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Portfoy ve Stratejik Cerceve

Sirket Eylil 2026 itibariyla 11 tlkede 15 faal santral ve yaklasik
3.700 MW kurulu giice sahip. Kurulu glictin 1.466 MW" Tlirkiye ve
KKTC'de, 1.484 MW'I Orta Asya'da, 725 MW' Afrika'da bulunuyor
ve kalan ortalama kontrat stiresi yaklasik 20 yil. Yonetim,
2024-2026 doneminde 8'i termik, 7'si yenilenebilir olmak tzere 7
Ulkede toplam 2.800 MW biyiikliglinde 15 yatirim projesinin
yuratuldigini, bu donemde toplam 1,7 milyar dolar yatirim
yapildigini ve 2026 yilinin déngii icinde en ylksek yatirimin
gerceklestigi yil oldugunu belirtti. Gecen yilki toplantinin ardindan
Burkina Faso'daki 119 MW'lik proje ile sirketin Afrika'daki en
blylk olgekli yatirimi olan Gana Takoradi projesi yatirim
programina eklendi.

Yonetim yapay zeka, elektrikli araglar ve veri merkezlerinin
elektrik talebini artirdigini, 2035 yilinda elektrigin toplam enerji
kullanimi icindeki payinin yiizde 23 seviyesinden yiizde 35'e
ctkarilmasinin hedeflendigini belirtti. Yenilenebilir kapasite sebeke
sinirlarina yaklasirken arz giivenligi icin esnek dogal gaz
santrallerine ve depolama sistemlerine ihtiyacin arttig), iklim
degisikligi nedeniyle hidroelektrik Giretiminin glivenilirliginin
azaldigi ifade edildi. Blylme stratejisi mevcut llkelerde kapasite
artisi, mevcut boélgelerde yeni tilkelere giris ve yeni odak
bolgelerde segici firsatlarin degerlendirilmesi olmak lzere g
baslikta tanimlandi. Yénetim, Ozbekistan'da 240 MW ile baslayan
yatinmlarin 1.220 MW'a ulastigini, KKTC'de yaklasik 25 yil 6nce
20 MW ile girilen pazarda bugiin 188 MW kurulu gli¢ bulundugunu
ve sozlesmenin 12 yil daha stirdiglnd belirtti. Burkina Faso,
Senegal ve Kazakistan mevcut bdlgelerdeki yeni tilke 6rnekleri
olarak aktarilirken Orta Dogu ve Avrupa yeni odak bolgeler
arasinda sayildi.

Operasyonel Gelismeler

Yonetim 2026 yilini ticari isletmeye gegis yili olarak tanimladi ve
yil sonuna kadar 5 llkede 748 MW'i termik, 318 MW'i yenilenebilir
olmak lizere toplam 1.066 MW kapasitenin devreye alinacagini
belirtti. Hirmz Bogazi ve Kizildeniz kaynakli tedarik zinciri
sorunlarinin lojistik ve ekipman tedarikini etkiledigi, devreye alim
takviminde aylik kaymalar yasansa da yillik takvimin korundugu
ifade edildi.

Kazakistan Kizilorda'daki dogal gazli kombine isi ve elektrik
santrali Haziran 2026'da devreye alindi. Kabul testlerindeki
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu AKSA
Hisse Fiyati 10,25
Fiili Dolasim Orani 30,29
Hisse Basina Kar 1,67
Odenmis Sermaye 3.885.000.000
Piyasa Degeri 39.821.250.000
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Piyasa Carpanlari

F/K 6,13
FD/FAVOK 7,77
PD/DD 1,09
PEG 0,01
Net Borg/FAVOK 2,85
Oranlar 2026/6 2025/6
Cari Oran 0,91 1,17
Kaldirag Orani 51,59 39,65
Ozkaynak Karlilig 18,08 1,97
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 14,76 15,19
FAVOK Marji (Ceyreklik) 18,96 15,85

Net Kar Marji (Ceyreklik) 11,82 -0,32
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performans sonucunda kurulu giic 240 MW'tan 264 MW'a c¢ikarildi
ve santral 15 yillik Tenge bazli garantili kapasite satisi ile elektrik
ve Isl satigl yapiyor. Bu yatirimla Orta Asya'daki kurulu guic 1.484
MW'a ulasti. Gana Kumasi santralinin 130 MW'lik basit cevrim
bolimi Ocak 2026'da, 179 MW'lik kombine ¢evrim dénlisiim
Temmuz 2026'da tamamlandi. Senegal Saint-Louis santralinin
160 MW'lik basit gcevrim bolimunin Aralik 2026'da, Gabon'da
Libreville ve Port-Gentil'deki toplam 145 MW'lik santrallerin ise
yilin son ¢eyreginde devreye alinmasi planlaniyor. Gabon
santralleri 10 yillik kiralama ve isletme sézlesmesine dayaniyor.

