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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu
Sirket Adi

Hisse Sektor

AKSEN:TI  AKSEN

Aksa Enerji Uretim

Enerji Uretim ve Dagitim

Toplanti Tarihi 29.09.2026
Rapor Tarihi 30.09.2026
Kapanis Fiyati (29.09.2026) - TL 74,25
PiyasaBilgileri

Piyasa Degeri (£mn) 91.056
Firma Degeri (£mn) 150.534
3A Ort. Giinliik islem Hacmi (&mn) 884
Halka Aciklik (%) 19,28
Odenmis Sermaye (&mn) 1.226

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik (bmn) FY25 FY24 FY23
Hasilat 49.913  48.767  78.274
Briit Kar 12417 10309  16.058
FAVOK 14183 11.062  17.699
Net Kar 4301 3094 12232
Finansal Bilgiler - Ceyreklik (bmn) 2C26 1C26 2C25
Hasilat 9.336  10.652 13.029
Briit Kar 3242 2933 2881
FAVOK 3858 3459  3.319
Net Kar 568 605  1.227
Carpanlar (x) Giincel 6A Ort. 1v Ort. 3Y Ort.
F/K - AKSEN 24,69 24,71 27,96 17,75
F/K - Sektér 14,66 20,92 19,03 11,75
FD/FAVOK - AKSEN 10,35 11,28 10,23 8,26
FD/FAVOK - Sektér 6,88 9,03 8,66 7,19

Kaynak: KAP, Destek Yatinm Arastirma. Finansallar TMS 29 kapsaminda enflasyona gére diizeltilmistir
Sektor: Enerji Uretim ve Dagitim, piyasa degeri agirlikli. Giincel carpanlar 29.09.2026 kapanisiyla

hesaplanmistic

Gokhan USKUAY - Arastirma Direktori
guskuay @destekyatirim.com

Oguzhan BIKMAZ - Arastirma Yonetmeni
obikmaz@destekyatirim.com

destekyatirim.com

Ozet

Aksa Enerji, 2024-2026 doneminde 7 llkede yirittigli 2.800
MW'’lik 15 projelik yatirim déngtistiniin en yogun yilini geride
birakiyor. Yonetim, Eylil 2026 itibariyla 3.675 MW olan kurulu
glicin 2029'da %68 artisla 6.178 MW’a cikmasini, FAVOK’iin
2025'teki 310 milyon USD'den 2029'da 841 milyon USD'ye,
marjin ise %33'ten %42'ye yikselmesini hedefliyor. 2026
beklentileri (50,8 milyar TL ciro, 17,9 milyar TL FAVOK)
korunurken net borc/FAVOK’(in 2026'daki 4,3x zirvesinden
2029'da 1,7x’e inmesi 6ngoriliyor. Sirket, 2027 yili karindan
temettl dagitmayi planladigini da agiklad.

Strateji: Elektrifikasyon ve Ug Biiyiime
Ekseni

Yonetim, elektrigin kiiresel enerji kullanimi icindeki payinin
2035'te %35’ ulasmasinin beklendigini aktardi. Elektrikli
ulasim, veri merkezleri ve artan i1sitma-sogutma ihtiyaci elektrik
talebini desteklerken, yenilenebilir kapasitenin bliylimesi esnek
Gretim ihtiyacini artiriyor.

Buyume (¢ eksende tanimlandi: (i) mevcut Ulkelerde kapasite
artisi (Gana, Turkiye), (ii) mevcut bolgelerde yeni (Ulkeler
(Kazakistan, Senegal, Burkina Faso, Gabon) ve (iii) odak yeni
bolgelerdeki firsatlar. Uzun dénemli alim garantili elektrik ve
kapasite satisi, kapasite kiralama, yap-islet(-devret) modelleri,
1si ve buhar satisi, hibrit ve depolamali santraller ile iletim
altyapisini iceren entegre projeler sirketin ¢6ziim yelpazesini
olusturuyor. Yonetim, tim yatirimlarin 6lcek, finansman, gelir
ve operasyonel Omir  acisindan  ayni  disiplinle
degerlendirildigini vurguladi.

KKTC'de (Kalecik, 188 MW) hem kapasite artisi hem de
s6zlesme siiresinin uzatilmasina yonelik strecin devam ettigi,
mevcut sdzlesmenin 12 vyillik stresinin bulundugu ve bu
pazarda blylime potansiyelinin stirdigi belirtildi. Mersin-
KKTC denizalti kablo projesinde calismalarin son asamaya
geldigi, Kibris ve Tirkiye tarafiyla gorismelerin slrdigu
aktarildi.
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Portfoy haritasi: devredeki ve yatirim asamasindaki kurulu gii¢
Daire alani kurulu giicle orantili (MW). Koyu yesil cekirdek devrede, acik yesil halka yatirim asamasinda.

