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1. Operasyonel Faaliyetler

Aksa Enerii, 30 yili agkin deneyimi ve 3.700 MW kurulu guciyle 11 ulkede, termik ve yenilenebilir enerji yatirmlarini birlikte yurutmekte ve
yatirim gelistirmeden finansmana, ingaattan isletmeye pek ¢ok faaliyet surdirmektedir.

Son ug yilda 8'i termik santral, 7’si yenilenebilir enerji santrali olmak Uzere 7 farkli tlkede 2.800 MW buyuklugiunde toplam 15 yatinm projesi
bulunmaktadir.
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2. Yurt Dig1 Yatirimlar

Kazakistan’da 264 MW giiciinde Dogal Gazli Kombine Isi ve Elektrik Santali, Ozbekistan’da 430 MW giiciinde Dogal Faz Kombine Cevrim
Elektrik Santrali bulunmaktadir.

Gana-Kumasi 1C26'da (Basit Cevrim 130 MW) ve 2C26 (Kombine Cevrim 179 MW) faaliyette olup, 2C28'de (2. Faz 171 MW) faaliyet gostericek.
Senagal’de 4C26’da (Basit Cevrim 160 MW) ve 3C27’de (Kombine Cevrim 255 MW) santrallerinin, Gabon’da ise 4G26’da 145 MW Dogal
Gaz Elektrik Santrallerinin faaliyet gostermesi beklenmektedir.

FAVOK katkisini nemli élciide arttirmasi beklenen 2 yeni yatirim projesi Burkino Faso (119 MW) ve Gana-Takoradi (825 MW) de portfdye dahil
edilmigtir.
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3. Yurt Igi Yatirimlar

2026 yili bagindan Turkiye'de yenilebilir enerji yatirimlarindan Gaziantep’te 58 MW giictinde depolamali DGES projesi ve Sanliurfa’da 50 MW
gucunde Turkiye’nin ilk mustakil depolamali elektrik enerjisi santralini devreye almiglardr.

Sirket ayrica Aralik 2026’da Mersin DRES 112MW (depolamali Rizgar Enerjisi Santrali), Ocak 2027°de yekdem kapsaminda (doviz bazli garanti
gelir garantisi) Kirgehir’de 50 MW DGES, Kayseri’de 13 MW DGES ve Bolu Goynuik’de 35 MW GES projesini ve 2027 yilinda Manisa’'da 88
MW giiciinde DRES’i devreye alacak.

Aksa Enerji, devreye alacaklari yekdem ve yabanci para bazli garantili ikili anlagmalar ile 3.675 MW olan gucinu 2.503 MW artis ve %68
buyume orani ile 2029 yili igin 6.178 MW kurulu guice ulagtirmayi hedeflemektedir.
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4.2C26 Bilango Yorumu

Global jeopolotik gelismeler ve buna bagl olarak orataya ¢ikan global tedarik kaynakli lojistik zorlanmalarin etkisinde kalan satig gelirleri, 6A26’da
yillik bazda %25’lik azalma ile 20 milyar TL olarak gerceklesti. Satis maaliyetindeki %32 oraninda azalma brut kar marjinin %23’'ten %31’e
yukselmesini saglad..

Personel giderleri %4 azaldi fakat satislar icindeki payi 3,87%'ten 4,94%’e ylkseldi. Pazarlama giderleri %17 oraninda azalirken satislara orani
yillik bazda ayni kaldi. Faaliyet giderlerinde %4 oranindaki azaligla birlikte, FAVOK %7’lik azalma gostererek 7,26 milyar TL'ye geriledi. FAVOK
marji, %29’dan %36’ya yikseldi.

Faaliyet disi giderler 913 milyon TL artti ve bunun sonucunda efektif vergi oranindaki azalmaya ragmen net kar yillik bazda %34 gerileyerek 1,78
milyar TL'ye indi.

TL mn 6M25 6M26 yly
Ozsermaye karlilik orani (ROE) ise %5,4 seviyesinde gerceklesti. et 251 10988 o

FAVOK 6,950 7317 5%

FAVOK marji 26.2% 36.6% 1040 bp

Netkar 1,786 1173 3%

Ozsermaye 68,552

Net borg (nakit) 59,478
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5. Uzun Vade Beklentiler

Sirket, yeni yatirimlar ile 2025 yilinda 310 milyon dolar seviyesindeki FAVOK’iin, 2028 yilinda 664 milyon dolara ve 2029 yilinda 841 milyon
dolara ulagmasini dngormektedir.

