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Aksa Enerji (EU) 1C25 Finansal Sonuclar — Pozitif

1C25 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 9,630 8,094 8,975
FVAOK (TLmn) 2,593 1,862 2,081
FVAOK Marji 26.9% 23% 23.2%
Net Kar (TLmn) 399 657 973

Satislar ve FVAOK beklentileri asarken, net kar beklentilerin altinda

Sirket 1C25'te 973mn TL beklentimizin ve 657mn TL piyasa beklentisinin altinda 399mn TL net
kar aciklamistir. Net karin beklentimizin altinda kalmasinin nedeni 694mn TL bayuklugundeki
parasal kayip olmustur. Sirket ayni zamanda 141mn TL ertelenmis vergi gideri yazmustir.

FVAOK ise 1,862mn TL piyasa beklentisinin %39 tzerinde 2,593mn TL gerceklesmistir. Bizim
tahminimiz 2,081mn TL duzeyindeydi. FVAOK 1C24'e kiyasla %59 artis géstermis, FVAOK marji
da 9pp iyileserek %26.9'a ulasmuistir. Piyasanin FVAOK mariji beklentisi %23 bélgesindeydi.

FVAOK'UN yaklasik %52.5'i Asya, %24'0 Afrika, %23.5'i ise Kibris'in da dahil oldugu Turkiye
operasyonlarindan saglanmistir. 4C24'te faaliyete gecen Talimercan santralinin katkisi Asya
FVAOK'U tizerinde net bir sekilde hissedilmistir. Asya bolgesinin FVAOK't 1G24 e kiyasla yaklasik
%106 artis gostermistir.

FVAOK marjina bakildiginda 1C24'te %8.8 olan Turkiye operasyonlarinin FVAOK marji %9.8'e,
%53 olan Afrika operasyonlarinin FVAOK marji %75.6'ya, %58 olan Asya operasyonlarinin
FVAOK marji %83'e yiikselmistir.

AKSEN'in satis gelirleri 8,975mn TL beklentimizin ve 8,032mn TL piyasa beklentisinin Uzerinde
9,630mn TL aciklanmis ve 1C24'e gore %19 artis géstermistir. Satis gelirlerinin %73'0 Turkiye,
%9'u Afrika, %18'i ise Asya operasyonlarindan saglanmistir.

Bilanco etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz

Net kar beklentilerin Gzerinde parasal kayip ve ertelenmis vergi gideri nedeniyle tahminlerin
altinda kaldi. Buna karsilik FVAOK beklentileri 6nemli bicimde asti ve sirketin FVAOK marjinda
belirgin iyilesme izlendi. Bilango etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz.

Sirket icin “Endeks Uzeri” olan tavsiyemizi ve 62.5TL olan hedef fiyatimizi muhafaza ediyoruz.

Siniflandirma: Acik
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Aksa Enerji Ozet Finansal Sonuglar

(mn TL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatirm Faal.Gelir/Gider

Net Finansal Gelir / Gider
Parasal Kazanc / (Kayip)

VvOK

Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit

Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Marji

Faaliyet Kar Mariji

FVAOK Mariji

Net Kar Mariji
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1G24
8,095
1373
969
1,630
365

532
-323
1,837
-455
1,003
-16,250
-10,941
3,518
39,332

17.0%
12.0%
20.1%

12.4%

4c24
8,649
2,107
1,706
2,064
-120
-612
-894
-206
61
-572

-29,840
-5,644
-1,805
49,0M

24.4%
19.7%
23.9%

a.d.

1625
9,630
2,285
1,928
2,593
84
0
-970
-694
1,155
-601
399
-30,743
-4,879
4,060
49,377

23.7%
20.0%
26.9%

4.1%

Arastirma
Degisim
1C25/1C24 1C25/4C24
19% 1%
66% 8%
99% 13%
59% 26%
-77% a.d.
767% a.d.
ad. ad.
a.d. a.d.
-37% 1790%
ad. ad.
-60% a.d.
a.d. a.d.
ad. a.d.
0.15 a.d.
26% 1%
6.8 puan -0.6 puan
8.1 puan 0.3 puan
6.8 puan 3.1 puan
-8.2 puan a.d.
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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 dayall 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
Portfoy'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 6rttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
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 goérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda 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 gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz saklidir.
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