Bolge kirihmi (MW)
Kazakistan

Tiirkiye 264 MW Tiirkiye ve KKTC 1.764
Lo N S
Devrede 1.466 - Yatirim 298
Orta Asya 1.484
Gzbekistan ]
. 1.220 MW Devrede 1.484 - Yatirim O
KKTC Afrika 2.240
e I S
Mali .
Senegal 4 M\IN Devrede 725 - Yatirim 1.515
255 MW ®
‘ Eyliil 2026 kurulu giic 3.675 MW
. Btllgkwstaso Devreye alinacak (isimli) 1.813 MW
@ 2029 hedefi 6.178 MW
Aradaki ~690 MW, sunumda proje
bazinda paylasiimayan yenilenebilir
Gana . .
1.545 MW ?:?IO\;‘W portfoyden geliyor.
Kongo
Q 50 MW

Madagaskar
66 MW ®

@ Devrede B Yatirim asamasinda

Orta Asya: Kizilorda Devrede

Ozbekistan'daki 1.220 MW’lik platformun (Taskent A-B, Talimercan, Buhara) ardindan Kazakistan Kizilorda’daki dogal gazli
kombine 1s1 ve elektrik santrali Haziran 2026'da ticari isletmeye gecti (KAP, 01.06.2026). Kabul testlerindeki performans
sayesinde sozlesmedeki yukari yonlt imkan kullanilarak kurulu glic 240 MW’tan 264 MW'’a cikarildi. Santral, 15 yil streli
Tenge bazli garantili kapasite satisinin yaninda elektrik ve 1s1 satisi da yapiyor ve Kazakistan'da yerel bir bankayla finanse
edildi. 2026'da yaklasik 6 aylik gelir yazacak olan Kizilorda’nin 2027'de tam yil katki vermesi bekleniyor.

Afrika: Gana Merkezli Bolgesel Uretim Platformu

Gana'da Kumasi santralinin ilk fazi Ocak 2026'da 130 MW basit cevrimle devreye alindi ve Temmuz 2026'da kombine
cevrime donustirilerek 179 MW’a ulasti. 171 MW’lik ikinci fazin 2028'in ikinci ceyreginde devreye alinmasiyla Kumasi'de
toplam 350 MW'’a ulasmasi planlanmakta. Gana'daki Olcegi degistirecek projenin ise Electricity Company of Ghana ile
imzalanan, 20 yil stireli ve ABD dolari bazl garantili satis anlasmasina dayanan 825 MW'’lik Takoradi kombine ¢evrim santrali
oldugu degerlendiriliyor. 450 MW'lik ilk fazin 2028'in ilk ceyreginde, 375 MW’lik ikinci fazin 2029’un ilk ceyreginde ticari
isletmeye gecmesi; Takoradi ile birlikte Tema ve Kumasi dahil Gana'daki kurulu gliciin 1.545 MW'a cikmasi planlaniyor.
Yonetim Takoradi'yi 2029 FAVOK hedefinin ana bilesenlerinden biri olarak konumlandiriyor.

Senegal'de (Saint-Louis, 255 MW; Euro bazli 25 yillik garantili satis, gecisken yakit maliyeti) ilk 160 MW’In 2026’nin son
ceyreginde, kombine cevrimle toplam 255 MW'in 2027’nin Uglincl ceyreginde devreye alinmasi planlaniyor. Gabon'da
Libreville ve Port-Gentil'deki toplam 145 MW’lik santrallerin 2026’nin son ceyreginde, Burkina Faso'da 119 MW’lik
akaryakit santralinin 85 MW’lik ilk fazinin 2027’'nin ikinci, kalan 34 MW’ ise son ceyreginde devreye girmesi planlanmakta.
Yatirimlar tamamlandiginda Afrika'daki toplam kurulu giiciin 725 MW’tan 2.240 MW'a ulasmasi hedefleniyor. Yonetim, iran-
ABD gerilimi kaynakh tedarik zinciri belirsizliklerinin devreye alma takviminde aylik kaymalara yol actigini, ancak yillik
takvimin korundugunu belirtti.

destekyatirim.com
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Yurt disi yatirinm projeleri

MW Soézlesme Ticariisletmeye gecis

Kazakistan - Kizilorda 264 15yil, Tenge bazli garantili kapasite; elektrik ve i1sisatisi  Haziran 2026 (devrede)

