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Aksa Enerji’nin diizenledigi telekonferansa katilarak sirketin 3G26
finansallarini, operasyonel goéruniimiini, yatirrm planlarini ve 2026
beklentilerini degerlendirdik. Sirket 3C26'da piyasa beklentilerinin
tizerinde gii¢lii sonuglar acikladi.

Hasilat 14,3 milyar TL ile beklentiyi %17, FAVOK 5,5 milyar TL ile %22,
net kar ise ~1,6 milyar TL ile %44 asti (konsensus: 12,2/ 4,5/ 1,1 milyar
TL). Yonetim, yihn Gglinct ¢eyreginde beklenen toparlanmanin Tirkiye
operasyonlarindaki iyilesme ve devreye alinan santrallerin katkisiyla
gerceklestigine isaret etti. Orta vadede ise Afrika’daki santraller (Gana
Takoradi, Gabon, Burkina Faso ve Senegal), doviz bazli garantili satis
anlagsmalari ve depolamali yenilenebilir yatirimlar biyime alanlar olarak
6ne ¢ikiyor.

Yurt ici operasyonlardaki toparlanmada, 2C26'da olaganisti yagislarin
etkisiyle baskilanan ortalama PTF’nin 3C26'da 917 TL/MWs’den 2.783
TL/MWSs’ye yiikselmesi ve Antalya santralinde Uretimin mevsimsellikle
2C26'daki 4 GWs’den 3C26'da 405 GWSs'’ye ¢ikmasi belirleyici oldu.

Antalya santralinin 9A26'daki ticari kapasite kullanim orani %30, kapasite
kullanim orani %25 oldu. Bolu Géynik'te satislarin %90" ikili anlagsmalarla
yapiliyor. EUAS ile imzalanan anlasma kapsaminda elektrik, 11 Kasim
2025'ten 31 Aralik 2029'a kadar asgari 75 USD/MWs fiyattan satiliyor.
KKTC’de USD bazli garantili satis yapan santrale 2027 basindan itibaren
35 MW ek kapasite eklenmesi planlaniyor. Haziran 2026'da Kazakistan
Kizilorda (264 MW), Gaziantep depolamali GES (58 MWp) ve Sanliurfa
mustakil depolama (50 MW) tesisleri devreye alindi. Gaziantep depolamali
GES, 2027 basindan itibaren YEKDEM tarifesinden (ortalama 75
USD/MWs) satis yapacak. Sanliurfa mistakil depolama tesisi ise primer
frekans kontrolli ve arbitraj geliri Uretiyor. Gana Tema’da 22 makineden
15'inin  gift yakita (akaryakit/dogalgaz) déniistirilmesi FAVOK
destekliyor. Y6netim, toplam 825 MW’lik Gana Takoradi projesinin 450
MW’lik ilk fazinin 2028'in ilk geyreginde devreye girmesini ve yaklasik 100
milyon USD FAVOK iretmesini bekliyor. Ikinci el ekipmanla kurulan fazin
yaklasik 4 yilda kendini amorti etmesi 6ngdruliyor.

Sirket telekonferans sirasinda KAP’a yeni bir agiklama yapti. Gabon
Elektrik Kurumu (SEEG) ile imzalanan ek protokole gore:

e Libreville’deki kurulu gii¢c 80 MW artirilarak 180 MW’a c¢ikarilacak;
bdylece Gabon’daki toplam kurulu gii¢ 225 MW’a ulasacak.

e Anlagma suresi 10 yildan 15 yila uzatildi.

e Anlagsma kapsamindaki 145 MW’lik dogalgaz santrallerinin 2026
sonuna kadar, ilave 80 MW’in ise 2028 sonuna kadar devreye
alinmasi planlaniyor.

Yénetim ayrica 2026 yili igin 51 milyar TL hasilat ve 18 milyar TL FAVOK
beklentisini korudu. Sirket, Eylul 2026 itibariyla 3.675 MW olan kurulu
glcunu 2029'a kadar %68 artisla 6.178 MW’a c¢ikarmayi hedefliyor ve
mevcut yatinmlarin planlandi§i sekilde tamamlanmasi halinde 2029
yilinda FAVOK’iin 841 milyon USD’ye ulagmasi hedefleniyor. Uzun vadeli
déviz bazli sézlesmeler ve devreye alinan/alinacak yeni kapasitelerle
desteklenen gelir yapisinin, 4C26'da da sirketin yil sonu beklentileriyle
uyumlu gugli sonuglar getirmesini bekliyoruz. Yatirm ddéngusuyle
yukselen borg¢lulugu ise yakindan takip ediyoruz.

