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Finansal Bilgiler - Yiluk  2024/09 2025/09 2026/09
Hasilat - Milyon TL 28.835 40.357 35.399
Brut Kar - Milyon TL 5.747 10.028 11.068
FAVOK - Milyon TL 6.413 11.332 13.237
Net Kar - Milyon TL 3.071 3.126 2.814

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL 10.930 12.367 14.298
Briit Kar - Milyon TL 2.130 3.608 4.550
FAVOK - Milyon TL 2.387 4.103 5.633
Net Kar - Milyon TL 881 1.241 1.576
Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (%) 7,31 17,04 26,77
FD/FAVOK (x) 7,89 6,08 11,66

10.11.2026

AKSEN Analist Toplanti Notu

Aksa Enerji'nin 3C26 sonuglari, Haziran ve Temmuz'da devreye alinan
santrallerin tam ceyrek katkisi ve Tirkiye'de spot fiyatlarin toparlanmasiyla
yilin ikinci yarisina iliskin beklentinin karsilandigini gosteriyor. TMS 29'a gore
ceyreklik hasilat ¢ceyreklik bazda %45 artigla 14,3 milyar Tl'ye, sirket tanimli
FAVOK %30 artisla 5,2 milyar TL'ye yiikseldi. Ana ortaklik net kari ise finansman
giderlerindeki dususle ceyreklik bazda yaklasik Ug katina gikarak 1,6 milyar TL
oldu. Yillik bazda Ugiincl ¢eyrekte hasilat %16, net kar %27 arttl.

Dokuz aylk bazda hasilat %12 duistsle 35,4 milyar Tl'ye gerilerken sirket
tanimli FAVOK %1 artisla 12,8 milyar TL'de kaldi ve FAVOK marji %32'den
%36'ya yikseldi. Ana ortaklik net kari %10 disisle 2,8 milyar TL oldu. Yonetim
51 milyar TL hasilat ve 18 milyar TL FAVOK olan 2026 beklentisini korudu. Bu
beklenti son ceyrek icin yaklasik 15,6 milyar TL hasilat ve 5,2 milyar TL FAVOK
ima ediyor.

Sonuglari genel hatlari ile olumlu degerlendiriyoruz. Yeni kapasitelerin katkisi,
Turkiye operasyonlarindaki toparlanma ve vyillik beklentinin korunmasi éne
cikiyor. Bununla birlikte yogun yatirrm doéneminde 4,34x'e yikselen net
finansal borg/FAVOK orani, Turkiye FAVOK'Gndeki yillik gerileme ve biiyimenin
agirlikl olarak Afrika'daki yeni projelere bagli olmasi takip edilmesi gereken
basliklar olarak 6n plana gikiyor.

FAVOK'iin %84'G yurt disindan

Dokuz aylik dénemde yurt disi operasyonlar hasilatin %54'tini, FAVOK'in ise
%84'Unl olusturdu. Yurt disi FAVOK %8 artisla 10,8 milyar TL'ye yiikselirken
Tirkiye FAVOK'U olagan disi yagis rejimi nedeniyle zayif seyreden spot fiyatlar
sonucunda %25 dususle 2,1 milyar TL'ye geriledi. Yurt ici hasilat %43 azalirken
yurt disi hasilat %60 artti. Segment bazinda Afrika FAVOK'G Kumasi santralinin
katkisiyla %13, Orta Asya FAVOK'U ise %5 artti. Yurt ici operasyonlarin vergi
Oncesi zarari 2,5 milyar TL olarak gercgeklesti.

Turkiye'de spot fiyatlar toparlaniyor

Ortalama spot elektrik fiyati ikinci ceyrekteki 917 TL/MWs seviyesinden
Gclincl ceyrekte 2.783 TL/MWs'e yikseldi ve Ekim'de 2.925 TL/MWs oldu.
Buna karsin dokuz aylik ortalama olaganlstl yagislar nedeniyle %23 dusisle
1.966 TL/MWs'de kaldi. Yonetim yil genelinde ortalama spot fiyatin yaklasik 45
dolar/MWs bandinda kapanmasini bekliyor. Azami spot fiyatin Nisan'da 3.400
TL/MWs'den 4.500 TL/MWs'e yukseltilmesinin de yilin ikinci yarisinda fiyat
olusumunu destekledigini distniyoruz.

