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Kapanig Fiyati - TL 83.80
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Hedef Fiyat - TL
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Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 102,767
Firma Degeri - Milyon TL 162,245
Hacim - Milyon TL 694
Halka Aciklik - % 21.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 16,656 26,515 19,988
Briit Kar - Milyon TL 3,364 6,082 6,175
FAVOK - Milyon TL 3,839 6,950 7,317
Net Kar - Milyon TL 2,037 1,786 1,173

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 8,075 13,029 9,336
Briit Kar - Milyon TL 1,909 2,881 3,242
FAVOK - Milyon TL 2,151 3,380 3,927
Net Kar - Milyon TL 974 1,227 568

Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 8.30 17.21 32.79
7.82 6.19 12.82

FD/FAVOK (x)
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Aksa Enerji
14 Agustos 2026

Aksa Enerji Uretimi A.S.

Aksa Enerji 2C26'da 9.336 mn TL net satis, 3.767 mn TL FAVOK ve 568
mn TL net kar acikladi. Ciro piyasa beklentisinin %4,9, net kar %11,9
altinda kalirken FAVOK beklentiyi %5,9 asti. Yillik bazda ciro %28, net kar
%54 gerilerken FAVOK %3,0 daraldi. FAVOK marji 1.055 baz puan artisla
%40,3'e, faaliyet marji %32,0'ye yikseldi.

Olumlu Gérdiigiimiiz Noktalar

*  FAVOK marji yillik 1.055 baz puan genisleyerek %40,3'e ulasti ve
beklentiyi asti. ilk yari FAVOK mariji %36 ile sirket tarihinin en yiiksek
seviyesinde gerceklesirken brit marj %22,1'den %34,7'ye yikseldi.

* Karyapisi yurt disi operasyonlara kaydi. Yurt disi faaliyetlerin ilk yari
FAVOK icindeki pay1 %83'e, satislardaki payl %56'ya cikti. Bu
operasyonlarda gelirlerin USD bazli olmasi ve yakit maliyetlerinin
musteriye yansitiimasi karhilik gorinrligun destekliyor.

*  Kurulu gli¢ 3.124 MW'tan 3.609 MW'a yikseldi. Kazakistan
Kizilorda'da 264 MW kapasite devreye alinirken Gaziantep'te 40,5
MWe depolamali GES ve Sanliurfa'da 50 MW mustakil depolama
tesisi faaliyete gecti.

e BlyUme hatti glicli. Gana'da 825 MW Takoradi projesi icin 20 yillik
USD bazli elektrik satis anlasmasi imzalanirken Kumasi santralinin
kapasitesi 179 MW'a cikarildi. Sirket 2029 sonunda 5.992 MW kurulu
gl¢ hedefliyor.

Olumsuz Gérdigimuz Noktalar

* Yurtici operasyonlar belirgin zayifladi. Tlrkiye ve KKTC net satilabilir
Uretimi ilk yarida %43 gerilerken Antalya santralinin ¢eyrek tretimi
sifira yakin gerceklesti. Ortalama spot elektrik fiyatinin %61 dismesi
sonucu yurt ici vergi dncesi zarar 2.069 mn TL'ye ylkseldi.

e Net kar yillik %54 azalarak 568 mn TL'ye geriledi. Net parasal
pozisyon kaybl 915 mn TL ile net karin %161'ine ulasirken TFRS 9
kapsaminda 333 mn TL deger dustkligu kaydedildi.

* Kaldirag yikseldi. Net finansal borg 59.478 mn TL'ye, Net
Borg/FAVOK 3,54x'ten 3,87x'e cikti. Nakit pozisyonu 7.678 mn TL'den
3.870 mn TL'ye geriledi.

* Yatinm déngUlsi nakit akisini baskiliyor. ilk yari yatirim harcamasi
9.674 mn TL ile operasyonel nakit akisinin Gzerinde kalirken serbest
nakit akisi 3.689 mn TL negatife derinlesti. Korunmasiz kur pozisyonu
da finansal riskleri artiriyor.

