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Son Fiyat Aksu Enerji — AKSUE - Sinirh Olumsuz
Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (min $) Enerji teknolojisine bosuna donmedi

FD/FAVOK
PD/DD Aksu Enerji, 2026 1.ceyrekte 21,59 milyon TL net zarar ile tahminlerimize

Hisse Sayisi (mln lot) paralel sonu¢ paylasti. (Piyasa Beklentisi:Yok/Pusula Yatinm:21,16
FDPO (%) milyon TL net zarar)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (min TL)

Sirket, 13 MW HES ve 7,51 MW GES’ten olusan hibrit bir portfoy
yonetmektedir. Sirketin %25,45 paya sahip oldugu ve 104,30 MW kurulu

40,00 16.000,00
35,00 14.000,00 glice sahip olan Goéltas Enerji istirakinden hissesine 26,54 MW kapasite
30,00 12.000,00 o :
25,00 10.000,00 dismektedir.
fg:gg 2:888:88 2026 yili 1. Ceyrekte toplam uretim 2025 yili 1. Ceyrekteki 4,9 milyon
10,00 4.000,00 kWh seviyesinden 12,8 milyon kWh seviyesine yukselmistir. Bu artisin
(5)'88 g.ggo,oo ana sebebi olarak HES segmentinin kapasite kullanim oranin %7,27'den
' B e e e ' %33,24’'e ¢ilkmasini gOsterebiliriz. Mevsimsel etkilerin sirketin lehine
2 8 8 2 8 = =2 8 ldud bir d& irdigimizi acik Svl biliri
NV ¢ oldugunu bir dénem gecirdigimizi acikca soyleyebiliriz.
S S S S 8 8 8 8 .
o e e e @ e HES Uretim Hacmi: 10.904.393 kWh (Toplam hacmin %85).
== AKSUE ~e====XU100 e HES Satis Geliri: 725.539 TL (Toplam hasilatin yalnizca %7,5).
Verinden de anlasilacagi iizere en iretken varligin finansal agidan
ORTAKLIK YAPISI % L . R
o neredeyse atil oldugu goriilmektedir. HES tarafinda Uretilen elektrigin
birim fiyati 0,0738 TL/kWh gibi sembolik bir seviyede kalirken GES
Vedat Akyol . . . . N
Diger tarafindaki sinirli hacim 9 milyon TL hasilat Ureterek sirketi ayakta
- tutmaktadir. iklimsel acidan iyi gecen bir bolluk yili sirketin goreceli
AKSUE GUNLUK  AYLIK 12AYLIK verimliligini dusirmektedir. Bu noktada sirketin HES {retiminin
Getiri (TL) 1,46 20,99 49,57 gelecekte hasilat iiretmeme riskini géze almak durumundayiz.17 Nisan
Getiri ($) 1,43 19,37 27,57 2026'da alinan temettl dagitmama karar sirketin nakit koruma refleksinin
Getiri (XU100-Rd6latif) 0,54 8,08 -9,52 bir sonucudur. Sirketin hasilati 13,9 milyon TL iken 3 milyon TL brit zarar,
. 21,6 milyon TL net zarar agiklamistir.
Ceyreklik 2025/12 2026/03
Yilhk 2025/03 2026/03 Sirket, Gretim acgisindan oldukga iyi bir ceyrek gecirmesine ragmen satis
Brit Kar Marji (Y%) 6,94 -22,54 tarafindaki zayif fiyatlamadan kaynakli olarak beklentilerin altinda bir
Briit Kar Marji (C%) 9,86 4,10 hasilat tretmistir. Nette ise beklentilerimize paralel bir sekilde 21,6 milyon
FAVOK Marjt (Y%) 37.50 26,52 TL zarar aglklam|§.t.|r. %Ir.l.(etll’.) brut k'arI|I|g|n| |nceled|g|m|zd§f9r? |k|"<;<.e.yrekte
FAVOK Marjt (C%) 34,75 4,76 operasyonlarin surdirulebilirliginin sorgulanmasi gerektigini goriiyoruz.
Net Kar Marji (Y%) -14,93 -63,18 HES tarafindaki fiyatlama zayifliginda bu segmetten ayrilis s6z konusu
Net Kar Marji (C%) -98,64 -154,86 olabilir. Uretim giicii ve zayif hasilatin irettigi verimsizlikten kaynakli
Net Borg (mIn TL) 14,49 0,28 olarak finansallan sinirh  olumsuz degerlendiriyoruz.  Enerji
I§Ief(me Sermayesi (min TL) 11,10 11,04 teknolojisine déniis etkisini yakindan gézlemliyor olacagiz. Orta ve
Cari Oran 1,08 1,76 uzun vadede gelismeleri izleyecegiz.
Serbest Nakit Akimi (mln TL) 12,59 6,62
Net Finansman
Gideri/Satislar 38,50 8,38
Briit Kar Biylime (Y%) 0,00 0,00
Briit Kar Biyume (C%) -72,77 0,00
FAVOK Biiyiime (Y%) -11,36 -39,50
FAVOK Biiyiime (C%) 392,95 -88,97

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. 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 dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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