FINANSAL SONUCLAR / 4G25

. YalerEdl TURKIYE / Enerji

Yatirim Arastirma 6 Mart 2026
Aksa Enerji (AKSEN TI)
Turkiye operasyonlarindan pozitif stirpriz AL (5nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 67,85 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 98,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 83.207/1.895 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 99/ 52
Halka Agiklik Orani 21 | ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 596,2
. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 4G25 4C24 Yilhk A 3C25 Ceyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satislar 9.922 11.321 -12,4% 9.948 %0 9.953 10.046
VAFOK 3.266 2.570 22,7% 3.214 %2 3.032 3.086
Net Kar 1.137 577 n.m 998 %14 1.437 969
VAFOK Marj 32,9% 22,7% 10pp 32,3% 0,6pp 30,5% 30,7%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
4C25 Sonuglan

Aksa Enerji 4G25°'te 1.137 mn TL net kar agikladi. Ac¢iklanan rakam piyasa beklentisinin lizerinde, ancak tahminimizin
altinda gergeklesti. Tahminimiz ile ger¢ceklesen sonug arasindaki farkin agirlikh olarak operasyonel olmayan kalemlerden,
ozellikle de daha yiiksek vergi giderinden kaynaklandigini goriiyoruz. Ozetle, hem uluslararasi operasyonlarda hem de
Tiirkiye operasyonlarinda operasyonel karliliktaki iyilesme, 6niimiizdeki déoneme iligkin goriiniimi desteklemektedir. Bu
dogrultuda AL onerimizi ve 98 TL/hisse 12 aylik hedef fiyatimizi koruyoruz.

= Net kar tahminimizin altinda kaldi. AKSEN, 4C25'te 1.137 mn TL net kar agikladi (4C24: 577 mn TL net zarar). Agiklanan
rakam 969 mn TL olan piyasa beklentisinin Uzerinde, ancak tahminimizin altinda gercgeklesti. Tahminimize gore olusan farkin
temel olarak operasyonel faktérlerden ziyade finansman giderleri ve vergi kalemlerindeki farkhliklardan kaynaklandigini
distintyoruz. Talimercan santralinin devreye girmesinin ardindan, operasyonel karlliktaki iyilesmenin net karlihga daha gérinir
sekilde yansimaya basladigini gézlemliyoruz.

m Tiirkiye operasyonlarindan giiglii katki. AKSEN, yillik bazda %10 diisiise ragmen 3,3 milyar TL VAFOK agiklarken, bu rakam
piyasa beklentisinin {izerinde gerceklesti. Ayni ddnemde VAFOK marji yillik bazda 10 puan artis gosterdi. Yil genelinde
operasyonel buytimenin temel itici giici Talimercan olurken, 4G25’te Turkiye operasyonlari beklentilerin Gzerinde katki sagdladi.
Tiirkiye'nin %22 VAFOK marjina ulasmasiyla birlikte 1C22°den bu yana en yiiksek karlilik seviyesine ulasildi. Bu iyilesmede,
sirketin Kasim ayinda **EUAS ile imzaladi§i 75 ABD dolari/MWh seviyesindeki garantili alim anlasmasinin etkili oldugunu
disiniyoruz. Oniimizdeki dénemde séz konusu anlasmanin Tirkiye operasyonlarinin karlihigi agisindan yukari yoénli
potansiyel sundugunu degerlendiriyoruz. Ote yandan, Afrika ve Asya operasyonlar yilin en diisiik marjlarini kaydetti. Bu
durumun gegmis yillarda da gézlemlendigi Gizere, elektrik talebindeki mevsimsel yavaslama ile uyumlu oldugunu dislniyoruz.

m Kaldira¢ orani bliylik dlciide yatay kaldi. 2025 yili boyunca Aksa Enerji hem yeni yatirimlarini devreye aldi hem de ilave
yatinmlar agikladi. Yatinm doénglsiine bagl olarak toplam borgluluk artis gosterse de, gligli operasyonel karllik bu artisin
kaldirag iizerindeki etkisini biyilk o6lciide dengeledi. Sonuc¢ olarak Net Bor¢/VAFOK orani gegen yil sonundaki 3,59x
seviyesinden 3,54x’e hafif geriledi. Oniimizdeki dénemde 6zellikle Afrika’da devreye girecek yeni santrallerin katkisiyla bu
oranin 2,6x seviyelerine kadar gerileyebilecegini 6ngoriyoruz.

