Toplanti Notlari

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : AKSEN
Sektor : Elektrik, Enerji
Halka Aciklik Orani : 21.00
Piyasa Degeri(Bin TL) £91,055,614.02
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL) £19,121,678.94
Firma Degeri(Bin TL) $150,533,658.06
Son Kapanis Fiyati(TL) : 74.25
Hedef Fiyat(TL)

Tavsiye

Potansiyel Getiri(%) :

Doénen Varliklar : £20,100,545.37

Duran Varlklar $131,605,730.54

£32,860,180.40
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler £44,036,872.84
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar $68,551,509.18
Hasilat : £19,987,892.70
£13,813,090.65

£6,174,802.05

Kisa Vadeli Yiikimliliikler

Satislarin Maliyeti
Briit Kar (Zarar)

FAVOK : £7,317,179.25
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) £1,172,577.02
Carpanlar

FD/FAVOK : 12.13
F/K : 29.96
PD/DD : 1.33
Oz Sermaye Karlihg : 5.17

Kar Marijlari
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ALNUSYATIRIM GIRiS

HESAP AC

AKSA ENERJi TOPLANTI NOTLARI

» 1997 yilinda kurulan Aksa Eneriji, elektrik Gretimi alaninda faaliyet

gosteren ve Tirkiye ile KKTC'nin yani sira Afrika ve Orta Asya’da
operasyonlari bulunan kiresel enerji Gretim sirketlerinden biridir.
Sirket; dogal gaz, hidroelektrik, yenilenebilir enerji ve enerji
ticareti alanlarinda faaliyet gosterirken, 11 lilkede toplam 3.700
MW kurulu glice ulagsmistir. Aksa Enerji'nin 6zellikle yurt diginda
uzun vadeli ve garantili elektrik satis anlagmalarina dayali santral
yatinmlariyla buylyen bir is modeli bulunurken, 2024-2026
doneminde 7 llkede toplam 2.800 MW'lik 15 yatirim projesini
hayata gegirmektedir.

Sirketin yaklagik 3.700 MW'lik mevcut kurulu gliciiniin yizde 40'i
Orta Asya'da, ylzde 20'si Afrika'da ve yuzde 40" Tirkiye ile
KKTC'de konumlanmaktadir. Kaynak gesitliligi  agisindan
bakildiginda ise sirketin portfoyl halen agirlikli olarak termik
santrallerden olusurken, yenilenebilir kapasitenin payr 2026 yili
sonunda devreye alinmasi planlanan projelerle yaklasik yizde 7
seviyesine ulasacaktir. Sirketin 2026 yilinda 318 MW yenilenebilir
kapasiteyi ticari isletmeye almasiyla birlikte kaynak gesitliliginin
artirilmasi hedeflenirken, uzun vadede yeni depolamal RES ve
GES portféyinin devreye alinmasiyla yenilenebilir enerjinin
toplam kurulu gig igerisindeki payinin daha belirgin hale gelmesi
beklenmektedir.

Yurt digi yatirimlara baktigimizda Kazakistan Kizilorda'daki 264
MW!'lik santral Haziran 2026'da ticari isletmeye alinmistir.
Kazakistan para birimi olan Tenge bazli 15 yillik garantili kapasite
satis anlasmasina sahip proje, elektrik satislarinin baslamasiyla
birlikte 2027 yilinda tam yil katki saglayacaktir. Afrika tarafinda
Kumasi santralinin ilk fazi 2026 yilinda devreye alinarak 179
MW'a ulagirken, ikinci faz ile kapasitenin 350 MW'a ¢ikariimasi
planlanmaktadir. Gana'daki 825 MW!'lik Takoradi projesi ise iki faz
halinde devreye alinacak olup, ilk 450 MW'lik bolimiin 2028'in ilk
ceyreginde, kalan 375 MW!'in ise 2029'un ilk ¢eyreginde ticari
isletmeye gecmesi hedeflenmektedir. Projenin 20 yilik ABD
dolari bazli garantili satis anlagsmasi bulunmasi, yiksek yatirim
harcamasina karsin uzun vadeli gelir gorinlrlUgu saglamaktadir.
Bunun yaninda Senegal, Burkina Faso ve Gabon projeleriyle
Afrika'daki kapasitenin kademeli olarak artirilmasi
planlanmaktadir.

Turkiye’'de ise 2026 vyil igerisinde toplam 318 MW'lk alti
yenilenebilir  enerji  projesinin  ticari isletmeye alinmasi
planlanmaktadir. Gaziantep Pamuk Depolamali GES(DGES)'in
ardindan Kirsehir'deki 50 MW!'llk DGES ile Mersin'deki 112
MW!'lik DRES'in yilin doérdincli geyreginde devreye girmesi
beklenirken, Kayseri'deki 13,2 MW'lik DGES de ayni dénemde
portféye eklenecektir. Kirsehir, Mersin ve Kayseri projelerinin 10
yillik YEKDEM garantisine sahip olmasi, sirketin yenilenebilir
yatinmlarindaki  gelir ~ gorUnurlagini desteklemektedir.
Manisa'daki 88 MW!'lik DRES'in ise 2027'nin ikinci ¢eyreginde
devreye alinmasi planlanmaktadir.

