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Aksa Enerji (EU) 3C26 Finansal Sonuclar — Pozitif

3C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 14,298 12,372 14,173
FVAOK (TLmn) 5,156 4,736 4,535
FVAOK Mariji 36.1% 38.3% 32.0%
Net Kar (TLmn) 1,576 1,039 1,337

Net kar ve FAVOK beklentileri asti

AKSEN 3C26 déneminde piyasa beklentisinin %51,6 tizerinde (piyasa: 1.039 mn TL) 1.576 mn TL
net kar acikladi (QoQ: +%162,8) (YoY: +%27,0). Net kardaki glclu performansta operasyonel
karhhktaki toparlanmanin yani sira net finansman giderlerinin gegen yilin ayni dénemindeki 850
mn TL'den 56 mn TL'ye gerilemesi etkili oldu. Buna karsilik sirketin kaydettigi 780 mn TL net
parasal pozisyon kaybi ve 937 mn TL vergi gideri net kari sinirladi. Béylece 9A26 net kar 2.814 mn
TL oldu (YoY: -%10,0).

FAVOK piyasa beklentisinin %8,9 tzerinde (piyasa: 4.736 mn TL) 5.156 mn TL seviyesinde
gerceklesti (QoQ: +%31,7) (YoY: +%14,1). Boylece 9A26 FAVOK 12.8177 mn TL oldu (YoY: +%0,6).
FAVOK marji %36,1 seviyesinde gerceklesirken (QoQ: -3,7 ppt) (YoY: -0,5 ppt), 9A26 FAVOK
marji yillik 4,6 puan artisla %36,2'ye yukseldi.

Operasyonel karlihgin temel destegi yurt disi faaliyetlerden gelmeye devam ediyor. Sirketin 9A26
FAVOK'tintin %84'und olusturan yurt disi operasyonlarin katkisi yillik yaklasik %8 artisla 10.765
mn TL'ye yukselirken, yurtici FAVOK %25 azalisla 2.052 mn TL'ye geriledi. Turkiye'de dokuz aylik
ortalama spot elektrik fiyatlarinin yiksek yagislar nedeniyle yillik %23 dusmesi yurt igi
operasyonlari baskiladi. Bununla birlikte, 3C26'da spot fiyatlarin 2C26'daki 917 TL/MWh'den
2.783 TL/MWh'ye yUkselmesi ve Antalya santralinin tretiminin 4 GWh'den 405 GWh'ye ¢ikmasi
ceyreklik toparlanmayi destekledi.

Satislar piyasa beklentisinin %15,6 Uzerinde (piyasa: 12.372 mn TL) 14.298 mn TL olarak
gerceklesti (QoQ: +%45,1) (YoY: +%15,6). Boylece 9A26 satislar 35.399 mn TL oldu (YoY: -
%12,3). Dokuz aylik yurt disi satis gelirleri yilhk %60 artisla 19.181 mn TL'ye yUkselirken, yurt igi
satislar %43 geriledi. Sirketin Kazakistan'daki 264 MW Kizilorda santralinin ve Gana'daki 1779 MW
Kumasi santralinin 2026 yilinda devreye alinmasi, déviz bazl garantili gelirlerin bdyUumesini
destekleyen 6nemli gelismeler arasinda yer alyor.

Net bor¢ ceyreklik 13.718 mn TL artisla 73.196 mn TL'ye yikseldi (Net bor¢c/FAVOK: 4,34x).
Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit 9A26'da yillik %11 artisla 10.422 mn TL'ye ulasmasina
ragmen, yuksek yatirnm harcamalari borcluluk Gzerinde baski olusturmaya devam etti. Sirketin
dokuz aylik maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirim harcamalari toplami yaklasik 16.247 mn
TL seviyesinde gerceklesti.

Bilanco etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz

Net kar, FAVOK ve satislarin piyasa beklentilerini asmasini, yurt disi operasyonlarin gucli
katkisinive Turkiye'de ceyreklik elektrik fiyati toparlanmasinin operasyonlara olumlu yansimasini
pozitif degerlendiriyoruz. Yeni devreye alinan santraller ve uzun vadeli garantili satis s6zlesmeleri
orta vadeli blylme gérintimunu destekliyor. Beklentilerin Gizerindeki finansal sonuglar nedeniyle
bilanco etkisinin glclu pozitif olmasini bekliyoruz.
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Aksa Enerji Ozet Finansal Sonuglar
(mnTL) 3¢25 4C25 1C26 2C26 3G26 9A25 9A26
Satig Gelirleri 12,367 12,335 1,245 9,856 14,298 40,357 35,399
Brut Kar (Zarar) 3,608 3,081 3,097 3422 4,550 10,028 11,068
Faaliyet Kari 3,036 2,549 2,548 2,899 3,994 8,337 9,440
FVAOK 4,520 3,267 3,558 3,915 5,156 12,743 12,817
Net Diger Gelir/Gider 201 300 101 256 -67 741 289
Yatinm Faal.Gelir/Gider -6 1,038 0 0 -14 -6 -14
Net Fnansal Gelir / Gider -1,669 -417 -955 -1.379 -837 -3,989 -3,170

Parasal Kazang / (Kayip) 819 26 1,351 966 780 2,457 3,098
VOK 1,886 3,590 1,626 1,424 2,786 5,754 5,835
Vergi Geliri (Gideri) -503 -1.896 -726 -545 -937 -2,040 -2,207
Net Kar 1,241 1,414 638 600 1,576 3,126 2,814
Net Nakit -41.312 -59,554 -52920  -59,478 -73196 -41312 -73196
Calisma Sermayesi -7,360 -6,848 -4,426 -5,056 -7,652 -7,360 -7,652
Esas Faaliyet Ile llgili Olusan Nakit 1,604 6,039 471 2,267 4,869 11,759 11,847
Ozsermaye 75,682 80,971 79114 78,976 80,052 75,682 80,052
Rasyolar
Brut Kar Mariji 29.2% 25.0% 27.5% 34.7% 31.8% 24.8% 31.3%
Faaliyet Kar Mariji 24.6% 20.7% 22.7% 29.4% 27.9% 20.7% 26.7%
FVAOK Marji 36.6% 26.5% 31.6% 39.7% 36.1% 31.6% 36.2%
Net Kar Marji 1.2% 13.7% 8.0% 8.9% 12.9% 9.2% 10.2%
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin goérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



