FINANSAL SONUCLAR / 2C26

YalerEdl TURKIYE / Enerji

Yatirim Aragtirma 14 Agustos 2026
Aksa Enerii (AKSEN T
VAFOK beklentiyi asarak zayif ciroyu telafi etti AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 83,80 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 98,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 102.767 / 2.155 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 100/ 52
Halka Aciklik Orani 21 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 845,1
. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 2G26 2G25 Yilhk A 1C26 GCeyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satislar 9.336 13.029 -28,3% 10.652 -12,4% 9.486 9.564
VAFOK 3.858 3.319 16,2% 3.459 11,5% 3.391 3.378
Net Kar 568 1.227 -53,7% 605 -6,0% 502 645
VAFOK Marii 41,3% 25,5% 15,8pp 32,5% 8,8pp 35,7% 35,3%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

2C26 Sonuglan

Aksa Enerji <AKSEN TI>, 2C26’da 568 milyon TL net kéar agikladi. Net kar kurum tahminimizin %13 Uzerinde, ancak piyasa
beklentisinin yaklagik %12 altinda gergeklesti. Ciro beklentilerle genel olarak uyumlu olurken, VAFOK hem kurum

tahminimizi hem de piyasa beklentisini yaklasik %14 asti. Operasyonel karliigin beklentilerin Gizerinde gergeklesmesinin

zayif ciroyu dengelemesi nedeniyle sonuglari pozitif degerlendiriyoruz.

Cirodaki zayiflik biiyiik olciide mevsimsellik kaynakli. AKSEN’in 2C26'da cirosu yillik %28 dislsle 9,3 milyar TL'ye
gerileyerek hem kurum tahminimiz hem de piyasa beklentisiyle genel olarak uyumlu gergeklesti. Gerilemede temel olarak,
mevsimsellik ve yogun yagislar nedeniyle sirketin Turkiye'deki santrallerinde Uretimin azalmasi etkili oldu. Hidroelektrik, glines
ve rizgar uUretimindeki artig, baz yik santrallerine olan ihtiyaci azaltti. Yurt disinda ise Asya gelirleri, yeni devreye alinan
Kizilorda santralinin bir aylik katkisinin destegiyle yillik %41 artarak 3,3 milyar TL'ye yikselirken, Afrika gelirleri %75 artisla 2,7
milyar TL'ye ulasti.

Afrika’daki zayifiga ragmen operasyonel karhilk giiclii kaldi. AKSEN, 2C26'da yillik %16 artisla 3,9 milyar TL VAFOK
acikladi. VAFOK hem kurum tahminimizin hem de piyasa beklentisinin yaklasik %14 (izerinde gerceklesti. VAFOK’teki beklenti
Uzeri performans, agirlikh olarak Asya ve Turkiye operasyonlarindan kaynaklandi. Turkiye’de dusik marjli dogal gaz
santralinden iretim yapiimamasi sayesinde VAFOK marji yillik 14 puan artarak %21’e yiikseldi. Asya’da ise VAFOK marji yillik
20 puan gerileyerek %63’e dismesine ragmen karhhk gigli kaldi. Afrika operasyonlari ise ana zayif halka olmaya devam etti;
VAFOK yillik %25 diisiisle 995 milyon TL’ye gerilerken, marj 50 puan azalarak %36’ya diistii. Buna ragmen konsolide VAFOK
marji yillik 15,8 puan artisla %41,3’e yukseldi. Yatinmlarin devam etmesiyle birlikte kaldirag yliksek seyretmeye devam ederken,
net borg/VAFOK orani 2025 yil sonundaki 3,7x seviyesinden 3,9x’e yiikseldi.