Antalya santrali mevsimselligin etkisiyle Uclncl ceyrekte 405 GWs Uretim
gerceklestirdi. Bu rakam ikinci ¢eyrekte 4 GWs seviyesindeydi. Dokuz aylk
kapasite kullanim orani %25, sekonder frekans kontrol kapasitesiyle dizeltilmis
ticari kapasite kullanim orani %30 oldu. Kapasite mekanizmasi ¢demeleri 557
milyon TL ile yatay seyretti. Bolu Goynik santralinde ise kapasite kullanimi
%69 oldu ve satislarin %90 EUAS ile yapilan ikili anlasma kapsaminda
gerceklesti. 2029 sonuna kadar gegerli anlasma, yillik 1,42 milyon MWs
elektrigin asgari 75 dolar/MWs fiyatla alimini 6ngoériyor. Bu yapi nedeniyle
Bolu icin kapasite 6demeleri 2026 itibariyla sona erdi.

Yeni kapasiteler katki vermeye basladi

Haziran'da devreye alinan Gaziantep Pamuk depolamali GES (58 MWp) ve
Tirkiye'nin ilk mustakil depolama tesisi olan Sanlurfa (50 MW) pozitif FAVOK
Uretiyor. Sanliurfa tesisi primer frekans kontroll ve arbitrajdan gelir elde
ederken Pamuk GES 2027 basindan itibaren ortalama 75 dolar/MWs YEKDEM
tarifesiyle satis yapacak. Ekim sonunda Kirsehir Alic depolamali GES (48,17
MW) ticari isletmeye alindi. Mersin depolamali RES ve Kayseri depolamali
GES'in yil sonuna kadar devreye alinmasi planlaniyor.
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Kazakistan Kizilorda santrali (264 MW) Haziran'da bakanlik kabullyle tam kapasitede devreye girdi ve Haziran-Eylil doneminde %52 kapasite
kullanimiyla 393 GWs (retim yapti. Isi satislar icin yeni tarife basvurusu yapildi ve yonetim satislarin Aralik-Ocak déneminde baslamasini
bekliyor. Gana Kumasi santrali Temmuz'da kombine cevrime gecerek 179 MW'a ulasti. Ozbekistan'daki 1.220 MW!'lik portféyde kapasite
kullanimi %65 oldu. KKTC'de Ekim'de yirirlige giren ek protokolle 35 MW kapasite artirimi yapilacak ve kurulu glic 2027 basindan itibaren 223
MW'a ¢ikacak.

Afrika'da gl¢li buylme takvimi

Gabon'da 145 MW ve Senegal'de 160 MW dogal gaz santrallerinin Aralik sonunda basit ¢evrimle devreye alinmasi bekleniyor. Bugiin agiklanan
ek protokolle Gabon Libreville'de 80 MW ilave kapasite eklenerek bu sahadaki kurulu giic 180 MW'a, anlasma siresi ise 10 yildan 15 vyila
cikarild. ilave kapasitenin 2028 sonuna kadar tamamlanmasi planlaniyor ve yénetim projenin FAVOK katkisini yaklasik 10 milyon dolar olarak
isaret etti. Burkina Faso'daki 119 MW akaryakit santralinin ilk fazinin (85 MW) 2027'nin ikinci ¢eyreginde, tamaminin ise 2027'nin son
ceyreginde devreye girmesi bekleniyor.

En biylk proje olan ve 20 yillik dolar bazli enerji satis anlasmasina dayanan Gana Takoradi santrali (825 MW) ikinci el ekipmanla kurulacak. ilk
faz 450 MW ile 2028'in ilk ¢eyreginde, ikinci faz 375 MW ile 2029'un ilk ceyreginde devreye girecek ve her fazin yaklasik 100 milyon dolar
FAVOK (rretmesi bekleniyor. Yénetim finansman maliyetleri dahil geri dénis siresini yaklasik dért yil olarak verdi. Sirket bu projelerle kurulu
glictini Eylul 2026'daki 3.675 MW'tan 2029 sonunda 6.178 MW'a cikarmay! ve FAVOK'Uni 841 milyon dolara ulastirmayi hedefliyor. Hedefin
biyuk olcide Afrika'daki yeni projelere ve bu projelerin zamaninda devreye alinmasina bagl oldugunu dusintyoruz.

Kaldirag yatirnnm déneminde ytikseldi

Net finansal bor¢ 2025 sonundaki 59,6 milyar TL'den 73,2 milyar TL'ye yikseldi. Net finansal bor¢/FAVOK orani 3,54x'ten 4,34x'e, net finansal
borg/6zkaynak orani %74'ten %91'e ¢ikti. Nakit ve benzerleri 8,1 milyar TL'den 3,8 milyar TL've geriledi. Yonetim oranin yil sonunda da bu
seviyede korunmasini bekliyor. Stoklardaki %38'lik artisin Eylil sonundan hemen énce KKTC santrali icin yapilan HFO alimindan ve yatirim
stoklarindan kaynaklandigi belirtildi. Ceyrekte net finansman giderinin 56 milyon TL'ye gerilemesinde, Kazakistan'daki tenge bazl s6zlesme ve
grup ici islemlerden kaynaklanan kur farki gelirleri etkili oldu.

