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Aksa Enerji (EU) 4C24 Finansal Sonuclar — Olumsuz

4C24 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 8,649 6,795
FVAOK (TLmn) 2,064 2,412
FVAOK Marji 23.9% 35.5%
Net Kar (TLmn) -441 1,036

Sonuclar beklentilerin altinda

Aksa Enerji 4C24'te piyasanin 1,036mn TL kar beklentisine karsilik 441mn TL zarar agikladi.
Sirket 4C23’te 3,07Tmn TL net kar duyurmustu. Net karin beklentilerin altinda kalmasinin ana
nedenleri, yeniden degerlemeye bagli olarak yazilan 592mn TL sabit kiymet deger dusukltgu
zarari ve 894mn TL baytklugtindeki finansman gideri oldu.

FVAOK 4C23'e kiyasla %3.5 artarak 2,064mn TL'ye ulasti. FVAOK 4C23'e kiyasla iyilesse de
2,412mn TL piyasa beklentisinin %14.4 altinda gerceklesti. 4C23'te %20 olan FVAOK marji 3.5pp
artisla %23.9'a ulasti.

Satis gelirleri ise piyasanin 6,795mn TL beklentisinin %27.2 Uzerinde 8,649mn TL gerceklesti.
Yurt ici santrallerde son ceyrekte artan satislar beklenti Uzeri satis gelirlerinin ana nedeni oldu.
Diger yandan bu santrallerin dustk FVAOK mariji ile calismasi, sirketin son ceyrek FVAOK
marjinin piyasa beklentisini karsilayamamasiyla sonuglandi.

Aksa Enerji 2025 beklentilerini duyurdu. Sirket 2025 yil sonunda satis gelirlerinin 2024'e kiyasla
%16.5 artarak 35,850mn TL olmasini bekliyor. Aksa Enerji FVAOK'Un %27'si yurt ici santraller,
%730 yurt disi santraller olmak tzere 11,005mn TL'ye ulasacagini éngortyor. Boylelikle 20240
%22.7 FVAOK mariji ile tamamlayan sirketin 2025 FVAOK mariji projeksiyonu %29.6 bolgesinde
olusuyor. 2025'te yatirrm harcamalarinin 2024'e kiyasla %26.8 artarak 23,164mn TL'ye
ylkselmesi planlaniyor. 17 Subat tarihinde yayinladigimiz sirket raporunda Aksa Enerji'nin din
yayinladigi beklentilere oldukga yakin; 35,859mn TL satis geliri, 10,873mn TL FVAOK tahmininde
bulunmustuk.

Bilanco etkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz

Hem net kar hem de FVAOK cephesinde piyasa beklentisini karsilayamayan rakamlarin etkisiyle
bilango etkisinin olumsuz 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 Sonuclar
(mn TL) 4C23 3C24
Satis Gelirleri 9,784 8,200
Brut Kar (Zarar) 1,679 1,598
Faaliyet Kari 1,391 1,243
FVAOK 1,995 1,715
Net Diger Gelir/Gider 365 53
Yatirim Faal.Gelir/Gider -156 348
Net Fnansal Gelir / Gider 810 -464

Parasal Kazang / (Kayip) 272 -41

VOK 2,455 1,290
Vergi Geliri (Gideri) 826 -363
Net Kar 3,07 661
Net Nakit -16,992 -23,7M
Calisma Sermayesi -16,006 -3,732
Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit 1,236 5,726
Ozsermaye 50,007 42,069
Rasyolar
Brut Kar Mariji 17.2% 19.5%
Faaliyet Kar Marji 14.2% 15.2%
FVAOK Mariji 20.4% 20.9%
Net Kar Marj 31.4% 8.1%

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

-27.113
-5,128
-1,805
44,531

24.4%
19.7%
23.9%

a.d.

12A23
50,782
10,418
9,249
11,482
539
-60
1,197
-1,231
10,311
-1,495
7,936
-16,992
-16,006
8,516
50,007

20.5%
18.2%
22.6%

15.6%

12A24
31,639
6,688
5,161
7177
251
-240
-606
-772
4,699
-1,750
2,007
-27.113
-5,128
13,296
44,531

21.1%
16.3%
22.7%

6.3%

Arastirma
Degisim
4C24/74C23 4C24/3C24 12A24/12A23
-12% 5% -38%
25% 32% -36%
23% 37% -44%
3% 20% -37%
a.d. a.d. -54%
ad. ad. ad.
a.d. ad. ad.
a.d. a.d. a.d.
-98% -95% -54%
a.d. a.d. a.d.
a.d. ad. -75%
ad. ad. ad.
a.d. a.d. a.d.
a.d. a.d. 56%
-N% 6% -N%
7.2 puan 4.9 puan 0.6 puan
5.5 puan 4.6 puan -1.9 puan
3.5 puan 2.9 puan 0.1 puan
a.d. a.d. -9.3 puan
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Model Portfoy 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 BolumuU'ntin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoéy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirmm
danismanligl 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.
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