HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Enerji

Aksa Enerji

4C24 Finansal Sonuglar — Negatif

v" Net kar beklentimizin aksine net zarar kaydedildi. Aksa Enerj,
4C24 doneminde 441 mn TL net zarar acgikladi. Karlilik tarafinda
kurum beklentimiz 1.176 mn TL, ortalama piyasa beklentisi ise 1.036
mn TL kar agiklamasi yonindeydi. Net kar beklentimizin aksine
kaydedilen net zararda, operasyonel karliligin beklentimizin altinda
kalmasina ek olarak, beklentimizden daha ylksek gergeklesen
finansman gideri etkili oldu. Net borg tarafi ise, yillik bazda %59,6, bir
onceki ceyrege gore ise %14,3 artis kaydederek 27.113 mn TL'ye
yiikseldi. Ozet olarak, hem bizim hem piyasa beklentisinin altinda
kalan operasyonel marjlar hem de net borgta godzlenen artis
sonucunda, agiklanan finansal sonuglarinin hisse performansina
yansimasini ‘negatif olarak degerlendiriyoruz.

Asya operasyonlarinin giiglii seyretmesi satiglarin beklentilerin
lizerinde gerceklesmesini sagladi. Aksa Enerji’'nin 4C24'te satis
gelirleri yillik bazda %12 azahgla 8.649 mn TL ile hem kurum
beklentimizin hem de ortalama piyasa beklentisinin Uzerinde
gergeklesirken, brit kar marji yillik bazda 7,2 puan artisla %24,4
seviyesine yiikseldi. Boylece Aksa Enerji'nin 2024 yili cirosu yilhk
%37,7 azalisla 31.639 mn TL oldu. Satislarin bolgesel dagilimina
gbre, 2024’Gn tamaminda Turkiye operasyonlarindan elde edilen gelir
yillik bazda %43 azaligla 22.463 mn TL seviyesinde gergeklesirken;
Afrika operasyonlarindan elde edilen gelir yillik %39 azaligla 4.107 mn
TL ve Asya operasyonlarinda elde edilen gelir yillik %8 artigla 5.067
mn TL seviyesinde gerceklesti.

Beklentilerin oldukg¢a altinda kalan operasyonel karlihk. Aksa
Enerji, 4C24'te hem kurum beklentimizin hem de ortalama piyasa
beklentisinin oldukg¢a altinda yillk bazda %3,5 artigla 2.064 mn TL
FAVOK kaydetti. FAVOK marji yillik bazda 3,5 puan artisla %23,9
seviyesine yiikseldi. FAVOK marji tarafinda kurum beklentimiz %35,2
iken, ortalama piyasa beklentisi %35,5 seviyesine isaret ediyordu.
2024 yil FAVOK rakami da yillik bazda %37,5 azalisla 7.177 mn TL
oldu. 2024 yil tamami igin bodlgesel bazda FAVOK kirilimina
baktigimizda ise, Tiirkiye’den elde edilen FAVOK vyillk bazda %57
azaligla 2.042 mn TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji %9,1
(2023:%12,1) seviyesinde gergeklesti. Yurt digi operasyonlardan
Afrika bélgesinin FAVOK rakami ise gegtigimiz yihin ayni dénemine
gore %33 azaligla 2.278 mn TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK
marji %55,5 (2023:%51,1); Asya bélgesinin FAVOK rakami ise yillik
bazda %1 artigla 3.238 mn TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK
marji %63,9 (2023:%68,6) seviyesinde oldu. Asya operasyonlarinin
artan katksinin FAVOK marjindaki iyilesmede etkili oldugunu belirtmek
isteriz.

AKSEN igin 12 aylik hedef fiyatimizi 55,20 TL olarak koruyor; ‘AL’
yoniinde bulunan tavsiyemizi siirdiiriilyoruz. Sirket finansallarin
ardindan, 2025 yilsonu beklentilerini paylasti. Sirket'in 2025 yili igin
satis geliri tahmini 36.850 mn TL, FAVOK beklentisi 11.005 mn TL
seviyesinde bulunurken, FAVOK marji %29,9'a isaret ediyor. Kurum
beklentimiz ise 39.651 mn TL ciro ve 11.601 mn TL FAVOK
kaydedilmesi yoninde bulunuyor. Kurum olarak marj beklentimiz ise
%29,3’e isaret ediyor. Genel olarak beklentimizi karsilayan éngoriler
cercevesinde, AKSEN igin 12 aylik hedef fiyatimizi 55,20 TL olarak
koruyor; ‘AL’ yéniinde bulunan tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
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AL

Hisse Fiyati: 36,38 TL
Hedef Fiyat: 55,20 TL

Getiri Potansiyeli: %52

Hisse Kodu AKSEN

Cari Fiyat (TL) 36,38

52H En Yiksek (TL) 49,26

52H En Dusik (TL) 31,98

Piyasa Degeri (mn TL) 44.614

Piyasa Degeri (mn USD) 1.224

Halka Aciklik Orani (%) 19,87

Konsensus HF (TL) 60,04

Konsensus Tawiye 90% B/ 10% H/ 0% S

3A Hacim (mn USD) 43

HLY HBK (2024T) 4,19

Konsensus HBK (2024T7) 3,92
Fiyat Performansi
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e Hisse Fiyati BIST100 (Diizeltilmis)

Kaynak: HLY Arastirma, Reuters, Bloomberg
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa
AKSEN (Mn TL) degisim Beklerglttisi Beklentis)i/*
Net satislar 8.649 9.784 -11,6% 7.334 6.795
FAVOK 2.064 1.995 3,5% 2.579 2.412
FAVOK marji 23,9% 20,4% 3,5% 35,2% 35,5%
Net kar 441 3.071 n/a 1.176 1.036
Net ka&r marji -5,1% 31,4% -36,5% 16,0% 15,2%

Kaynak: AKSEN, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye ve Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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GEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 taahhiitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler
ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdsteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi
amaciyla, mugterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirll 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 tecriibenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti
olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda
ortaya cikabilecek zararlardan Halk Yatirirm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi
niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
taahhidunu igermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek
islemler ve olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak
Ozel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil
ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette
her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul
ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir
olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.S."nin yazil
izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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