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Aksa Enerji Uretim A.S.

Finansal Performans

Aksa Eneriji, Tlrkiye operasyonlarindaki hacim daralmasi
nedeniyle ilk yarida net satislarini yillik bazda %25 azalisla 19.988
milyon TL olarak acikladi. FAVOK %7 diisiisle 7.257 milyon TL'ye
gerilerken FAVOK marji 7 puan artisla %36 ile tarihi yiiksek
seviyesine ulastl. Ceyreklik bazda FAVOK, haziranda devreye
alinan Gaziantep Pamuk depolamali GES ve Sanliurfa mistakil
depolama tesisi ile Kazakistan santralinin katkisiyla %8 artisla 3,8
milyar TL'ye ylikseldi. Ana ortaklik net kari ise %34 azalisla 1.173
milyon TL oldu. Dlslste enflasyon muhasebesi kaynakli parasal
kayiptaki artis (2.195 milyon TL, +%41) ile Kazakistan yatiriminin
devreye alinmasiyla finansman giderlerinin aktiflestirilmesinin
sona ermesinin etkili oldugu ifade edildi.

Yogun yatirim dénemine karsin net finansal bor¢ yil sonuna gére
%5 artisla 59.478 milyon TL, net finansal bor¢/FAVOK orani 3,87x
seviyesinde gerceklesti. FAVOK'{in %83'(i yurt dis!
operasyonlardan geldi. Yonetim bu agirligin gegici bir durum
oldugunu belirtti.

Yurt ici Operasyonlar

2026'nin ilk yarisinda ortalama spot elektrik fiyatlari, olaganustu
yagis kosullari nedeniyle yillik %35 azaligla 1.558 TL/MWh
seviyesinde gerceklesti ve 4 Nisan 2026'da spot fiyat tavaninin
4.500 TL/MWh'e yiikseltilmesinin etkisi fiyatlara henliz yansimadi.
Temmuzda toparlanma basladi. Aylik ortalama PTF 2.700 TL/MWh
ile ikinci ceyrek ortalamasinin %194 Gzerine cikti. Yilin geri kalani
icin ortalama spot fiyat beklentisi 60 dolar olup, bu beklenti tim
yil ortalamasini yaklasik 48 dolara tasiyor. Diistik spot fiyatlar
nedeniyle yurt ici FAVOK yillik %22 azald.

Antalya santralinde kapasite kullanim orani %26, ticari kapasite
kullanim orani %33 olurken, kapasite mekanizmasi 6demeleri %3
azalisla 411 milyon TL'ye geriledi. Bolu Goynuk'te kapasite
kullanimi %63 oldu ve satislarin %92'si, 2029 sonuna kadar
minimum 75 dolar/MWh fiyat garantisi iceren EUAS anlagmasinin
da katkisiyla ikili anlasmalarla gerceklesti. Haziranda iki yeni tesis
devreye girdi. Sirketin ilk depolamali GES yatirimi olan 40,5 MW'lik
Gaziantep Pamuk santrali 2027 basindan itibaren YEKDEM
tarifesinden (ortalama 75 dolar/MWh) satisa baslayacak,
Turkiye'nin ilk mistakil depolama tesisi olan 50 MW'lik Sanliurfa
tesisinin ise primer frekans kontrolul ve arbitraj gelirleri Grettigi
belirtildi.
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Yurt Dis1 Operasyonlar

Ozbekistan'da kurulu giic 1.220 MW'a ulasti ve kapasite kullanim
oranl %69 olarak gerceklesti. Kazakistan Kizilorda'daki 264
MW'lik kombine cevrim isi ve elektrik santralinin Bakanlik kabuli 1
Haziran 2026'da tamamlandi. Tenge bazli 15 yillik kapasite
sozlesmesiyle calisan santralin 2026 katkisi sinirli kalacak, tam yil
etkisi 2027'de gorllecek ve Ekim 2026-Nisan 2027 tarife
déneminde isi satislarinin da baslamasi bekleniyor. Orta Asya
FAVOK'li enflasyon muhasebesi, Talimercan'in ticari isletmeye
gecisiyle giderlerin gelir tablosuna siniflanmasi ve gegen yilki
ylksek tarifeli satislarin baz etkisiyle %9 daraldi.