Yénetim gecmis yillarda Ozbekistan'da devreye alma éncesi deneme satislarindan ek FAVOK elde edildigini, ancak yil sonunda devreye alinacak
santrallerde bu tlr bir katki beklenmedigini belirtti. Bu nedenle son geyrek beklentisinin agirlikli olarak mevcut portfoyiin performansina
dayandigini dusintyoruz.

Degerlendirme

Genel olarak Aksa Enerji'nin yilin ikinci yarisina iliskin beklentisini karsiladigini gériyoruz. Yeni santrallerin tam ¢eyrek katkisi, spot fiyatlardaki
toparlanma ve yabanci para bazli uzun vadeli kontrat yapisi karlihg destekliyor. Bununla birlikte FAVOK'in %84'iniin yurt disindan gelmesi ve
buytimenin agirlikli olarak Afrika'daki projelere dayanmasi tlke ve tahsilat risklerini 6ne gikariyor. Yogun yatirim déneminde yikselen kaldirag ve
azalan nakit pozisyonu da yakindan takip edilmeli. Oniimizdeki dénemde Gabon ve Senegal santrallerinin Aralik sonunda devreye alinmasi,
Kizilorda'da 1s1 satislarinin baslamasi, Takoradi projesinin finansman yapisi ve kaldirag oraninin seyri sirket agisindan belirleyici olacaktir.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 18.453 20.101 23.156 23.372 1% 14%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 4.394 3.870 7.992 3.770 -53% 2%
Ticari Alacaklar 7.179 8.502 10.329 10.443 1% 6%
Stoklar 2.512 3.236 1.907 3.810 100% 2%
Duran Varhklar 120.450 131.606 93.077 148.226 59% 86%
Finansal Yatirmlar 8,802726 9,420292 7,665871 9,945064 30% 0%
Maddi Duran Varliklar 111.999 122.137 84.756 134.825 59% 79%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.659 3.897 2.971 4.343 46% 3%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 138.903 151.706 116.233 171.598 48% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 29.316 32.860 24.466 39.115 60% 23%
Kisa Vadeli Borglanmalar 6.731 7.523 5.708 9.954 74% 6%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 15.230 16.085 12.358 19.184 55% 11%
Ticari Borglar 5.265 6.682 4.876 6.600 35% 4%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 39.559 44.037 33.429 52.430 57% 31%
Uzun Vadeli Borglanmalar 35.352 39.739 31.237 47.827 53% 28%
Toplam Yiikimliiliikler 68.874 76.897 57.895 91.545 58% 53%
Toplam Ozkaynaklar 64.143 68.552 53.334 73.237 37% 43%
Odenmis Sermaye 1.226 1.226 1.226 1.226 0% 1%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 42.612 45.673 33.404 48.407 45% 28%
Net Dénem Kari veya Zarari 796 1.685 3.714 3.628 -2% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 138.903 151.706 116.233 171.598 48% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 9.954 19.988 40.357 35.399 -12% 100%
Satiglarin Maliyeti 7.213 13.813 30.329 24.331 -20% 69%
Briit Kar (Zarar) 2.741 6.175 10.028 11.068 10% 31%
Faaliyet Giderleri 486 1.016 1.691 1.628 -4% 5%
Genel Yonetim Giderleri 478 988 1.628 1.545 -5% 4%
Pazarlama Giderleri 8 28 62 83 33% 0%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 2.255 5.159 8.337 9.440 13% 27%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 183 494 861 922 7% 3%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 94 156 120 633 428% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 2.344 5.497 9.078 9.729 7% 27%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 3.232 7.317 11.332 13.237 17% 37%
Finansman Gelirleri 934 1.571 3.036 2.674 -12% 8%
Finansman Giderleri 583 1.586 4.568 2.747 -40% 8%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 1.439 2.889 5.754 5.835 1% 16%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 565 1.173 3.126 2.814 -10% 8%