2025 yilinda %33 olan FAVOK marjinin ise 2028 yilinda %41’e ve 2029 yilinda %42’ye gikmasi beklenmektedir.

Sirket, 2026 yilinin en fazla yatirm yapilan yil olmasi ve 2026-2027 yillarinda devreye alinacak santrallerin FAVOK katkisi ile birlikte Net
Borg/FAVOK oraninda 6nemli bir iyilegsme beklemektedir.

Aksa Enerji, 2027 yili net kari Gizerinden yatirnmcilarina temetti dagitmayi planlamaktadir,

Net borg / FAVOK 3,1 3,5 4,3 3,5 2,8 1,7
Yatirimlar (milyon dolar) 575 921 628 569 441 99
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6. Degerleme

Hisse son bilango verilerine gére 22,0x F/K, 1,4x PD/DD ve 8,4x FD/FAVOK carpanlarindan islem gériiyor.
Hisse son bir yilda %89 artis gosterdi ancak son 3 ayda %10 geriledi.

Piyasa degeri ise 89,4 milyar TL (1,83 milyar dolar) seviyesinde.

AKSEN Fiyat Grafigi (TL)

129.00
0,
USD mn Performans (%) 109.00
Hisse AKSEN 1Ay 3 Ay 6 Ay 12 Ay
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YILDIZ Pazar XU050 BIST 100 Gorece 10.3 8.5 0.4 744 69.00
Piyasa degeri 1,827
y g 49.00
3 aylik ort hacim 14.9
Halka agkik (%) 21 29.00
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Bu rapor, ICBC Yatirim Menkul Degerler AS (“ICBC Yatirm”) tarafindan yalnizca ICBC Yatirim musterileri igin hazirlanmistir. igerdigi bilgilerin giivenilir
olduguna inaniimakta olup kamuya agik kaynaklardan elde edilmistir. Ancak, ICBC Yatirim bu bilgilerin dogrulugu veya tamhgi konusunda herhangi bir
garanti vermez. Bu raporda yer alan gorusler, tahminler ve projeksiyonlar, yalnizca raporun hazirlandigi tarihte yazarin mevcut degerlendirmesini
yansitmaktadir. Bu gorugler ICBC Yatirim’in kurumsal gorusunu yansitmayabilir ve herhangi bir bildirimde bulunulmaksizin degistirilebilir. ICBC Yatirim, bu
raporu guncelleme, revize etme veya igeriginde yer alan herhangi bir goris, tahmin ya da projeksiyonun degismesi ya da sonradan yanlis hale gelmesi
durumunda alicilari bilgilendirme yikumlligu altinda degildir.

Bu rapor yalnizca bilgilendirme amaciyla sunulmaktadir. Herhangi bir finansal aracin alim ya da satimina ya da belirli bir yatirim stratejisine katilim igin
teklif veya teklif cagrisi niteligi tagimaz. Bu raporda bahsedilen finansal araglar tim yatirimcilar igin uygun olmayabilir ve yatirimcilar kendi yatirim
kararlarini kendileri vermelidir. Finansal araglarin fiyatlari ve erisilebilirligi onceden bildirim yapiimaksizin degisebilir ve fiyat dalgalanmalari ve diger
faktorler nedeniyle yatirim islemleri zarar ile sonuglanabilir. Bir finansal arag, yatirimcinin yerel para biriminden farkli bir para biriminden islem goriyorsa,
doviz kurlarindaki degisim yatirim Gzerinde olumsuz etki yaratabilir. Gegmis performans, gelecekteki getirilerin garantisi degildir.