Gana - Kumasi 350 20yil, ABD dolari bazli garantili satis Faz 1: Tem. 2026 - 179 MW; Faz 2:
2C28 - 171 MW

Gana - Takoradi 825 20yil, ABD dolari bazli garantili satis Faz 1: 1G28 - 450 MW; Faz 2: 129 -
375 MW

Senegal - Saint-Louis 255  25yil, Euro bazli garantili satis; gecisken yakit maliyeti Faz 1: 4G26 - 160 MW; kombine:
3C27

Gabon - Libreville ve Port-Gentil 145 10vyilkiralama ve isletme sozlesmesi 4C26

Burkina Faso - Ouagadougou 119 20yil garantili sozlesme (akaryakit) Faz 1: 2C27 - 85 MW; Faz 2: 4C27 -
34 MW

Kaynak: Aksa Enerji Analist Toplantisi Sunumu (Eylil 2026), KAP, Destek Yatirim Arastirma.

Turkiye: Depolamali Yenilenebilir Portfoy ve YEKDEM

Turkiye'de bliyimenin odagi 1.000 MW'’lik depolamali yenilenebilir enerji portfoyi. KAP aciklamalarina gore sirketin 10 ilde
13 adet, toplam 891,41 MW depolamali GES/RES projesi ile 50 MW’lik bir mistakil depolama projesi bulunuyor ve tim
projelerin CED strecleri tamamlandi. Yonetim, uzun bir aradan sonra yenilenebilir enerjiye donistin gerekcelerini; kaynak
potansiyeli ve kapasite faktorli yliksek lokasyonlar, depolama sayesinde Uretimin fiyatin yliksek oldugu saatlere
kaydirilabilmesi ve yan hizmetler geliri, emisyon ticaret sisteminin devreye girmesiyle emisyon azaltiminin deger kazanmasi
ve portféylin ortalama dretim maliyetinin diismesi olarak siraladi. Hedef, yenilenebilirin iretim portféyiindeki payini
yaklasik %20’ye ¢ikarmak olarak ifade edildi.

Haziran 2026'da devreye alinan Gaziantep-Pamuk DGES (58 MWp / 48,17 MWh depolama) sirketin ilk depolamali
yenilenebilir santrali; ayni ay ticari isletmeye gecen Sanliurfa-RASA (50 MWe / 61,93 MWh) ise Tirkiye'nin ilk mistakil
depolama tesisi olup yan hizmetler ve spot piyasada gelir tiretiyor. insaati tamamlanan Kirsehir-Alic DGES’in (50 MWp /
61,93 MWh) yonetime goére Eylil icinde, Kayseri-Fatih DGES (13,2 MWp / 10,1 MWh) ve Mersin DRES’in (112 MWm /
110,7 MWh) son ceyrekte devreye alinmasi planlaniyor. Mersin DRES'in, 91 metre kanat uzunluguna sahip 8 MW'’lik
tirbinlerle Turkiye’nin en blylk tirbinlerini kullanacag ve (lkenin ilk depolamali RES'i olacag belirtildi. Bolu Goyniik
sahasinda 35 MW'lik GES ile hibrit dénlistim stirtiyor. Goldwind ile turbin tedarik sdzlesmesi imzalanan Manisa DRES'in (88
MWm / 90,58 MWh) ise 2027’nin ikinci ceyreginde devreye girmesi planlandigi ve sahada insaat calismalarinin basladig
aktarildi.

YEKDEM basvuru takvimine iliskin yonetim, kabullerin 30 Kasim'a kadar tamamlanmasi gerektigini, Mersin dahil tim
planlamanin bu tarihe gore yapildigini ve santrallerin 1 Ocak 2027 itibariyla YEKDEM'den yararlanmaya baslayacagini
belirtti. 2027'de devreye girecek santraller icin de risk gorilmedigi ifade edildi. 2026'da devreye alinan santrallerin bu yil
piyasa fiyatindan, 2027'den itibaren ise YEKDEM fiyatindan gelir yazmasi planlaniyor.