= 2026 yih icin beklenti paylasiimadi. Yénetim 2026 yilina iliskin herhangi bir beklenti paylagsmadi. Bununla birlikte sirket 2025
yilini kendi beklentilerinin tizerinde tamamladi. Satig gelirleri 42 milyar TL ile beklentinin %11 tizerinde, VAFOK ise 13 milyar TL
ile beklentinin %13 (izerinde gergeklesti. VAFOK marji ise sirketin hedefleriyle biiyiik dlciide paralel gerceklesti. Kurum olarak,
2026 yilinda Aksa Enerjinin 55,6 milyar TL satis geliri, 24,6 milyar TL VAFOK ve 4,6 milyar TL net kar elde edecegini
6ngoriyoruz. 2026 yilinda devreye alinmasi planlanan 11 santral ile birlikte sirketin operasyonel buytime trendini koruyacagini
distnlyoruz.
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6 Mart 2026 — Aksa Enerji 4G25 Finansal Sonuglar

AKSEN - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu [Ceyreksel]

TLmn
Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (d1§. gel (gld] dahll)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlari
Net Kar

4Q24 1Q25 2025
11321 11451 11.084
2.757 2718 2.447
-524 -425 -478
2233 2293 1971
-157 100 334
2.076 2393 2.305
2702 3.083 2.818
2.545 3.184 3.152
-901 -329 -220
-269 -825 -493
80 1.374 1738
-748 -715 -521
-91 184 174
-577 474 1.042

3Q25
9.948
2902
-4B0
2.443
162
2,604
3.214
3.376
-684
-659
1517
-405
114
998

4Q2s5
9.922
2478
-428
2.051
241
2292
2.929
3.170
-315
21
2888
-1525
226
1137

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

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

Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
Diger Faaliyet Gelir (Gider)
Esas Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel [gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider]
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlari
Net Kar

Bilango
TLmn
Danen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar
Finansal Varliklar & Equity Pick
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari
Serefiye
Ertelenmis Vergi Varlig
Diger Duran Varliklar
Toplam Varliklar
KV Yakamlalikler
KV Borglar
Ticari Borglar
Diger KV Yaktmlalukler
UV Yikamlalakler
UV Borglar
Ertelenmis Vergi Yakamlaltga
Diger UV Yukamlalikler
Azinlik Hissedarlari
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Ydakdmldlakler

41412 43.237 45.242
8.754 9.840  10.145
-1.898 -1942  -1918
6.756 7.897 8.226
328 -5 352
7.084 7.892 8.578
9.394 10.540 10.990
9722 10534 11342
216 -1128 -2.037
-1.010 -1451 -1.644
6.150 5.339 4986
-2.291  -2485 -2.490
1232 965 638
2.627 1.909 1.859

2024/12 2025/03 2025/06
19391 19.084 24.714
1380 3517 7449
13062 11164 11943
1804 1689 1965
3144 2713 3357
88.952 91898 96.455
8 8 8
80880 82965 86.673
2121 3075 3137
332 343 315

0 0 0

712 B51 635
4893 4856 5686
108.342 110.982 121169
28.422 26,667 29.284
17454 16837 19.220
8154 7052 7728
2814 2778 2337
21633 25593 31794
19414 23241 29.258
1991 2110 2297
228 242 239
5086 4976 5.188
53.201 53746 54.903
108.342 110.982 121.169