Ozet goriisiimiiz

AKSEN’in 2C26 sonuglarini, beklentilerin iizerinde gerceklesen VAFOK ve belirgin marj genislemesi sayesinde pozitif

degerlendiriyoruz. Yurt igi gelirlerdeki zayifigin buyuk olglide mevsimsel faktorlerden kaynaklandigini disinutyoruz. Kizilorda
santralinin 3C26’dan itibaren daha guglu katki saglamasini bekliyoruz. Gabon ve Senegal yatirimlarinin devreye alinmasi da Afrika
operasyonlarinda toparlanmayi destekleyecektir; Afrika operasyonlari halen sirketin en zayif bélgesi konumunda. Sonuglarin

ardindan tahminlerimizde degisiklige gitmiyor, 98 TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Yasin SARIHAN
Yasin.sarihan@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 82 33
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AKSEN - Ozet Finansal Sonuglar
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TLmn 4Q24 1025 2025 3025
Gellrler 12.458 12602 12175 10.947
Briit Kar 3.034 2991 2.692 3.194
Faaliyet Giderleri -577 -4e7 -523 -506
Net Faaliyet Kar 2457 2.524 2.169 2.688
Diger Faaliyet Gelir [Gider) -172 110 368 178
Esas Faaliyet Kar 2.285 2634 2.536 2.866
VAFOK (dig. gel [gid) harig) 2973 3393 3101 3.537
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 2.801 3.504 3468 3715
Net Finansman Gelir (Gider) -991 -362 -e42 -753
Parasal Kazang (Kayip) -296 -908 -542 -725
Vergi Oncesi Kar Zarar 88 1512 1912 1669
Vergi -823 -787 -573 -448
Azinlik Hissedarlar -100 203 192 125
Net Kar -635 522 1147 1098
Gelir Tablosu [Son 12 Ay]
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09
Gelirler 45,570 47.580 49.785 48.181
Brit Kar 9633 10828 11163 11911
Faaliyet Giderleri -2199 -2138 -2111 -2.073
Net Faaliyet Kar 7.434 8.690 9.052 9.837
Diger Faaliyet Gelir [Gider) 361 -6 387 484
Esas Faaliyet Kar 7.795 8.684 9439 10321
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 10.337 11598 12.093 13.004
VAFOK [dig. gel [gid) dahil) 10698 11592 12.480 13.488
Net Finansman Gelir (Gider) 827 -1243 -1702  -1977
Parasal Kazang (Kayip) -1112  -1597 -1809 -2471
Vergi Oncesi Kar Zarar 6.767 5.875 5.487 5181
Vergi -2521 -2713  -2740 -2.629
Azinlik Hissedarlan 1355 1081 702 420
Net Kar 2891 2101 2045 2132
Bilango
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Donen Varliklar 21.337 21000 27196 26.591
Nakit ve Nakit Benzerleri 1519 3.871 8197 9.178
Ticari Alacaklar 14374 12285 13143 11861
Stoklar 1985 1859 2162 2190
Diger Donen Varliklar 3.460 2985 3.694 3.362
Duran Varliklar 97.883 101124 106.139 106.883
Finansal Varliklar & Equity Pick 9 9 9 9
Maddi Duran Varliklar 89.001 91295 95376 97327
Maddi Olmayan Duran Varliklar ~ 2.333 3.384 3.452 3412
Kullanim Hakki Varliklar 366 377 347 269
Serefiye 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 784 717 699 433
Diger Duran Varliklar 5391 5343 6.257 5433
Toplam Varliklar 119.220 122.124 133.335 133.473
KV Yikimlalikler 31276 29.344 32.225 28.095
KV Borglar 19206 18.528 21143 20.746
Ticari Borglar 8.973 7.760 8.504 5.600
Diger KV Yokamldlikler 3.097 3.057 2571 1743
UV Yakamlilakler 23805 28163 34.986 38.387
UV Borglar 21363 25574 32196 35871
Ertelenmis Vergi YOkamlalGga 2191 2.322 2.528 2.267
Diger UV YakamlGlakler 251 267 263 250
Azinlik Hissedarlan 5.597 5475 5709 5.745
Toplam Ozkaynaklar 58.543 59142 60415 61.245
Toplam Yakamldlikler 119.220

122,124 133,335 133.473 142,601 138.903

Nakit Akim Tablosu [Geyreksel)

TLmn 4g24
Faaliyetlerden Nakit -2.718
Yatinmlardan Nakit -1.584
Finansal Faaliyetlerden Nakit 4676
Toplam Nakit Girisi 374
Toplam SNA Girisi -4.302