= Halen devam eden yatirimlarin tamamlanmasiyla sirketin kurulu giicliniin kademeli artarak 2029 yilinda 6.178 MW'a ulasmasi hedeflenmektedir.
2025 yili sonunda 310 milyon ABD dolarina ulasan FAVOK'ln, ayni siirecte 841 milyon ABD dolarina yiikselmesi ve FAVOK marjinin da yiizde
33'ten ylizde 42'ye gikmasi beklenmektedir. Marjlarin yikselmesindeki ana etken, devreye giren yatirimlarin bir sonraki yilki tam yil etkisi,
teknolojik yatirimlar ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin marjlari yukari gekmesinden kaynaklanmaktadir. Boylece mevcut yatirrm déneminin
yalnizca kapasite artigi yaratmakla kalmayip, devreye alinan santrallerin tam yil katkisiyla sirketin karlilik yapisinda kalici bir iyilesmeye déniismesi

hedeflenmektedir.

*  Yogun yatirim déneminin borgluluk Gizerinde yarattigi baskinin gecici olmasi beklenmektedir. Net finansal borg/FAVOK orani 2026'da yatirim
donglsiunin etkisiyle 4,3x ile yiiksek seviyede kalirken (yil genelinde 600 milyon dolar yatirim harcamasi 6ngériilmektedir), yeni yatirimlarin
devreye alinmasiyla birlikte 2027'den itibaren asagi yonli bir trend 6ngorilmektedir(2026'daki 4,3x seviyesinden 2027'de 3,5x’e, 2028'de 2,8x’e
ve 2029'da 1,7x’e gerilemesi beklenmektedir. Finansman tarafinda da yatirimlarin dnemli béliminin kredilendirilmis olmasi, yatirim déneminin
ardindan nakit yaratiminin borgluluk tGzerindeki baskiyi azaltmasina imkan saglamaktadir. 2026'nin yogun yatirim déneminin ardindan 2027'nin
sirket agisindan nakit yaratiminin daha belirgin olmasi ve bu sayede temetti dagitiminin gergeklestirilmesi planlanmaktadir.
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v Onemli Dipnotlar;

= 2(C26 itibariyla AKSEN’in Tirkiye gelirleri (KKTC dahil) 8,7 milyar TL olurken bu bélgede FAVOK ise 1,22 Milyar TL olarak gerceklesmistir.
Gegtigimiz yilin ayni déneminde hasilat 18,9 Milyar TL diizeyinde olurken FAVOK ise 1,56 Milyar TL diizeyindedir. Ozellikle Tiirkiye’de yagislarin
son yillarin en yiiksek diizeyinde olmasi sebebiyle Hidroelektrik santrallerinin anomali retimi sebebiyle spot fiyatlarda gerileme yasanmis ve
sirketin Tlirkiye FAVOK’iinii negatif etkilemistir.

= Afrika bolgesinde ise hasilat tutar 6 aylik dénemlerde 2026’da 5,5 milyar TL olurken (2025/6’da 2,78 Milyar TL), FAVOK ise 2,4 Milyar TL
olmustur (2025/06’da 2,26 Milyar TL). Ayni sekilde Asya bélgesindeki satislardan elde edilen gelir 5,77 Milyar TL olurken 2025/06’da ise bu
rakam 4,77 Milyar TL olarak gergeklesmistir. FAVOK ise gecen yilin ayni ddnemine gére 3,96 Milyar TL'den 3,61 Milyar TL'ye gerilemistir.

=  Sirketin toplam satislari ise gegen yilin 6 aylik dénemine kiyasla yiizde 25 gerileyerek 19,98 Milyar TL'ye gerilerken FAVOK ise yiizde 5 artarak
7,32 Milyar TL’ye yikselis gostermistir. Enflasyon muhasebesi etkisi ve kur farklarinin etkilemesiyle satislarda geri ¢ekilme gézlemlenmistir.

Sirketin Onlimiizdeki D6neme iliskin Beklentileri;

= Sirket, 2026 yili icin net satis beklentisini 50,82 Milyar TL olarak korumustur. FAVOK’'iin ise 17,94 Milyar TL olarak gergeklesmesi
beklenmektedir. Yatirim Harcamalari beklentisi ise 28,47 Milyar TL olarak gergeklesmesi planlanmaktadir.

= FAVOK marjinin 2029 yilina kadar yiikselerek devam etmesi ve 2029 yilinda yiizde 42’ye ulasmasi planlanmaktadir. 2029 yilina iliskin FAVOK
beklentisi ise 841 milyon dolar diizeyindedir.

=  Glncel durumda yaklasik 3.700 MW kurulu glic bulunurken 2029 yilinda kurulu gliciin mevcut yatirnmlar dahilinde 6.178 MW’ye ulagmasi
beklenmektedir.

Orta Vadeli Biiyiime Plani — Dénemsel FAVOK Beklentisi (Milyon Dolar)
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KAYNAK

v' Sirketin Yatirnmci Sunumu

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirnrm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak
yatirnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada vyer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan,

kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her
turld zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Omiircan Arik
Aragtirma Uzmani
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