Turkiye depolamali yenilenebilir portfoyi

Kurulu gii¢ Depolama Satis modeli Devreye giris
Gaziantep - Pamuk DGES 58 MWp 48,17 MWh 10 yil YEKDEM Haziran 2026 (devrede)
Sanlurfa - RASA MDT 50 MWe 61,93 MWh  Yan hizmetler ve spot Haziran 2026 (devrede)
Kirsehir - Alic DGES 50 MWp 61,93 MWh 10 yIl YEKDEM 4C26
Mersin DRES 112 MWm 110,70 MWh 10 yil YEKDEM 4C26
Kayseri - Fatih DGES 13,2 MWp 10,10 MWh  10yil YEKDEM 4C26
Manisa DRES 88 MWm 90,58 MWh 10 yiIl YEKDEM 2C27
Bolu Géyniik GES (hibrit) 35 MW - YEKDEM disi 4C26

Toplam depolamali yenilenebilir hedefi 1.000 MW KAP'a gére 10 ilde 13 proje (891,41 MW) ve 50 MW miistakil depolama, tim CED stirecleri tamamlanmis durumda. Kaynak: Aksa Enerji Analist
Toplantist Sunumu (Eyliil 2026), KAP, Destek Yatrim Arastirma.

destekyatirim.com
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Devreye alma takvimi (2026-2029)

Daire alani kurulu gticle orantili; sunumda aciklanan ticari isletmeye gegis ceyregi.

2026 2027 2028 2029 (Mw)
Kazakistan - Kizilorda Orta Asya ‘ 264
Gaziantep - Pamuk DGES Tirkiye [ 58
Sanliurfa - RASA MDT Turkiye [ ] 50
Gana - Kumasi Faz 1 Afrika . 179
Senegal - Saint-Louis Faz 1 Afrika o 160
Gabon - Libreville/Port-Gentil Afrika o 145
Mersin DRES Tirkiye [ ] 112
Kirsehir - Ali¢ DGES Tirkiye o 50
Bolu Géyniik GES (hibrit) Tiirkiye . 35
Kayseri - Fatih DGES Tirkiye o 13
Manisa DRES Turkiye o 88
Burkina Faso - Faz 1 Afrika { 85
Senegal - Kombine ¢evrim Afrika o 95
Burkina Faso - Faz 2 Afrika o 34
Gana - Takoradi Faz 1 Afrika ‘ 450
Gana - Kumasi Faz 2 Afrika . 171
Gana - Takoradi Faz 2 Afrika ' 375

@ Devrede (@ Planlanan

Yurt ici Termik Santraller ve Piyasa Goriiniimii

Yonetim, Turkiye'de elektrik talebinin artmaya devam edecegini, arz tarafinda ise niikleer disindaki yeni kapasitenin agirlikli
olarak riizgar ve glinesten gelecegini belirtti. Bu degisimin, 6zellikle bu yil, talebin yiiksek oldugu saatlerde bile fiyatlarin
disebildigi alisiimisin disinda bir fiyat yapisi yarattigl; glinesin battigl aksam saatlerinde ve riizgarsiz donemlerde sistemi
destekleyecek esnek santrallerin (dogal gaz ve depolamali RES/GES) sistem giivenligi acisindan 6ne ¢iktigi vurgulandi.

Yerli kémiirle calisan Bolu Géyniik santrali (270 MW), EUAS ile yapilan anlasma kapsaminda Kasim 2025-31 Aralik 2029
doéneminde 75 USD/MWh garantili fiyattan satis yapiyor. Yonetim, 6nceki kapasite mekanizmasinin yerini 3 yil vadeli fiyat
garantili alim modelinin aldigini ve devletin yerli kémir santrallerine destegini stirdiirmesini bekledigini aktardi. Bu yapiyla
Turkiye'de piyasa fiyatina acik tek santral 900 MW’lik Antalya dogal gaz santrali olarak kaliyor. Operasyon tarafinda Antalya
ve Talimercan santrallerinde sogutma sistemi mimarisinin yenilenerek verimliligin artirildigi ve plansiz duruslarin azaldigi;
Project Nexus kapsaminda SAP S/4HANA'nin canliya alinarak iki kitadaki operasyonlarin tek veri altyapisinda toplandigi
aktarildi.

Kurulu Giic ve Gelir Yapisi: Doviz Bazli ve Sozlesmeli

Orta vadeli biiylime planina goére, Eyltl 2026 itibariyla 3.675 MW olan kurulu glicin 900 MW’ Turkiye spot piyasasina,
2.667 MW’ yabanci para bazh garantili ikili anlasmalara, 108 MW’ YEKDEM'’e bagli. 2026 sonuna kadar 305 MW ikili
anlasma ve 210 MW yenilenebilir, 2027'de 214 MW ikili anlasma ve 386 MW YEKDEM, 2028'de 621 MW ikili anlasma ve
392 MW YEKDEM, 2029'da 375 MW ikili anlasma kapasitesi eklenmesiyle toplam 2.503 MW artis ile 6.178 MW kurulu glic
planlaniyor. Spot piyasaya acik kapasite 900 MW'ta sabit kalirken toplam icindeki payi yaklasik %24’ten %15'e gerilemesi
hedefleniyor.

destekyatirim.com
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Kurulu giic képriisii: 3.675 MW = 6.178 MW

Yillik ilaveler sézlesme tipine gore; 2029 hedefi kurulu giicte %68 biiylime.