Aktifler ve Aktif Blyime Net Borg ve Net Borg Bilyiime Ozkaynak ve Ozkaynak
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlari
Nakit Oran 15,0 11,8 32,7 9,6
Cari Oran 0,6 0,6 0,9 0,6
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 27,7 37,7 15,7 43,5
Alacak Devir Suresi (Gun) 86,5 90,4 74,9 86,9
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 69,6 80,5 59,1 84,6
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) 44,6 47,6 31,5 45,7
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 13,3 13,2 19,9 13,6
Duran Varliklar / Aktifler 86,7 86,8 80,1 86,4
Toplam Borg / Aktifler 49,6 50,7 49,8 53,3
Toplam Borg /Ozsermaye 107,4 112,2 108,6 125,0
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 2.601,0 -65,1 4.868,2 -163,5
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 21,9 -0,5 34,0 -1,2
Net Borg (Milyon TL) 52.919,5 59.478,0 41.311,5 73.195,6
Net Borg / FAVOK (Yillik) 4,0 4,3 2,5 4,4
ihracat Orani (%) 49,2 56,5 29,7 54,2
Karlilik Oranlari
Aktif Karhhgi 0,4 0,8 2,9 1,8
Aktif Karhlgi (Yillik) 2,8 2,1 2,5 2,1
Ozsermaye Karlilig 0,9 1,8 6,2 4,0
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 6,1 4,7 5,3 4,8
Esas Faaliyet Kar Marji 22,7 25,8 20,7 26,7
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 21,4 24,8 20,3 26,3
FAVOK Marji 32,5 36,6 28,1 37,4
FAVOK Mariji (Yillik) 29,9 34,6 27,0 37,3
Net Kar Mariji 5,7 5,9 7,7 7,9
Net Kar Mariji (Yillik) 9,3 8,5 51 8,9
Net Borg (Mn TL) oo Yabancus‘glara Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlari | Karlilik Oranlari
Piyasa  Defter FD/Net Esas FAVOK  NetKar Oazser Aktif FAVOK FAVOK NetKar NetKar
Degeri  Degeri PD/DD F/K FD/FAVOK sat Faaliyet Marit Marit Kar|l|l:l Karlik Yillik (Mn  Geyrek Yilik (Mn Ceyrek (
(MnTL)  (TL) ®  Kar Mariji ) ! & T) (MnT) T  MnTL)
AKSEN 85.782 73.237 1,17 25,68 11,40 4,25 26% 37% 9% 5% 2% 13.949 5.633 3.340 1.576
AKFYE 22.551 73.307 0,31 9,57 11,52 5,99 13% 52% 42% 3% 3% 2.896 1.121 2.355 167
ARASE 18.213 26.045 0,70 9,32 2,48 0,54 21% 22% 6% 8% 6% 7.757 1.483 1.955 231
AYDEM 16.694  52.391 0,32 8,24 8,39 3,15 12% 38% 16% 4% 2% 4.706 2.091 2.026 81
CANTE 10300  32.729 0,31 0,00 16,20 1,32 -10% 8% -25% 5% -5% 519 -656 -1.615 732
CWENE 19.269 23.524 0,82 12,26 7,41 1,62 16% 22% 9% 8% 4% 3.743 1.533 1.572 17
ENERY 128250  69.707 1,84 25,14 16,52 3,22 11% 19% 13% 8% 4% 7.592 1.345 5.101 1.465
ENJSA 142437  119.318 1,19 15,36 4,76 1,03 18% 22% 4% 8% 3% 47.650 16.017 9.275 3.783
ENTRA 18.829  47.132 0,40 0,00 14,74 9,54 17% 65% -14% 1% -1% 2.081 1.145 -460 478
GWIND 10.060 19.285 0,52 4,83 10,86 6,08 20% 56% 100% 12% 9% 1.166 563 2.081 313
KLYPV 23.050 19.014 1,21 0,00 16,35 4,32 12% 26% -13% 7% -3% 2.270 877 -1.088 -78
MAGEN 16.314 13.803 1,18 0,00 46,51 18,93 -3% 41% 97% 9% -5% 571 278 -1.366 -545
MASFN 20.957 13.995 1,50 9,05 7,09 2,21 28% 31% 38% 22% 17% 1.881 490 2317 581
MOGAN 22.010  92.027 0,24 0,00 9,48 5,36 -39% 57% -68% 8% -4% 5.805 2.153 -6.959 -2.710
VEYAS 33.473 23.469 1,43 12,81 4,02 1,34 33% 33% 8% 14% 8% 10.464 3.230 2.613 1.467
Enerji Ort. 1,04 18,11 10,92 2,39 9,22 27,49 -15,83 2,88 1,51
XU100 1,55 15,10 10,74 1,20 12,32 18,29 13,86 12,16 4,71

Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin 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
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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