43.785
10.824
-1.884

8.940
439
9379

11.818
12.257
-2.133
-2.246

4.708
-2.389
382
1.938

2025/09
24,165
8.340
10779
1991
3.055
97131
8
88.447
3.100

4837
121.295
25,532
18.853
5.089
1590
34,885
32.598
2.060
227
5.221
55.657
121.285

2025/12
42.385
10.545
-1787
8.757
837
9.594
12.044
12.882
-1.547
-1.997
7.516
-3.166
698
3.652

2025/12
19.991
6.520
7648
2.224
3599
109.600
8
102179
3.454

Nakit Akim Tablosu (Ceyreksel]

TLmn
Cash from Operations
Cash from Investing Activities
Cash from Financing Activities
Inc. (Dec.) in Cash
Free Cash Flow

% of Revenues
Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay])
TLmn
Cash from Operations
Cash from Investing Activities
Cash from Financing Activities
Inc. (Dec) in Cash
Free Cash Flow

% of Revenues

4Q24 1025 2Q25
-2.470 4741 2.183
-1438 -5308 -5.831
4.249 2.832 7.655
340 2.265 4.007
-3.909 -567  -3.6847
-35% -5% -33%

3025
618
-3.586
3.945
978
-2.967
-30%

4Q2s
4.259
-6.379
342
-1777
-2.118
-21%

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

16.497
-24.354
8186
339
-7.857
-19%

17.241
-20.080
4747
1908
-2.839
-7%

13.812
-21.924
14.034
5923
-8.112
-18%

5073
-16.164
18.681
7.580
-11.080
-25%

11.802
-21.103
14773
5473
-9.300
-22%

Ceyreksel Buylme ve Marjlar

Ceyreksel BiyGms [y/y) (%) 4Q24 1025 2025 3025 4Q25
Revenues -12 19 22 -13 -12
Gross Profit 25 66 14 31 -10
EBITDA (excl. other] 3 59 19 35 8
EBITDA (incl. other) -18 34 34 37 25
PBT -98 -37 -17 -15 3.507
Net Profit nm. -60 -5 9 nm.
Quarterly Margins [%) 4Q24 1025 2Q25 3Q25 4Q25
Gross Margin 244 23,7 22,1 29,2 250
EBITDA (excl. other] 23,9 26.8 25,5 32,3 29,5
EBITDA (incl. other) 22,5 27.8 28,5 339 318
Net Financial Inc. (Exp) -8.0 -2,8 -2,0 -6,9 -3,2
Monetary Gain (Loss) -2.4 -7.2 -4,5 -6,6 -0,2
Profit Before Tax 07 12,0 157 152 29,1
Net Margin -51 41 94 10,0 11,5

Son 12 Ay Biyiime ve Marjlar

Son 12 Baydame [y/y) (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Revenues -38 -18 -4 2 2
Gross Profit -36 -9 7 32 20
EBITDA (excl. other) -37 -13 3 27 28
EBITDA (incl. other] -38 -20 -2 19 32
PBT -54 -58 -52 -49 22
Net Profit -75 -79 -75 -73 39
Last 12M Margins [%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Gross Margin 211 22,8 224 24,7 24,9
EBITDA (excl. other) 22,7 244 24,3 27,0 284
EBITDA (incl. other] 23,5 244 251 28,0 304
Net Financial Inc. (Exp) 0,5 -2,6 -4,5 -4,9 -3,7
Monetary Gain (Loss) -24 -34 -3,6 -51 =47
Profit Before Tax 148 12,3 110 10,8 17,7
Net Margin 6,3 44 41 44 8,6

Nakit Ddngii & NIS

2024/12 2025/03 2025/08 2025/08 2025/12

Net Nakit Donglst (Gun) 109 87 54 39 41
Ticari Alacak Tahsilat (Gun) 170 146 106 98 89
Stok Dongti (Gun) 20 20 25 20 23
Ticari Borg Odeme (Gun) 81 80 77 80 72