6.600 +375 6.178 MW
+1.013 75
435 #600 ——
—
+515 ST

3.675 MW T

3.300
2.667
1.650
0
Eyliil 2026 2026 2027 2028 2029 2029 toplam
@ Turkiye (spot) @ YEKDEM (@ Déviz bazh garantili ikili anlasma

Yénetim, 2026-2029 déneminde FAVOK'iin %90’indan fazlasinin déviz bazli ve gelir garantili projelerden gelecegini, 2029'da
FAVOK’lin yaklasik %83’liniin yurt disindan, %17’sinin yurt icinden elde edilecegini ifade etti. Kalan ortalama sézlesme
stiresinin yaklasik 20 yil oldugu hatirlatildi ve tiim yatirimlar devrede oldugunda taahhiit edilen FAVOK’tin éniimiizdeki 20
yil boyunca gérece sabit kalacagi belirtiliyor. is modeli bir nevi eurobond’a benzetilmekle birlikte, yatirim istahinin devam
ettigi vurgulaniyor.

2026 Beklentileri

Eyliil itibariyla, 2026 beklentileri korundu. Sirket 2026 yilinda 50,8 milyar TL net satis, 17,9 milyar TL FAVOK ve Takoradi
haric 28,5 milyar TL yatirim harcamasi 6ngérmeye devam ettigini aktardi. Yeni santrallerin katkisi ve yurt ici piyasada
beklenen iyilesmeyle ikinci yarinin ilk yaridan giicli olmasi bekleniyor. Ayrica 2027 yili karindan temettii dagitiimasinin
planlandig belirtildi.

2026 Yil Beklentileri (bmn)

2025 2026 Degisim

Gerceklesme* Beklenti (VA

Net Satislar 46.640 50.825 9,0
FAVOK 14.875 17.942 20,6
Yatirirm Harcamalari** 23.951 28.477 18,9

* Enflasyona gore diizeltilmis. ** 2026 yatirim harcamasi beklentisi Takoradi yatirimini igermemektedir. Kaynak: Aksa Enerji Analist Toplantist Sunumu (Eylil 2026), Destek Yatirim Arastirma.

2029 Hedefleri: 841 Milyon USD FAVOK ve %42 FAVOK Mariji
Yonetim, 2024’te 240 milyon USD olan FAVOK’iin 2025'te 310, 2028'de 664 ve 2029'da 841 milyon USD’ye ulasmasini
hedefliyor. 2024’te %21 olan FAVOK marjinin 2025'te %33, 2028’de %41, 2029’da %42’ye cikmasi 6ngoriiliiyor. 2030 icin

beklenti paylasilmasa da, Takoradi'nin tam yil devrede olmasi planlanan 2030 yilinda FAVOK'iin yeni yatirim olmasa dahi
2029’un belirgin Gzerinde olmasinin beklendigi aktarildi.

destekyatirim.com
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FAVOK ve FAVOK marji hedefi (2024-2029)

Sirket hedefleri; 2026-2027 icin USD bazli FAVOK hedefi paylasiimadi.

mn USD marj
1.000 %41 %42 %45
PY [
%33/
750 )
%30
500 %21
[ J
%15
250
0 %0
2024 2025 2028 2029
@ FAVOK (mn USD, sol eksen) @ FAVOK mariji (%, sag eksen)

Kaynak: Aksa Enerji Analist Toplantisi Sunumu (Eyllil 2026), Destek Yatinm Arastirma.

Yonetim, marj genislemesindeki sebebin yenilenebilir agirlig haricinde yurt disi sdzlesmelerin yakit maliyetinin aliciya
yansitildigi (pass-through) yapida olmasini ve tiirbin bazli santrallerin kisa yatirim siiresiyle hizla FAVOK iiretmesini gsterdi.

