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Son Fiyat

Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $)
FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Sayisi (mln lot)

FDPO (%)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (min TL)
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ORTAKLIK YAPISI %
Ortaklar 74,8
Diger 25,2
AKENR GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -0,88 -1,56 -13,81
Getiri (5) -0,92 -3,33 -26,52
Getiri (XU100-Rolatif) -1,04 -1,84 -42,87
Ceyreklik 2026/03 2026/06
Yillik 2025/06 2026/06
Brit Kar Marji (Y%) -3,03 -20,48
Brut Kar Marji (C%) -2,34 -4,40
FAVOK Marji (Y%) 6,96 3,58
FAVOK Marji (C%) 12,86 -0,63
Net Kar Mariji (Y%) -18,20 -23,08
Net Kar Marji (C%) 8,28 11,53
Net Bor¢ (mIn TL) 19.789,06 25.272,33
isletme Sermayesi (mln TL) 63,72 -16,12
Cari Oran 0,18 0,10
Serbest Nakit Akimi (mln TL) 1.872,71 -160,44
Net Finansman Gideri/Satislar 32,65 43,02

Kaynak: Finnet — Verilerin tiimi solodur.
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Akenerji — AKENR - Olumsuz

Sonuca dair detaylar 6nemli!
Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A Operasyonlarin zayifigi devam ederken FAVOK tarafindaki pozitif
goruntl gider optimizasyonu veya brat karliliktan ziyade
amortisman kaynakli olurken net karda da enflasyon muhasebesi
kaynakli pozitif etkileri gériinliyor. Bilancoyu genel olarak olumsuz
degerlendiriyoruz.

Pusulanin 4 YOnu:

Zayif operasyonlar

Zayif fiyatlama glici

Briit zarara ragmen FAVOK artisi
Ertelenmis vergi geliri kaynakh net kar
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PTF ile satis yapan diger enerji iretim sirketlerinde oldugu gibi
operasyonlardaki zayiflik iiretimden ziyade elektrik fiyatlarindaki sert
gerilemeden kaynakh gerceklesmistir. Konsolide hasilat yillik %43
diiserek 7,2 milyar TL'ye inerken, FAVOK %18 gerileyerek 642 milyon TL'ye
ulasti; buna karsin FAVOK marji %6,2'den %8,9'a ylkseldi. Bu noktada
FAVOK'( pozitifte tutan etkenin dogru operasyonlardan ziyade amortisman
kaynakli oldugunu belirtmek gerekiyor.

Tiirkiye'de 2026 yilinin ilk yarisinda ortalama PTF’nin yillik %35 diserek
1.558 TL/MWh'ye gerilemesi, yliksek hidroloji ve yenilenebilir Gretim
artisginin dodgal gaz santrallerinin spark spreadlerini baskilamasi
Akenerji'nin 6zellikle Erzin santralini olumsuz etkiledi. Erzin‘in Gretimi
1.419 GWh'den 574 GWh'ye diserken, HES Uretimi glicli hidrolojik kosullar
sayesinde belirgin sekilde artti. Spot satislarin %29 artmasi, ikili anlagmalarin
%59 gerilemesini fazlasiyla telafi ederken sirketin daha fazla piyasa fiyatina
maruz kaldigi da goruliyor.

Bilanco tarafinda temel konu hala yliksek kaldirag. 30 Haziran itibariyla net
bor¢ 25,3 milyar TL ile yil sonuna gore yatay kalirken, 6zkaynaklar donem
karinin katkisiyla %5 artarak 15,9 milyar TL'ye yiikseldi. Ancak 642 milyon
TL'lik konsolide FAVOK ile mevcut net borc seviyesi karsilastirildiginda
kaldirac oldukca yiiksek durumda. Net bor¢/FAVOK orani yaklasik 19,7x
seviyesinde ve bu oran enerji sirketleri agisindan belirgin bir finansal risk
isaretidir. Donem karinin 2025'teki konsolide 710 milyon TL zarardan 667
milyon TL kara donmesinin ana kaynagi operasyonel toparlanmadan ziyade
ilk ceyrekteki parasal kazancin Uizerine ikinci ¢eyrekteki ertelenmis vergi
geliri olmustur. Dolayisiyla net kar iyilesmesinin tamamini
tekrarlanabilir operasyonel performans olarak degerlendirmek dogru
olmaz.

15 Mayis 2026'da Erzin'de 7,79 MWp hibrit glines kapasitesinin devreye
alinmasi da uzun vadede dogal gaz varliginin yakit bagimliligini
azaltabilecek sinirli ancak stratejik bir adim.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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