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Aksa Enerji (EU) 2C26 Finansal Sonuclar — Notr

2C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 9,336 9,686 9,992
FVAOK (TLmn) 3,767 3,447 3,710
FVAOK Marji 40,4% 35,6% 37.1%
Net Kar (TLmn) 568 741 978

Net kar beklentilerin altinda, FAVOK ise beklenti tizeri

AKSEN 2C26'da 741 mn TL piyasa beklentisinin %23 altinda 568 mn TL net kar acikladi (QoQ: -
6,0%) (YoY: -53,7%). Boylece 6A26 net kar 1.173 mn TL oldu (YoY: -34,3%). Sirketin FAVOK'l
bu ceyrekte piyasa beklentisinden %9,3 daha iyi olarak 3.767 mn TL seviyesinde gerceklesti
(Q0Q: 10,1%) (YoY: -3,0%). Boylece 6A26 FAVOK 7.257 mn TL oldu.

FAVOK piyasa beklentilerini asarken net karin beklenti alti kalmasinin temel nedenleri finansman
giderlerindeki beklenti tzeri artis ve parasal kayip oldu..

Bu ceyrekte FAVOK marji 40,4% seviyesinde aciklandi (QoQ: 8,2 ppt) (YoY: 10,5 ppt). 6A26
FAVOK mariji 36,3% olup, 6nceki yila gére yaklasik 6,9 ppt artis gésterdi.

6A26'da yurt disi santrallerin FAVOK katkisi %83'e ulasti (6A25: %80). Dusiik elektrik fiyatlarina
bagl olarak yurt ici santrallerden 2.069 mn TL vergi 6ncesi zarar yazilirken, yurt disi santraller
VOK'e 4.958 mn TL katki sagladi.

Toplam satislar bu ¢ceyrekte piyasa beklentisinin hafif altinda (piyasa: 9.686 mn TL) 9.336 mn TL
olarak gerceklesti (QoQ: -12,4%) (YoY: -28,3%). Boylece 6A26 satislar 19.988 mn TL oldu (YoY:
-24.6%). 2C25'te yurt disi santrallerin toplam satislardaki payi, dustk yurt ici elektrik fiyatlar
nedeniyle %65'e yiukselerek rekor kirdi.

Net nakitte ceyreksel degisim -6.559 mn TL olurken, net nakit pozisyonu -59.478 mn TL
seviyesinde gerceklesti (Net bor¢/FAVOK: 4,27x).

Bilango etkisinin ndtr olmasini bekliyoruz

Beklentilerin altinda net kara karsilik beklentileri asan FAVOK nedeniyle sonuglari notr
degerlendiriyoruz.

AKSEN icin “Endeks Uzeri Getiri” olan tavsiyemizi ve 129.4 TL olan hedef fiyatimizi muhafaza
ediyoruz.

Siniflandirma: Acik
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Aksa Enerji Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 2C25 3C25 4C25 1C26 2C26 6A25 6A26 2C26/2C25 2C26/1C26 6A26/6A25
Satis Gelirleri 13,029 1,715 11,684 10,652 9,336 26,515 19,988 -28% -12% -25%
Brut Kar (Zarar) 2,881 3418 2918 2933 3242 6,082 6,175 13% N% 2%
Faaliyet Kari 2,321 2,876 2415 2,413 2,746 5,022 5,159 18% 14% 3%
FVAOK 3,883 3,484 3,267 3,421 3,767 7,789 7,257 -3% 10% -7%
Net Diger Gelir/Gider 393 191 284 96 242 5M 338 -38% 153% -34%
Yatinm Faal.Gelir/Gider 0 -6 983 0 0 1 0 ad. 183% -98%
Net Fnansal Gelir / Gider -839 -1,581 -395 -904 -1,306 -2,197 -2,210 ad. ad. ad.

Parasal Kazang / (Kayip) -580 -776 -25 -1,280 =G5 -1,552 -2,195 ad ad. ad.
VOK 2,046 1,786 3,401 1,540 1,349 3,664 2,889 -34% -12% -21%
Vergi Geliri (Gideri) -614 -477 -1,795 -688 -516 -1,456 -1,204 ad. ad. ad.
Net Kar 1,227 1,176 1,339 605 568 1,786 1173 -54% -6% -34%
Net Nakit -36,572 -41312  -56,411 -52,920 -59,478 -36,572 -59,478 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -5,509 -7,360 -6,487 -4,426 -5,056 -5,509 -5,056 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 3,934 1,519 5,720 4,463 2,147 9,620 6,610 -45% 520 -31%
Ozsermaye 70,762 71,689 76,698 74,940 74,809 70,762 74,809 6% 0% 6%
Rasyolar
Brut Kar Marji 22.1% 29.2% 25.0% 275% 34.7% 22.9% 30.9% 12.6 puan 7.2 puan 8 puan
Faaliyet Kar Marji 17.8% 24.6% 20.7% 22.7% 29.4% 18.9% 25.8% 11.6 puan 6.8 puan 6.9 puan
FVAOK Mariji 29.8% 29.7%  28.0% 32.1% 40.4% 29.4% 36.3% 10.5 puan 8.2 puan 6.9 puan
Net Kar Marji 11.0% 11.2% 13.7% 8.0% 8.9% 8.3% 8.4% -2.1pp 0.9 pp 0.1 pp
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligr 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérustnl yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUtncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