Bloomberg/Reuters Kodu AKSEN TI/ AKSEN.IS

Hisse Fiyati (TL) 68,95
Piyasa Degeri (mn TL) 84.556
Fiili Dolagim Orani (%) 19,08
12 Aylik Yuksek/Diiglik (TL) 116/50
Ort. Giin. iglem Hacmi (mn USD) 13,1
Net Borg/ (Net Nakit) (mn TL) - 3C26 sonu 73.196
Firma Degeri (mn TL) 157.752

Finansal Veriler (mn TL)* 2023 2024 2025  Yilhik**

Net Satiglar 82.633 51482 52692 47.734
FAVOK 18.684 11.678 14.973 16.878
% marj 22,6% 227% 28,4% 35,4%
Net Kar 12914 3.266 4.541 4.228
% marj 15,6% 6,3% 8,6% 8,9%
Carpanlar 2023 2024 2025 Yilhk**
F/IK 3,3x 14,3x 11,1x 20,0x
FD/FAVOK 3,2x 7,0x 7,3x 9,3x
PD/DD 0,6x 0,7x 0,7x 1,2x

1A 3A 12A YBB
Mutlak Getiri -7% -16% 26% -5%
Rel. Getiri 2% -1% 17% -8%

*30.09.2026 fiyatlariyla enf muhasebeli finansallar
**Son 12 aylik
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AKSEN 3C26 Finansal Sonuclari

Gelir Tablosu 3C25 2G26 3C26 Degisim 9A25 9A26 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mnTL) (mn TL) (yly %)
Net Satiglar 12.367 9.856 14.298 45% 16% 40.357 35.399 “12%
Satilan Malin Maliyeti 8.759 6.434 9.749 52% 11% 30.329 24331 -20%
Briit Kar 3.608 3.422 4.550 33% 26% 10.028 11.068 10%
Faaliyet Giderleri 571 523 556 6% -3% 1.691 1.628 -4%
Esas Faaliyet Kari 3.036 2.899 3.994 38% 32% 8.337 9.440 13%
Amortisman ve itfa Giderleri 959 1174 1.519 29% 58% 2.995 3.797 27%
FAVOK 3.996 4.073 5.513 35% 38% 11.332 13.237 17%
Esas Faal. Diger Gelirler/(Giderler) 201 256 -67 - - 741 289 -61%
Yatinm Faal. Gelirler/(Giderler) 0 0 0 - -99% -6 -14 161%
Net Finansman Gelirleri/(Giderleri) -850 -412 -56 ad. ad. -1.532 -72 -95%
Net Parasal Kazang/ Kayip -819 -966 -780 ad. ad. -2.457 -3.098 26%
Vergi Oncesi Kar 1.886 1.424 2,786 96% 48% 5.754 5.835 1%
Vergi Giderleri -503 -545 -937 a.d. a.d. -2.040 -2.207 8%
Azinlik Payi -141 -280 -273 a.d. a.d. -587 -814 39%
Net Kar/(Zarar) 1.241 600 1.576 163% 27% 3.126 2.814 -10%

Operasyonel Karlilik

Brit Kar Mariji 29.2% 34,7% 31,8% -290 bps 265 bps 24,8% 31,3% 642 bps
Esas Faaliyet Kar Marji 24.6% 29,4% 27,9% -148 bps 338 bps 20,7% 26,7% 601 bps
FAVOK Marji 32,3% 41,3% 38,6% -277 bps 625 bps 28,1% 37,4% 931 bps
Efektif Vergi Orani -26,7% -382% -33,6% 461 bps -693 bps -35,5% -37,8% -237 bps
Net Kar Marji 10,0% 6,1% 11,0% 494 bps 99 bps 7,7% 7,9% 20 bps
Bilango 3C25 2G26 3G26 Degisim 9A25 9A26 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mn TL) (mn TL) (yly %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 10.368 4.085 3.770 -8% -64% 10.368 3.770 -64%
Ticari Alacaklar 13.400 8.975 10.443 16% -22% 13.400 10.443 -22%
Stoklar 2475 3.417 3.810 12% 54% 2.475 3.810 54%
Maddi Duran Varliklar 109.955 128.938 134.825 5% 23% 109.955 134.825 23%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.854 4114 4.343 6% 13% 3.854 4.343 13%
Toplam Varliklar 150.791 160.154 171.598 7% 14% 150.791 171.598 14%
Finansal Borglar (Toplam) 63.963 66.875 76.966 15% 20% 63.963 76.966 20%
Ticari Borglar 6.326 7.054 6.600 -6% 4% 6.326 6.600 4%
Ozkaynaklar 69.191 72369  73.237 1% 6% 69.191 73.237 6%
Toplam Kaynaklar 150.791 160.154 171.598 7% 14% 150.791 171.598 14%
Net Borg / (Net Nakit) 53594 62.790 73.196 17% 37% 53.594 73.196 37%

Kaynak: Finansallar, veritabani
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Buyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bolimu analistleri, de§erlemelerinde tek bir ydnteme bagh
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, gesitli agirhklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’tin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri izerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S., arastirma kapsamindaki her sirketi agagidaki kriterlere gore derecelendirmektedir. Bir
hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade eder.
Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonunda “Beklenen Piyasa Getirisi’nden en az %20 daha yiksek olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nden %20 veya daha fazla disiik olan hisseler
ENDEKS ALTINDA GETIRI, bu iki esik arasinda kalan hisseler ise ENDEKSE PARALEL GETIRI olarak belirlenir.

Oyak Yatirm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak dederlemelerini gézden gegirir ve
gerekli gorildigi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boélimi tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, gtvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Deg@erler A.S. Arastirma Bolimu’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tUm gérus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve dider grup sirketlerinin yatirnm
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri igcinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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