Bu raporda yer alan gorus ve tahminler, yatirim danismanligi hizmetleri kapsaminda degildir. Her ne kosulda olursa olsun, ICBC Yatirim ya da bagli oldugu
kurumlar, istirakleri, bagh ortakliklari, temsilcileri veya acenteleri, bu raporda yer alan bilgilerden kaynaklanan dogrudan, dolayli, tesadifi, netice kabilinden
dogan veya ornek teskil eden zararlardan, kar kaybi dahil ancak bunlarla sinirli olmamak Uzere, hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. ICBC Yatirim personeli
ve danismanlari da bu bilgiden kaynaklanan dogrudan veya dolayli zararlardan higbir sekilde sorumlu degildir.

Bu raporun internet veya e-posta yoluyla iletilmesi sirasinda herhangi bir viris ya da teknik sebeple alicinin donanim veya yazilimina gelebilecek
zararlardan ICBC Yatirim sorumlu tutulamaz.

Bu arastirma raporunun igerigi, ICBC Yatirim’in dnceden yazili izni olmaksizin higbir sekilde kopyalanamaz, iletilemez ya da ¢ogaltilamaz. ICBC Yatirim,
bu kapsamda Uglncu taraflarin eylemlerinden dogabilecek herhangi bir sorumluluk kabul etmez.
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Bu dokiman (“Dokiman”), ICBC Yatirim tarafindan hazirlanmistir. Dokliman yalnizca bilgilendirme amaciyla sunulmakta olup, (i) herhangi bir finansal
aracin alimi ya da satimi igin bir teklif ya da teklif cagrisi teskil etmez ve/veya (i) herhangi bir yatirim kararina iliskin profesyonel bir tavsiye niteligi
tagimaz.

Dokuman, elektronik posta ve normal posta yoluyla profesyonel yatirimcilara dagitilmaktadir ve higbir sekilde tamami ya da bir kismi yeniden dagitilamaz,
¢ogaltilamaz, ifsa edilemez veya yayimlanamaz.

Bu dokiimanda yer alan bilgi, gorus, tahmin ve ongoriler, ICBC Yatirim tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilmis veya bu
kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Ancak, bu bilgilerin dogrulugu, eksiksizligi veya isabetliligi konusunda agik ya da zimni higbir garanti verilmemekte
ve ICBC Yatirim, bu dokiimanin alicilarina ve/veya herhangi bir i¢lncU tarafa kars! higbir sorumluluk, yakumlaltk veya tazminat altina girmemektedir.

ICBC Yatirim, bu dokiimanin igerigiyle dogrudan veya dolayli olarak iligkili olabilecek ¢esitli faaliyetler ve islemler i¢inde bulunabilir. Bu dogrultuda, ICBC
Yatirim, dokiimanda adi gegen herhangi bir finansal aragta pozisyon alabilir veya piyasa yapicisi olarak hareket edebilir.

Dolayisiyla, dokiimanda yer almayan bilgiler, ICBC Yatirim ile baglantili kigilerin erisiminde olabilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan
teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak bir sozlesme
cercevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

ICBC Yatirnm, gerekli yetki belgelerine sahiptir (Aracilik Yetki Belgesi, Belge No: G050 (388); Belge Tarihi: 01/01/2016) ve Sermaye Piyasasi Kurulu
(“SPK”) denetiminde ve SPK mevzuatina uygun sekilde faaliyet gostermektedir.

ICBC Yatirim | Ekim 2026 9



	Slide 1
	Slide 2: 1. Operasyonel Faaliyetler
	Slide 3: 2. Yurt Dışı Yatırımlar
	Slide 4: 3. Yurt İçi Yatırımlar
	Slide 5: 4. 2Ç26 Bilanço Yorumu
	Slide 6: 5. Uzun Vade Beklentiler
	Slide 7: 6. Değerleme
	Slide 8:  Bu rapor, ICBC Yatırım Menkul Değerler AŞ (“ICBC Yatırım”) tarafından yalnızca ICBC Yatırım müşterileri için hazırlanmıştır. İçerdiği bilgilerin güvenilir olduğuna inanılmakta olup kamuya açık kaynaklardan elde edilmiştir. Ancak, ICBC Yatırım bu
	Slide 9:  Bu doküman (“Doküman”), ICBC Yatırım tarafından hazırlanmıştır. Doküman yalnızca bilgilendirme amacıyla sunulmakta olup, (i) herhangi bir finansal aracın alımı ya da satımı için bir teklif ya da teklif çağrısı teşkil etmez ve/veya (ii) herhangi 