Afrika FAVOK'(i ise Kumasi santralinin Ocak 2026'da basit cevrim
olarak devreye girmesinin katkisiyla %7 artti. Kumasi'de ilk fazin
kombine gevrime gegisi 13 Temmuz 2026'da tamamlandi ve
kurulu giic 179 MW'a ulasti. Bolgedeki marj daralmasina iligkin
soruya, fiyat, kapasite kullanimi ve kontratlarda degisiklik
olmadigl, Kumasi kontratinda gazin sirkete faturalanip ciro icinde
devlete yansitilmasi nedeniyle aylik 5,5-7 milyon dolarlik gaz
maliyetinin marji asag cektigi yaniti verildi. ilk yarida 398 milyon
TL olarak gerceklesen TFRS 9 deger disUkligu giderinin ise
ihtiyatlilik geregi agirlikli olarak mali alacaklari igin ayrilan
karsiliktan kaynaklandigi ve tahsilatta sorun bulunmadigi belirtildi.

Devam Eden ve Planlanan Yatirimlar

Gana'da 825 MW'lik Takoradi santrali, yaklasik 450 milyon dolarlik
yatirim maliyetiyle iki faz halinde hayata gegirilecek. Ikinci el
ekipmanla hizli devreye alimi planlanan projede 450 MW'lik ilk
fazin 2028 basinda, 375 MW'lik ikinci fazin 2029 sonunda
tamamlanmasi ve her fazdan yaklasik 100'er milyon dolar FAVOK
uretilmesi bekleniyor. Tam kapasitede yillik yaklasik 200 milyon
dolarlik katki hedeflenen yatirimin geri doniis stiresi yaklasik 2 yil
olarak hesaplaniyor. Afrika'da ayrica Aralik 2026 sonunda
Gabon'da 145 MW'lik ve Senegal'de 160 MW'lik dogal gaz
santrallerinin, 2027 basinda ise Burkina Faso'da 119 MW'lik
akaryakit santralinin devreye girmesi bekleniyor.

Turkiye'de agustos sonunda Kirsehir'de 50 MW'lik, ekim sonunda
Mersin'de 100 MW'lik depolamali yenilenebilir kapasite ile Bolu
Goynulk sahasindaki 35 MW'lik glines santralinin yil sonuna kadar
devreye alinmasi planlaniyor. Finansman tarafinda AFC ile 300
milyon dolarlik, 7 yil vadeli yatirim kredisi tamamlandi ve ekipman
finansmanlariyla birlikte yatirimlarin yaklasik %90'inin
kredilendirilmesi 6ngoriliyor.
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Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 %
Satislar 20.0mr 26.5mr %-25
Brit Kar 6.2 mr 6.1 mr %2
Faal. Kari 5.5 mr 5.5 mr %-1
FAVOK 7.3 mr 7.0 mr %5
Net Kar 1.2 mr 1.8mr %-34
Ozet Bilanco 2026/6 2026/3 %
Donen Var. 20.1 mr 19.7 mr %2
Duran Var. 131.6 mr 128.9 mr %2
Fin. Borglar 63.3mr 61.3mr %3
Net Borg 59.5mr 56.6 mr %5
Ozkaynaklar 68.6mr 68.6mr %-0
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2026 Beklentileri ve 2029 Hedefleri

Yénetim, yilin ikinci yarisinda bekledigi toparlanmayla 2026 yil sonu icin 51 milyar TL ciro ve 18 milyar TL FAVOK
beklentisini teyit etti. Takoradi ile birlikte 2029 sonunda kurulu giiciin 6 GW'a, FAVOK'(in yaklasik 900 milyon
dolara ulasmasi hedefleniyor. Yonetim, mevcut portfdyle bu seviyenin tizerine cikilabilecegini, ancak beklentinin
korundugunu ifade etti.

2029'a kadar toplam yaklasik 1,8 milyar dolarlik yatirim harcamasi 6ngorilirken, yenilenebilir kapasitenin toplam
kurulu giic icindeki payinin %16'ya ulasmasi planlaniyor. Net finansal bor¢/FAVOK oraninin 2026'da pik yapmasi,
devreye giren yatirimlarin katkisiyla 2027'de 3,7x ve 2028'de 2,4x seviyelerine gerilemesi, yeni yatirim olmamasi
halinde 2029'da 2x'in altina inmesi bekleniyor.

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 yatirim 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 islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
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.