Gelirlere Orami -35%

Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)
TLmn

Faaliyetlerden Nakit 18154
Yatinmlardan Nakit -26.800
Finansal Faaliyetlerden Nakit 9.019
Toplam Nakit Girisi 373
Toplam SNA Girisi -8.646

Gelirlere Oram -19%

1025 2025 3025
5217 2402 680
5841 -6416 -3946
3116 8423 4341
2432 4410 1076
624 -4013  -3.265

5% -33%  -30%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09

18972 15189 5583
-22.096 -24125 -17.786
5224 15444  20.556
2100 6.517 8.352
-3124 -8926 -12.204
-7% -18% -25%

4g2s
4887
-7.019
376
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2332
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1026
3547
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2123
-2.267
-23%

2025/12 2026/03

12987
-23221
16.256
6.022
-10.234
-22%

11317
-23.194
13.284
1406
-11.877
-27%

Ceyreksel Blylme ve Marjlar

Ceyreksel Biydme [y/y) (%) 4Q24
Gelirler -12
Briit Kar 25
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 3
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -18
Vergi Oncesi Kar Zarar -98
Net Kar nm.
Geyreksel Marjlar (%) 4Qz4
Brit Kar 244
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 239
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 22,5
Net Finansman Gelir (Gider) -8,0
Parasal Kazang (Kayip) -24
Vergi Oncesi Kar Zarar 07
Net Kar -51

Son 12 Ay Biilyime ve Marjlar

Son 12 Bayame (y/y) (%)

Gelirler -38
Brit Kar -36
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -37
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -38
Vergi Oncesi Kar Zarar -54
Net Kar -75
Son 12 Ay Marjlar (%) 2024/12
Briit Kar 211
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 227
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 235
Net Finansman Gelir [Gider) 18
Parasal Kazang (Kayip) -24
Vergi Oncesi Kar Zarar 148
Net Kar 63

1025

2025/03
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244
244

2025
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2026/03
258
29,8
318
-2,2
-57
18,6

9,2

Nakit Déngdi & NIS

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

Net Nakit Dongtist (Gun) 109
Ticari Alacak Tahsilat [Giin) 170
Stok DongU (Gin) 20
Ticari Borg Odeme (Gan) 81

Net Isletme Sermayesi [Ana) (1 7.386

Gelirlere Orani 16%

Brit Kara Orani 7%

87
146
20
80
6.385
13%
59%

54
106
25
77
6.801
14%
61%

8.451
18%
1%

6.062
13%
52%

4428
10%
39%

Borgluluk

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

Net Borg [Nakit) (TLmn) 39.051
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 07
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 37
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Git 9,4x

Borg / (Borg + Ozkaynak] 1%

40.232
0,7

35
-6,9x
43%

45148
07

36
-5,5x
47%

47.439
08

35
-5,2x
48%

52.713
08

37
-8,3x
48%

52.920
08

38
-10,3x
47%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

(Ozkaynak Karlihgi (%) 5%
Net Kar Marji (%) 6%
Varlik Devir Hizi 39%
Finansal Kaldirag Orani 189%

ROIC (**) 8%

Net Faaliyet Varliklari (TLmn)

3%
4%
3%%
197%
8%

3%
4%
40%
205%
9%

4%
4%
39%
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9%

101173 104109 107.608 109.234

6%
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36%
211%
9%
116.166

7%

9%

34%
212%
9%
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Gerlye Dénuk Garpanlar [Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

Pre
Gelirler 46.641
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 13.254
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 14175
Toplam SNA Girisi -10.234
Net Kar 4019
Toplam Ozkaynaklar 65.540
Plyasa Garpanlari (x] [***] Pre
FD / Gelirler 38
FD / VAFOK ('Diger Gel. (Gid.) Hz 12,8
FD / VAFOK ('Diger Gel. (Gid.) Dz 119
FD/Net Faaliyet Varliklar 13
FD/SNA nm.
F/K 26,6
F/D 17

Post
43.993
13.093
13.993
-11.877

4062
64.143

Post

am

122

114
13
n.m.
26,9
17

Chg.
-6%
-1%
-1%
n.m.

1%

-2%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili dénemin dénem sonu bakiyeleri tizerinden hesaplanmistir.
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AKSEN - Ozet Finansal Sonuglar
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Kaynak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