Sirket uzun bir aradan sonra Turkiye'de yenilenebilir yatirimlarina
yeniden basladi ve yaklasik 1.000 MW'lik depolamali yenilenebilir
portfoy gelistiriyor. Yonetim, projelerin tamaminin depolamali
olmasi sayesinde Gretimin fiyatlarin yiiksek oldugu saatlerde
sisteme verilebildigini ve yan hizmetler piyasasindan gelir elde
edilebildigini, emisyon ticaret sisteminin devreye girmesiyle yerli
ve yenilenebilir kaynaklarin ilave deger yaratacagini belirtti. Yerli
katki ilaveli 10 yillik YEKDEM kapsamindaki Gaziantep Pamuk
DGES ile yan hizmetler ve spot piyasada faaliyet gosteren,
Tlrkiye'nin ilk mistakil depolama tesisi Sanliurfa RASA Haziran
2026'da devreye alindi. Yil sonuna kadar Kirsehir Alic DGES,
Kayseri Fatih DGES ve Turkiye'nin ilk depolamali riizgar santrali
olacak Mersin DRES'in 10 yillik YEKDEM garantisiyle devreye
alinmasi planlaniyor. 8 MW'lik 11 tiirbinden olusan Manisa
DRES'te insaat basladi ve projenin Mayis 2027'de devreye
alinmasi hedefleniyor.

Bolu Géyniik santrali Kasim 2025-Aralik 2029 déneminde EUAS
ile imzalanan anlasma kapsaminda 75 dolar/MWs fiyattan alim
garantili satis yapiyor ve santralde 35 MW'lik GES ile hibrit
donlslm suriyor. Antalya ve Talimercan santrallerinde sogutma
sistemi mimarisi yenilenerek verimlilik artirildi ve plansiz duruslar
azaltildi.

Finansal Performans

Sirketin net satislari 2026 yilinin ilk yarisinda dnceki yilin ayni
donemine gore ylizde 25 azalisla 26.515 milyon TL'den 19.988
milyon TL'ye geriledi. FAVOK yiizde 7 diisiisle 7.789 milyon TL'den
7.257 milyon TL'ye, net kar ylizde 34 dlstsle 1.780 milyon TL'den
1.173 milyon TL'ye indi. Briit marj 8 puan artisla ylizde 23'ten
yiizde 31'e, FAVOK marji ise 7 puan artigla ylizde 29'dan yiizde 36
ile tarihi yliksek seviyeye ciktl. Yonetim, yeni santrallerin devreye
alinmasi ve piyasa kosullarindaki iyilesme beklentisiyle yilin ikinci
yarisinda daha guicli bir performans dngordiklerini belirtti.
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Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 %
Satislar 22.7mr 18.8mr %20
Brit Kar 3.4 mr 2.7 mr %25
Faal. Kari 1.4 mr 1.5 mr %-4
FAVOK 4.1 mr 2.8mr %48
Net Kar 2. 1mr 280.9mn %630
Ozet Bilanco 2026/6 2026/3 %
Doénen Var. 24.7 mr 27.7mr %-11
Duran Var. 53.0 mr 54.3 mr %-2
Fin. Borglar 28.4mr 31.0mr %-8
Net Borg 23 1mr 20.4mr %13
Ozkaynaklar 36.6mr 36.0mr %2
Ceyreklik Satislar
2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6
Ceyreklik FAVOK
2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6
Ceyreklik Net Kar

2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6



Fintables
Arastirma

Aksa Enerji Analist Toplantisi Notlar

30.09.2026

Net finansal borc 2025 yil sonundaki 56.411 milyon TL seviyesinden ylizde 5 artisla 59.478 milyon TL'ye yukseldi.
Son 12 aylik FAVOK'e gére hesaplanan net finansal borg/FAVOK orani 3,54x'ten 3,87x'e, net finansal
borg/6zkaynak orani ise ylizde 74'ten ylizde 80'e cikti.

Finansman ve Bor¢luluk

Yonetim, blyimenin tek bir finansman kaynagina bagli olmadigini belirtti. Africa Finance Corporation ile saglanan
toplam finansman 450 milyon dolara ulasti. Mersin DRES icin Sinosure destekli, 12 yil vadeli ve yiizde 100
finansman oranli 124 milyon dolarlik kredi BBVA'dan saglandi ve yonetim bu yapinin Tarkiye'de bir ilk oldugunu
belirtti. Senegal projesi icin Helaba'dan 10 yil vadeli 65 milyon dolar, Turkiye'deki yenilenebilir ve depolama
yatirimlari icin TSKB'den 10 yil vadeli 92 milyon dolar finansman temin edildi. Kazakistan projesinin yerel bir
bankayla, Ozbekistan projesinin Tiirk, Hollandali ve Ozbek bankalariyla finanse edildigi, ihracat kredi kurulusu
destekli kredilerde vadenin en az 10 yil oldugu aktarildi. Yénetim, piyasaya ¢ikilan Eurobond ihracinda portfoy
ortalamasinin Gizerindeki maliyetlerin tercih edilmedigini belirtti.

