,7% 7,1% 83,3%
Ort.lslem Hacmi 12,3 18,7 15,7 15,1
milyon $
Kaynak: BIST, Finnet
150 -+ -~ 150%
- 100%
100 -
- 50%
50
- 0%
0 T T T _50%

09 25 12 25 03 26 06 26 09 26

Ata Yigit Sener

ata.sener@phillip.com.tr

PHILLIPCAPITAL ARASTIRMA
TURKIYE | TOPLANTI NOTU
30.09.2026

Aksa Enerji (AKSEN)
Toplanti Notu

Diin yapilan Aksa Enerji analist toplantisina katildik. One
¢ikan basliklar asagidaki gibidir.

FAVOK beklentisi: Aksa Enerji, FAVOK'iin 2025'teki 310 mn
USD seviyesinden 2029'da ise 841 mn USD’ye g¢ikmasini
bekliyor. Bu hedefler yeni yatirnm icermemekte, sadece
aciklanmis projeleri kapsamaktadir. FAVOK marjinin ise
gincel %36 seviyelerinden 2029'da %42'ye ¢ikmasi
bekleniyor.

Yil sonu tahminleri: 2026 yil sonu icin sirket beklentilerini
koruyup hasilat icin 50,8 milyar TL; FAVOK icin 17,9 milyar TL
beklemektedir.

Yatirrm harcamasi: Yatirim harcamasinin 2026'da 682 mn
USD ile zirve yapip 2029’da kademeli olarak 59 mn USD’ye
inmesi beklenmektedir.

Borgluluk oranlari: Net Bor¢/FAVOK’iin 2026'da 4,3x ile
zirveyi gorlp kademeli olarak 2029'da 1,7x'e dlismesi
bekleniyor (1Y26: 3,87x). Burada dusls, borcun nominal
olarak artmasina karsin FAVOK’iin borca oranla daha hizli
ylikselmesinden ve yatirim harcamalarinin azalisiyla serbest
nakdin artisindan kaynaklanmaktadir.

Kurulu Giig: Yeni yatirimlarin devreye girisi ile Eyliil 2026'daki
3.675 MW'tan 2029'da 6.178 MW'a ¢ikisi 6ngoriilmektedir.

Fiyatlamalar: Gelecekte olusacak FAVOK’iin %90’dan fazlasi
doviz bazli ve garantili kontratlardan gelmektedir. Kalan
ortalama kontrat siresi 20 yil olup uzun vadeli 6ngorilebilir
bir gelir sunmaktadir.

Temettii Dagitimi: Aksa Enerji 2027 yihinin  karindan
baslayarak 2028 yilinda temetti dagitmayi planlamaktadir.

Uzun Vadeli Goriiniim: Sirketin borgluluk oranlarinin
dislisiniin ve vyatirnmlarinin geri dontsliniin ivmesinin
2027’de baslayip 2028 yilindan daha da belirginlesecegini, bu
yuzden uzun vadeli bir deger yatirimi olarak Aksa Enerji’nin
onumuzdeki yillarda da 6ne ¢ikacagini disinilyoruz. Net
borcta disis ve temettli dagitimini uzun vadeli katalistler
olarak 6ne gikariyoruz.
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Tablo: Yatirim Harcamasi ve Net Borg/FAVOK Projeksiyonu
Kaynak: Aksa Enerji 2026 Eylil sunumu, s. 17

B Yatiim harcamasl
—a— Net bor¢/FAVOK

2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T

AKSEN, 2026 yil sonu tahminimize gére 10x forward FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

Yasal Uyarni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sdzlesmesi gergevesinde 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. Tim yorum ve tavsiyeler; dngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman
icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler nceden 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 calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim c¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek,
dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli g¢ikar
¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirrm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclincii
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz
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