PUSULA

YAT

AKSUE 2026 2. Ceyrek Degerlendirmesi
10 Agustos 2026 Pazartesi

Son Fiyat

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

PD/DD
Hisse Sayisi (mln lot)
FDPO (%)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (min TL)

60,00 20.000,00
4000 15.000,00
' 10.000,00
20,00 5.000,00
0,00 0,00
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ORTAKLIK YAPISI %

GOLTS
Vedat Akyol
Diger

Konsensus

Pusula Yatirim

Hasilat - 36,51

FAVOK - 8,45

Net Kar - 29,66
AKSUE GUNLUK  AYLIK
Getiri (TL) -2,92 -5,33
Getiri () -2,95 -6,87
Getiri (XU100-Rolatif) -3,62 -1,00
Ceyreklik 2026/03
Yilhk 2025/06
Brut Kar Mariji (Y%) 18,14
Brut Kar Marji (C%) 4,10
FAVOK Marji (Y%) 26,96
FAVOK Marji (C%) 4,76
Net Kar Mariji (Y%) 0,38
Net Kar Marji (C%) -154,86
Net Bor¢ (mIn TL) 13,14
isletme Sermayesi (mln TL) 12,23
Cari Oran 1,04
Serbest Nakit Akimi (mln TL) 21,20
Net Finansman Gideri/Satislar 31,65
FAVOK Biiyiime (Y%) -47,78
FAVOK Biiyiime (C%) -88,97

Gerceklesme
19,33
8,60
-16,52

12AYLIK
124,21
91,59
97,63

2026/06
2026/06
-8,46
-5,99
27,04
44,47
-137,38
-85,46
-6,53
9,42
2,66
4,70
5,35
-27,03
-11,22

Kaynak: Finnet — Verilerin tiimi solodur.
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Aksu Enerji — AKSUE - Sinirli Olumsuz

Fiyat baskisi ve ertelenmis vergi yuku

Aksu Enerji, 2026 2.ceyrekte 19,3 milyon TL hasilat, 8,6 milyon TL FAVOK
ve 16,5 milyon TL net zarar ile beklenti alti sonuc paylasti. (Piyasa
Beklentisi: Yok/Pusula Yatinm: 36,5 milyon TL hasilat, 8,5 milyon TL
FAVOK, 29,7 milyon TL net kar)

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A Sirketin Gretimi 2026 yili 2. Ceyrekte artis gosterse de sabit dolar
bazli getiriden uzaklastikca PTF'nin zorlu kosullarinda problemler
yasanmaktadir. Buna ek olarak gelen ertelenmis vergi gideri yiiki
ise kagit Gizerinde de olsa net kari etkilemektedir. Uretim artsa da
fiyatlama glctinin  kaybini degerlendiriyoruz.
Finansallar sinirh olumsuz buluyoruz.

olumsuz

Pusulanin 4 Yoniu:

A Kuvvetli operasyonlar

A Beklenti altinda kalan finansallar

A Ertelenmis vergi gideri yuku

A Dolar bazl getiriden piyasa fiyatlarina doniisiin negatif etkileri
Sirket'in net satiglan yillik bazda %25 daralarak 25,8 milyon TL'den 19,3
milyon TL'ye gerilemistir. Bu distsin kaynadi hacimsel bir zayiflama
degil, fiyatlama ve gelir kompozisyonu kaynakhdir. HES Gretimi 2026'nin ilk
ceyreginde gecen yilin ayni dénemine kiyasla belirgin bir toparlanma
gostermis, kapasite kullanim orani %7,27'den %33,24'e yikselmistir. HES
sati geliri ise 594.872 TL'den 1.570.497 TL'ye ¢cikmistir ancak toplam hasilat
icindeki payr marjinal kaldigindan bu iyilesme konsolide rakami
tasiyamamistir. Asil baski GES tarafinda olusmustur. GES satis hasilati 29,6
milyon TL'den 21,5 milyon TL'ye gerilemis, tretim kWh bazinda artmasina
ragmen (34,4 milyon kWh'ye, bir dnceki yilin 14,1 milyon kWh'sinden ¢ok
daha yuksek) TL cinsi hasilat dismstdir.

Karlilik tarafinda tablo daha da netlesmektedir. Briit kar son Ug ¢eyrektir
oldugu gibi negatif kalmaya devam etmektedir. Yillik olarak 4,6 milyon
TL'den -1,6 milyon TL'ye gerilemistir. Net zarar dongusu dordiincl ¢ceyrege
ulagmistir. 2026 yili 2. Ceyrekte sirket 16 milyon lira zarar yazmistir. 9
milyonluk ertelenmis vergi gideri kalemi 6nemli bir rol oynamistir.

GES tarafinda siiresi dolan santraller PTF ile satilmaya bagladigi icin
0,133 cent fiyatin ¢ok altinda getiri saglamaktadir. Bu da yillik hasilati
olumsuz etkilemektedir. Bilanco tarafinda ise sirket disik kaldiracl,
6zkaynak agirhikli bir yapi sergilemektedir.

6 aylik tretimler ve hasilat:

A 2025: 14 kWh (30 Milyon TL)
A 2026: 34 kWh (23 Milyon TL)
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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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