Orta Vadeli Hedefler (2024-2029)

2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
Kurulu Giig ilavesi - ikili Anlasma (MW) - - 305 214 621 375
Kurulu Giic ilavesi - YEKDEM (MW) - - 210* 386 392 -
D&nem Sonu Kurulu Gli¢ (MW) o - 4.190 4.790 5.803 6.178
FAVOK (mn USD) 240 310 o = 664 841
FAVOK Marji (%) 21 33 - - 41 42
Yatirim Harcamasi (mn USD) 575 521 682 569 441 59
Net Borg / FAVOK (x) 3,1 3,5 4,3 3,5 2,8 1,7

Eyliil 2026 itibariyla kurulu giic 3.675 MW'tir (900 MW Turkiye spot, 2.667 MW yabana para bazli garantili ikili anlasma, 108 MW YEKDEM); dénem sonu kurulu giic bu degere yillik ilaveler eklenerek
hesaplanmistrr. * 35 MW'1 YEKDEM'e tabi olmayan Bolu Goyniik GES. 2024-2025 gerceklesme, 2026-2029 sirket hedefleridir; sunumda 2026-2027 USD FAVOK hedefi paylasilmamistrr. Kaynak: Aksa
Enerji Analist Toplantisi Sunumu (Eyltil 2026), Destek Yatrim Arastirma.

Yatirnm Harcamalari, Finansman ve Borcluluk

Yatirim harcamalarinin 2024'te 575, 2025'te 521 ve zirve yil olan 2026'da 682 milyon USD; ardindan 2027'de 569, 2028'de
441 ve 2029'da 59 milyon USD olarak gerceklesmesi bekleniyor. Yonetim, aciklanan tutarlarin bakim yatirimlari dahil toplam
yatirim harcamasini ifade ettigini teyit etti.

Bilylime yatirimlarinin ¢esitli cografyalardan ve kaynaklardan finanse edilme imkanina sahip oldugu aktarildi. Afrika Finans
Kurumu (AFC) gibi kalkinma finansmani kuruluslari, Sinosure ve SERV gibi ihracat kredi kurumlarinin garantisiyle saglanan
krediler, TSKB ve yerel bankalar araciligiyla yaklasik 730 milyon USD'lik yeni kaynak temin edildi. Kaynaklarin cogunlugu 7-
12 yil vadeli ve proje bazl yapilandirilmis olup, bu yapi yatirimlarin cografi cesitliligiyle uyumlu bir finansman profili
olusturuyor. Ekipman alimlarinda Euribor + %0,70-0,80 maliyetli, en az 10 yil vadeli ECA finansmani kullanilyor. Eurobond
seceneginin, maliyeti portféy ortalamasinin izerinde kaldigi icin tercih edilmedigi aktarildi.

destekyatirim.com
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Son dénemde saglanan proje finansmani

Tutar Vade Garanti / yapi Kullanim alani
Africa Finance Corporation 450 mnUSD 7 yil/ 2032 Kalkinma finansmani Afrika santral projeleri
BBVA (Hong Kong) 124 mnUSD  12yil, 2 yil 6demesiz Sinosure (Cin ECA) Mersin DRES
Helaba 57 mnEUR 10yl SERV (isvicre ECA) Senegal
TSKB 92mnUSD 11yl Kalkinma finansmani Turkiye yenilenebilir ve depolama

AFC tutari 2025'te imzalanan 7 yil vadeli 150 mn USD ile Nisan 2026'da imzalanan 2032 vadeli 300 mn USD’nin toplamidir. Helaba kredisi sunumda 65 mn USD olarak gésterilmistir. Kaynak: Aksa Enerji
Analist Toplantisi Sunumu (Eyliil 2026), KAP, Destek Yatirim Arastirma.

Yonetim, SOFR'daki yikselise ragmen su ana kadar maliyette belirgin bir etki gérmediklerini, kredilerdeki yaklasik 2 yillik

o0demesiz donemlerin nakit akisina esneklik sagladigini, fizibilitesi olmayan finansmani tercih etmediklerini ve zamaninda
tamamlanan yatirimlarin sirketin elini rahatlattigini belirtti.

Net bor¢/FAVOK’iin 2024’te 3,1x, 2025te 3,5x iken 2026’da 4,3x ile zirve yapmasi, ardindan 2027'de 3,5x, 2028'de 2,8x ve
2029'da 1,7x’e gerilemesi bekleniyor. Yonetim, devam eden projelerin kredilerinin buytk &lclide kullanihp bilancoya
yansidigini (Kumasi finansmani 2026'da kapanacak), bu nedenle orani asagi cekecek ana unsurun nominal bor¢ azalisindan
cok FAVOK'teki hizli bilylime olacagini vurguladi. Mevcut projeler disinda yeni yatirim yapilmadigi varsayimiyla oranin 2029
sonrasinda 2021-22 dénemindeki seviyelere, yaklasik 1x’e donmesi 6ngoriiltyor.

Yatirim harcamasi ve net bor¢/FAVOK (2024-2029)

Yatirim déng(isti 2026'da zirve yapiyor; borcluluk sonrasinda FAVOK biiyiimesiyle geriliyor.