Sirket, mevcut projelerin kredilerinin blylk olgtide 2026 yili basi ve 6ncesinde kullanildigini, Kumasi
finansmaninin 2026 yilinda kapanacagini ve finansmani kapatilmis projeler nedeniyle finansman maliyetlerindeki
artisin ciddi bir etki yaratmasinin beklenmedigini belirtti. Yatirnm harcamasinin 2026 yilinda 682 milyon dolar ile
zirve yapmasi ve net bor¢/FAVOK oraninin 4,3x ile en yiiksek seviyeye cikmasl, ardindan FAVOK'(in borctan daha
hizli biylmesiyle 2029 yilinda 1,7x'e gerilemesi ongoriliyor. Tahsilat tarafinda Afrika'daki hichir yatirnmda vadesi
gecmis alacak bulunmadig, gegen yil tahsilat oraninin yiizde 110 oldugu ve Gana operasyonundan kurulugundan
bu yana 1,4 milyar dolar tahsilat yapildigi belirtildi.

Temettii Plani

Yonetim, 2027 yili net kari Gizerinden temettl dagitimi karari aldiklarini agikladi. Dagitimin 2027 yil sonu finansal
sonugclari esas alinarak yapilmasi planlaniyor. Bu kararin son yillarda yapilan yatirimlarin FAVOK ve net kara
katkisinin, finansman kaynaklarina erisim glici ve avantajli finansman maliyetlerinin dikkate alinarak verildigi
belirtildi. Ayrica temettl dagitimina gegilirken yatirimlara devam edilecegini vurguladi.

Ileriye Doniik Beklentiler ve Rehberlik

Sirket Eyliil 2026 itibariyla 2026 yili beklentilerini korudu. 2026 yili icin net satislarin 50.825 milyon TL, FAVOK'{in
17.942 milyon TL, yatirim harcamalarinin 28.477 milyon TL olmasi bekleniyor. Kurulu glictin Eyltl 2026'daki
3.675 MW seviyesinden 2.503 MW artigla 2029 yilinda 6.178 MW'a ¢ikarilmasi planlaniyor. Senegal santralinin
255 MW'lik kombine ¢evrim boliminitn 2027 yilinin Gglinct ceyreginde devreye alinmasi ve santralin Euro bazli,
yakit maliyeti gegisli 25 yillik garantili satis yapmasi 6ngoériliuyor. Burkina Faso'da 20 yillik garantili sézlesmeye
dayanan 119 MW'lik santralin 85 MW'lik basit ¢cevrim bolimunin 2027 yilinin Gglincl ceyreginde, tamaminin son
ceyrekte devreye girmesi planlaniyor. Kumasi'nin 171 MW'lik ikinci fazinin 2028 yilinin ikinci geyreginde devreye
alinmasiyla santralin kurulu gicli 350 MW'a ulasacak. 20 yillik dolar bazli garantili satis anlasmasina dayanan 825
MW'lik Takoradi kombine ¢cevrim santralinin 450 MW'lik ilk fazinin 2028 yilinin ikinci geyreginde, 375 MW'lik ikinci
fazinin 2029 yilinin ilk ceyreginde ticari isletmeye gegcmesi planlaniyor. Takoradi ile Gana'daki kurulu giictin 1.545
MW'a, Afrika'daki toplam kurulu glictin 2.240 MW'a ulasmasi hedefleniyor.

Yénetim, gecen yil 2028 yili icin paylastiklari yaklasik 660 milyon dolarlik FAVOK beklentisini 664 milyon dolar
olarak teyit etti ve mevcut yatirmlarin planlandigi sekilde tamamlanmasi halinde 2029 yilinda FAVOK'iin 841
milyon dolara ulasmasini beklediklerini acikladi. FAVOK marjinin 2024 yilindaki yiizde 21 ve 2025 yilindaki yiizde
33 seviyesinden 2028 yilinda ylizde 41'e, 2029 yilinda yiizde 42'ye ¢cikmasi 6ngoriliyor. Yonetim, marj artisinin
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temel olarak yatirim siiresi kisa ve marji yliksek yurt disi termik santrallerden kaynaklandigini, yeni santrallerin
devreye alindigi yil kismi, izleyen yil ise tam FAVOK katkisi sagladigini belirtti. 2026-2029 déneminde FAVOK'iin
yiizde 90'indan fazlasinin déviz bazli ve gelir garantili kontratlardan gelmesi, 2029 yilinda FAVOK'{in yiizde
83'lnin yurt disi, ylizde 17'sinin Tirkiye operasyonlarindan olusmasi bekleniyor. Spot piyasadan gelir Greten
kapasitenin yaklasik 900 MW seviyesinde sabit kalmasi planlaniyor. Yonetim 2030 yilina iliskin rakam paylasmadi
ancak Takoradi'nin tam yil katkisiyla 2030 FAVOK'iiniin 2029 seviyesinin iizerinde olmasini beklediklerini ifade
etti.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