Genel Goriistiimliz: Aksa Enerji'nin 2G26 sonuglarini notr
degerlendiriyoruz. Rekor seviyedeki FAVOK marji, beklentinin izerinde
FAVOK, yurt disi operasyonlarin yiksek payi ve giiclii kapasite blyime
hatti operasyonel gérinimu destekliyor. Buna karsilik yurt ici Gretimdeki
sert daralma, net kardaki %54'luk disUs, yikselen kaldirag ve negatif
serbest nakit akisi finansal gdériinima sinirliyor. Temmuz ayinda spot
elektrik fiyatlarinin 2.700 TL/MWh seviyesine yikselmesi Gglncu
ceyrekte yurt ici operasyonlarda toparlanma agisindan izlenecek temel
katalizor olacaktir.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Donen Varliklar 23.541 18.453 22.030 20.101 -9% 13%
Nakit ve Benzerleri 7.678 4.394 6.640 3.870 -42% 3%
Ticari Alacaklar 9.006 7.179 10.646 8.502 -20% 6%
Stoklar 2.619 2.512 1.752 3.236 85% 2%
Duran Varliklar 129.064 120.450 85.977 131.606 53% 87%
Finansal Yatirimlar 9 9 7 9 32% 0%
Maddi Duran Varliklar 120.326 111.999 77.258 122.137 58% 81%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.067 3.659 2.796 3.897 39% 3%
Toplam Varliklar (Aktifler) 152.606 138.903 108.007 151.706 40% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 30.898 29.316 26.103 32.860 26% 22%
Kisa Vadeli Borglanmalar 8.044 6.731 6.295 7.523 20% 5%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 15.231 15.230 10.837 16.085 48% 11%
Ticari Borglar 5.138 5.265 6.888 6.682 -3% 4%
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 45.010 39.559 28.341 44.037 55% 29%
Uzun Vadeli Borglanmalar 40.815 35.352 26.080 39.739 52% 26%
Toplam Yiikiimlilikler 75.908 68.874 54.444 76.897 41% 51%
Toplam Ozkaynaklar 70.138 64.143 48.939 68.552 40% 45%
Odenmis Sermaye 1.226 1.226 1.226 1.226 0% 1%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 41.204 42.612 30.968 45.673 47% 30%
Net Donem Kari veya Zarari 4.351 796 2.208 1.685 -24% 1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 152.606 138.903 108.007 151.706 40% 100%
Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
200000 wirs  140% 75000 soazs  140% 72000 S 1g0%
160000 B 120% 60000 120% 60000 48.939 150%
120000 o548 100% 45000 36.572 100% 48000 36,043 120%
wroe T B s o LN o L s
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2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blyime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Bilyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Net Satislar 42.385 9.954 26.515 19.988 -25% 100%
Satiglarin Maliyeti 31.841 7.213 20.433 13.813 -32% 69%
Briit Kar (Zarar) 10.545 2.741 6.082 6.175 2% 31%
Faaliyet Giderleri 1.787 486 1.060 1.016 -4% 5%
Genel Yonetim Giderleri 1.752 478 1.027 988 -4% 5%
Pazarlama Giderleri 36 8 33 28 -17% 0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 8.757 2.255 5.022 5.159 3% 26%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.009 183 588 494 -16% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 171 94 77 156 104% 1%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 9.594 2.344 5.533 5.497 -1% 28%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 12.044 3.232 6.950 7.317 5% 37%
Finansman Gelirleri 2.792 934 2.287 1.571 -31% 8%