Yatirim harcamasi (mn USD) Net borg / FAVOK (x)
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Kaynak: Aksa Enerji Analist Toplantist Sunumu (Eyliil 2026), Destek Yatinm Arastirma.
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Ozet Bilango Tablosu (¥mn) 6A26 FY25 6A25
DONEN VARLIKLAR 20.101 23.541 29.104
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.870 7.678 8.772
Ticari Alacaklar 8.502 9.006 14.065
Diger Alacaklar 98 111 120
Stoklar 3.236 2.619 2.314
Pesin Odenmis Giderler 870 740 1.133
Diger Dénen Varliklar 3.525 3.387 2.701
DURAN VARLIKLAR 131.606 129.064 113.585
Maddi Duran Varliklar 122.137 120.326 102.067
Kullanim Hakki Varliklari 443 503 371
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.897 4.067 3.694
Pesin Odenmis Giderler 4.682 3.783 6.680
Ertelenmis Vergi Varligi 421 360 748
Diger Duran Varlklar 26 25 25
TOPLAM VARLIKLAR 151.706 152.606 142.689
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 32.860 30.898 34.485
Kisa Vadeli Finansal Borglar 23.608 23.275 22.633
Ticari Borglar 6.682 5.138 9.100
Dénem Kari Vergi Yukumlulugi 1.320 1.207 1.072
Diger Kisa Vadeli Yukumltltkler 1.250 1.278 1.680
TOPLAM UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 44.037 45.010 37.441
Uzun Vadeli Finansal Borglar 39.739 40.815 34.454
Ertelenmis Vergi Yukumltlug 4.083 3.965 2.705
Uzun Vadeli Karsiliklar 214 230 282
TOPLAM YUKUMLULUKLER 76.897 75.908 71.926
TOPLAM OZKAYNAKLAR 74.809 76.698 70.762
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 68.552 70.138 64.653
Odenmis Sermaye 1.226 1.226 1.226
Sermaye Duizeltme Farklari 20.704 20.704 20.704
Gegmis Yillar Karlari 45.673 41.204 40.912

Net Donem Kari 1.173 4.301 1.786
Azinhk Paylar 6.258 6.561 6.109
TOPLAM KAYNAKLAR 151.706 152.606 142.689
Bzet Gelir Tablosu (¥mn) 6A26 6A25 FY25 FY24
HASILAT 19.988 26.515 49.913 48.767
SATISLARIN MALIVETI (13.813) (20.433) (37.495) (38.458)
BRUT KAR (ZARAR) 6.175 6.082 12.417 10.309
Genel Yonetim Giderleri (988) (1.027) (2.063) (2.292)
Pazarlama Giderleri (28) (33) (42) (61)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider (Net) 338 511 986 386
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 5.497 5.533 11.298 8.342
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/Gider (Net) 0 1 978 (370)
TFRS 9 Deger Dustklugt (Net) (398) 328 749 205
FINANSMAN GIDER| ONCESi FAALIYET KARI 5.099 5.861 13.025 8.177
Finansman Gelir/Gider (Net) (15) (646) (1.822) 255
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (2.195) (1.552) (2.352) (1.190)
VERGI ONCESI KAR (ZARAR) 2.889 3.664 8.851 7.242
Vergi Gelir/Gideri (1.204) (1.456) (3.728) (2.698)
DONEM KARI (ZARARI) 1.685 2.208 5.123 4.544
Azinlik Paylari 512 422 822 1.451
Ana Ortaklik Paylari 1.173 1.786 4.301 3.094
FAVOK 7.317 6.950 14.183 11.062
Amortisman 2.158 1.928 3.871 3.107

Kaynak: KAP, Destek Yatinm Arastirma. Finansallar TMS 29 kapsaminda enflasyona gére diizeltilmistic Ozet tablolarda bazi kalemler birlestirilmistir; FAVOK, Fintables standardize tanimiyla (esas faaliyet kan +amortisman)
hesaplanmis olup sirketin acikladigi FAVOK ten farklilik gosterebilir

destekyatirim.com




AKSEN | Analist Toplanti No )DestekYatlrlm

Giincel Son 6 Ay Son1vil Son 3 Yil
Degerleme Karsilastirmasi (x) (29.09.2026) Ortalama Ortalama Ortalama
F/K
AKSEN 24,69 24,71 27,96 17,75
Sektér (Enerji Uretim ve Dagitim) 14,66 20,92 19,03 11,75
AKSEN Prim / (iskonto) - % 68,4 18,1 47,0 51,0
FD/FAVOK
AKSEN 10,35 11,28 10,23 8,26
Sektér (Enerji Uretim ve Dagitim) 6,88 9,03 8,66 7,19
AKSEN Prim / (iskonto) - % 50,3 24,9 18,2 15,0