Net isletme Sermayesi (Ana) [1 95274 96975 103.012 105875 116.283

Gelirlere Orani 230% 224% 228% 242% 274%

Briit Kara Orani 1088% 986%  1015% 978%  1103%

Borgluluk

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

Net Borg (Nakit) (TLmn]) 35488 36.561 41029 43111 47.904
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,7 07 0,7 0.8 0.8
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 37 35 36 35 37
Esas Faal.Kar / Net Fin.Gel. (Gic 32,7x -6,9x -4,2x -4,3x -B,2x
Borg / (Borg + Ozkaynak] 41% 43% 47% 48% 48%

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

Ozkaynak Karliligi 5% 3% 3% 4y 6%
Net Kar Marji 6% 4% 4% 4% 9%
Varlik Devir Hizi 39% 39% 40% 39% 36%
Finansal Kaldirag Orani 189% 197% 205% 208% 211%

ROIC (**¥) 8% 8% 9% 9% 9%

Net Faaliyet Varliklari [TLmn) 91942 94610 97789 99.267 105567

YKY Forecasts (pre-resultsl)

2025A  2026E real» 2027E real =
Gelirler 42385  55.567 6% 74499 13%
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 13518 24.988 50%  36.097 22%
Free Cash Flow -9.300 -8.547 nm. -7.208 n.m.
Net Kar 3.652 4.660 3% 6.971 26%
Toplam Ozkaynaklar 59.560 52157 -29% 58.228 -6%
Piyasa Carpanlari (x] [***] 2025A 202BE 2027E
FD / Gelirler &2 2,4 2,4
FD / VAFOK 101 54 50
FD/FCF n.m. nm. n.m.
F/K 22,78 17.9 18,0
F/DD 14 16 2.2

Kaynak: KAP, YKY Arastirma [*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**] Esas Faaliyet Kari / Net Operasyonel Varliklar [***] FD ilgili yilin dénem sonu bakiyeleri

tzerinden hesaplanmistir.



G YapiKredi

Yatirm 6 Mart 2026 — Aksa Enerji 4G25 Finansal Sonuglar

AKSEN - Ozet Finansal Sonuglar

Ceyreksel Biyiame [y/y) [%)

Son 12 Buyume [y/y) (%)

46.000 2.1 [ 2.4] 5,0
0,0
45.000 4
-50
44.000
43.785 -100
43.000 32 15,0
42.000 20,0
-25,0
41000 41412
-30,0
40.000
-37, -35,0
39.000 -40,0
2024/12  2025/03  2025/06  2025/09  2025/12

12.000 REVENUES ey /y 30,0
25.0
11500 0.0
11.000 150
10,0
10.500 5.0
0.0
10.000 S0
9.500 0.0
-15,0
9.000 -20,0
4Qay 1Q25 2Q25 3Q25 4Qes
Quarterly Margins (%)
-10,0 0.0 10,0 20,0 30,0 40,0
24,4
Gross Margin
e
22,5
EBITDA (excl. 4024
other)
e —
2025
-5,1
m 3025
Net Profit
m 4025

Ceyreksel SNA [TLmn]) ve SNA Marji (%)

Last 12M Margins (%]

0,0 10,0 20,0 30,0 40,
211
Gross
R —
EBITD 23,5 2024/12
A (excl.
2025/03
5/06
6.3 W 2025/09
Net
Profit m 2025/12

Son 12 Ay SNA [TLmn] ve SNA Marji (%)

0
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<
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4ges
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0,0

-5,0
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-40,0

Borgluluk

Net Borg (Nakit) (TLmn)
0
75% 77%

30.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

67%

35.488

68%

36.561

41.028

43701

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

S0%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%
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0%

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

0 0.0
-2.000 _5%8g -5,0
-4.000 -10,0
-6.000 -3 -15.0

= i
-8.000 -20,0
-25,3
-10.000 > -25,0
-12.000 -30,0

7%

e (zkaynak Karliligi (left)

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

2024/12

ROIC[**) [ri’[]hEt!l/ 1o

o 9%
8%
7%
6%
5%
H4%
3%
2%
1%
0%
2025/03 2025/06

2025/08 2025/12

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.