Finansman Giderleri 4.339 583 2.933 1.586 -46% 8%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 7.516 1.439 3.664 2.889 -21% 14%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 3.652 565 1.786 1.173 -34% 6%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAV(OK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 24,8 15,0 25,4 11,8
Cari Oran 0,8 0,6 0,8 0,6
Faaliyet Oranlar
Stok Devir Stiresi (Glin) 22,1 27,2 14,2 37,2
Alacak Devir Siresi (Guin) 84,8 85,3 75,3 89,1
Ticari Borg Devir Suresi (Gln) 76,2 69,4 52,9 98,2
Nakit Dondirme Suresi (Glin) 30,6 43,2 36,5 28,1
Finansal Yapi Oranlan
Dénen Varliklar / Aktifler 15,4 13,3 20,4 13,2
Duran Varliklar / Aktifler 84,6 86,7 79,6 86,8
Toplam Borg / Aktifler 49,7 49,6 50,4 50,7
Toplam Borg / C)zsermaye 108,2 107,4 111,2 112,2
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 1.789,5 2.601,0 5.537,5 -65,1
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 14,9 21,9 44,3 -0,5
Net Borg (Milyon TL) 56.411,5 52.919,5 36.572,1 59.478,0
Net Borg / FAVOK (Yillik) 4,7 4,5 2,9 4,8
ihracat Orani (%) 30,0 49,2 28,5 56,5
Karhhk Oranlari
Aktif Karlihg 2,8 0,5 2,0 0,9
Aktif Karliligr (Yillik) 2,8 3,2 2,7 2,3
Ozsermaye Karhligi 5,9 1,0 4,2 2,0
Ozsermaye Karliligr (Yillik) 5,9 6,8 5,6 5,2
Esas Faaliyet Kar Mariji 20,7 22,7 18,9 25,8
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 20,7 21,4 18,1 24,8
FAVOK Marji 28,4 32,5 26,2 36,6
FAVOK Mariji (Yillik) 28,4 29,9 24,4 34,6
Net Kar Mariji 8,6 5,7 6,7 5,9
Net Kar Marji (Yillik) 8,6 9,3 4,6 8,5
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
80000 7500 sop0 6431 o
60000 8641 o S278 5000 ygps 44 I I 4.868
41312 2,601
40000 saes o 36572 2500 I I I 1.790
21021 23711 . I
20000 0
-65
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2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlari
Degefi“{:;: Defter PD/ .\ FD/ FI\IIDe{ Esas Faaliyet FAVOK Net Kar Ozser. Aktif FAVOK Yilik ceyr::\(lla: Yllll\:it(ll\(/?r: CeyrIZEt(KMar:
TL) Degeri (TL) DD FAVOK sats Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karhihk (Mn TL) TL) TL) L)
AKSEN 102.767,14 61,00 1,5033,82 13,07 4,52 25%  35% 8% 2% 1% 12.411 3.927 3.039 568
ENJSA 126.846,81 92,25 1,16 20,20 4,67 0,93 17%  20% 3% 3% 1% 44.674 13.815 6.278 1.590
BIGEN 72.702,00 6,20 20,32 - 111,44 62,67 29%  56% -5% 0% 0% 682 164 -56 66
ENERY 81.090,00 8,94 1241691 10,72 2,03 11%  19% 13% 8% 4% 7.102 1.474 4.796 2.032
MAGEN 102.365,00 0,00 6,73 - 229,53 75,52 - - - - - - - - -
CWENE 40.975,02 16,44 2,3114,51 12,37 2,83 18%  23% 16% 9% 4% 4.074 1.047 2.824 501
LYDYE 26.493,89 1.844,23 7,60 46,28 2.183,34 575,97 -180%  26% 1.246%  -24% -18% 12 7 573 -34
CANTE 11.800,00 0,00 0,38 - 4,86 1,53 - - - - - - - - -
AKFYE 28.056,80 57,88 0,4111,84 13,56 7,00 15% 52%  42% 2% 2% 2.907 759 2.370 888
ODAS 10.500,00 0,00 0,67 36,50 2,95 0,95 - - - - - - - - -
Enerji Ort. 1,49 17,32 9,94 1,08 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XuU100 1,3219,68 13,37 1,16 6,0% 10,5% 5,6% 11,1% - - - - -
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Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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