Sektdr carpanlan, Borsa istanbul’da Enerji Uretim ve Dagitim sektoriinde islem goren sirketlerin (AKSEN dahil) her islem giini igin piyasa degeri agirlikli olarak hesaplanmistir (2 Piyasa Degeri / < Net Kar; ¥ Firma Degeri / £
FAVOK); ilgili glinde negatif net kar veya FAVOK aciklamis sirketler o giiniin hesabina dahil edilmemistir Carpanlar her islem giinii icin o tarihte agiklanmis son 12 aylik finansallarla hesaplanmis, dénem ortalamalan giinliik
degerlerin basit ortalamasi olarak alinmistir Firma degeri = piyasa degeri + net borg.

Faaliyet Etkinlik Oranlari 6A26 3A26 FY25 FY24
Aktif Devir Hizi 0,29 0,34 0,36 0,39
Ozkaynak Devir Hizi 0,65 0,71 0,75 0,73
Alacak Devir Hizi 3,85 4,52 4,09 2,14
Stok Devir Hizi 11,12 14,94 15,81 18,68
Borg Devir Hizi 3,91 5,01 5,09 4,51

Faaliyet Karlilik Oranlar (%) 6A26 3A26 FY25 FY24
Briit Kar Marji - Dénemsel 30,89 27,54 24,88 21,14
Briit Kar Mariji - Ceyreklik 34,72 27,54 24,98 24,35
FAVOK Marji - Dénemsel 36,61 32,47 28,42 22,68
FAVOK Mariji - Geyreklik 41,33 32,47 29,52 23,87
Esas Faaliyet Kar Marji - Donemsel 27,50 23,55 22,64 17,11
Esas Faaliyet Kar Marji - Ceyreklik 32,01 23,55 23,10 18,34
Net Kar Marji - Dénemsel 5,87 5,68 8,62 6,34
Net Kar Marji - Ceyreklik 6,08 5,68 11,46 -5,10

Likidite Oranlan 6A26 3A26 FY25 FY24
Cari Oran 0,61 0,63 0,76 0,68
Likidite Orani 0,51 0,54 0,68 0,62
Nakit Oran 0,12 0,15 0,25 0,05
Net Borg (mn) 59.478 56.631 56.411 41.790

Mali Risk Oranlari 6A26 3A26 FY25 FY24
Net Borg / FAVOK (x) 4,09 4,04 3,98 3,78
Briit Finansal Borg / FAVOK (x) 4,35 4,38 4,52 3,92
Finansal Gider / FAVOK (x) 0,26 0,28 0,36 0,62
Net Borg / Ozkaynak (x) 0,80 0,76 0,74 0,61
Finansal Bor¢ / Ozkaynak (x) 0,85 0,82 0,84 0,63
KV Finansal Borg Pay!1 - % 37,3 38,3 36,3 47,3
Nakit / KV Finansal Borg (x) 0,16 0,20 0,33 0,08
Kaldirag Orani - % 50,69 49,58 49,74 46,20

Mali Tablo Rakamlari (Yilhklandiniimis, ¥mn) 6A26 3A26 FY25 FY24
Net Satislar 43.386 47.079 49.913 48.767
FAVOK 14.551 14.011 14.183 11.062
Net Kar 3.688 4.347 4.301 3.094

Yonetim Etkinlik Oranlari 6A26 3A26 FY25 FY24
Aktif Karlilik - % 2,51 3,11 3,07 2,46
Ozsermaye Karlihgr - % 5,54 6,59 6,48 4,64
ROIC-% 5,50 5,37 5,48 5,09

Kaynak: KAP, Destek Yatinm Arastirma. Mali risk oranlaninda son 12 aylik FAVOK ve finansal giderler kullaniimistit
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Yasal Uyari

Bu icerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir. Yatirim kararlan kisisel risk ve tercihlere gére
verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere dayanarak islem yapmadan 6nce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalar 6nemle tavsiye edilir. Burada yer alan
bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek Yatirrm Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, calisanlari ve danismanlari sorumlu
tutulamaz.

Sunulan veriler givenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle
iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri (izerinden hicbir sekilde bilgi talep etmez, nakit
yatirma veya yatirim ¢ekme islemlerine yonlendirmez. Tum resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi tizerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma
bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak s6zlesme cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer alan
bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayl zararlardan,
kar yoksunlugundan veya tictinc kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu degildir.
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