HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Enerji

Aksa Ener;i

4C25 Finansal Sonuglar — Notr

v Beklentilere paralel net kar. Aksa Enerji 4C25’te 1.137 mn TL
net kar agikladi. Sirket 4C24’'te 577 mn TL net zarar kaydetmisti.
Net karda kurum beklentimiz 1.031 mn TL’'de, ortalama piyasa
beklentisi ise 1.067 mn TL’de bulunuyordu. Net yatirnm geliri ve
azalan finansman giderleri net kari desteklerken, artan vergi
yukumlUkleri baski yaratan unsurlar arasinda yer aldi. Genel
olarak tahminlere paralel aciklanan son c¢eyrekl finansal
sonuglarinin  hisse performansina etkisini ‘nétr  olarak
degerlendiriyoruz.

v Asya operasyonlarinin giiglii seyretmesi satiglarin
beklentilere paralel gergeklesmesini sagladi. 4C25
déneminde Aksa Enerji'nin satis gelirleri yillik bazda %12,4
dislsle 9.922 mn TL seviyesinde gercgeklesti. Satis gelirlerinde
kurum beklentimiz 10.139 mn TL'de, ortalama piyasa beklentisi
ise 9.800 mn TL’de bulunuyordu. Brit kar marji yillik bazda 0,6
puan artigla %25,0 seviyesine yukseldi. Boylece Aksa Enerji’'nin
2025 yili cirosu yillik %2 artigla 42.385 mn TL oldu. Satiglarin
bolgesel dagilimina goére, 2025in tamaminda Turkiye
operasyonlarindan elde edilen gelir yillik bazda %0,87 artisla
29.660 mn TL  seviyesinde  gerceklesirken;  Afrika
operasyonlarindan elde edilen gelir yilik %13,2 azalisla 4.664
mn TL ve Asya operasyonlarinda elde edilen gelir yillik %21,5
artisla 8.062 mn TL seviyesinde gerceklesti.

v’ Operasyonel marjlarda yiikselig. Sirketin FAVOK'( 4C25'te
kurum beklentimizin %9,1, ortalama piyasa beklentisinin ise
%4,0 altinda yillik bazda %8,4 artigla 2.929 mn TL seviyesinde,
FAVOK marji yillik bazda 5,6 puan artisla %29,5 seviyesinde
gercgeklesti. Faaliyet giderlerindeki disus ve brit kar marjindaki
sinirli iyilesme operasyonel karlihgi destekledi. Sirket tarafindan
hesaplanan 2025 yili FAVOK rakami yillik bazda %36,6 artisla
13.518 mn TL oldu. Yurt digi operasyonlarin FAVOK’e katkisi
%73 seviyesinde gergeklesti. Bélgesel bazda FAVOK kirillimina
baktigimizda, Tirkiye'den elde edilen FAVOK vyillik bazda
%38,8 artigla 3.711 mn TL, FAVOK marji %12,5 (2024: %9,1)
seviyesinde gercgeklesti. Yurt disi operasyonlardan Afrika
bolgesinin  FAVOK'G  yillk %22,3 artigla 3.649 mn TL
seviyesinde gergeklesirken, FAVOK mariji %78,2 (2024: %55,5);
Asya bélgesinin FAVOK'i yillik bazda %45,3 artigla 6.158 mn
TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji %76,4 (2024:
%63,9) seviyesinde oldu. Asya operasyonlarinin artan katkisinin
FAVOK marjindaki iyilesmede etkili oldugunu belirtmek isteriz.

v' Aksa Enerji igin 77,90 TL seviyesinde bulunan 12 aylik
hedef fiyatimizi 86,20 TL’ye revize ederken, ‘TUT’ yoniinde
bulunan tavsiyemizi ‘AL’ olarak giinceliyoruz. Tirkiye, Asya
ve Afrika'da 2026 yilinda devreye girecek santrallerin
operasyonel karlihk tarafinda bilylumeyi destekleyecegini
distinlyoruz.
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AL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

67,85 TL
86,20 TL

Getiri Potansiyeli: %27

Ozet Veriler

Hisse Kodu AKSEN
Cari Fiyat (TL) 67.85
52H En Yiksek (TL) 76.10
52H En Dustik (TL) 29.92
Piyasa Degeri (mn TL) 83,207
Piyasa Degeri (mn USD) 1,888
Halka Agiklik Orani (%) 19.87
Konsensus HF (TL) 87.40
Konsensus Tawsiye %64 A [ %36 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 27.8
HLY HBK (2026T) 5.58
Konsensus HBK (2026T) 5.77
Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa
AKSEN (Mn TL) 4624 egisim Bekler§1ttisi Beklentis)il*
Net satiglar 9.922 11.321 -12,4% 10.139 9.800
FAVOK 2.929 2.702 8,4% 3.222 3.051
FAVOK marji 29,5% 23,9%  5,6% 31,8% 31,1%
Net kar 1.137 -577 n/a 1.031 1.067
Net kar marji 11,5% -5,1% 16,6% 10,2% 10,9%

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

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr
+90216 28509 00

ilknur TURHAN Direktor ITurhan@halkyatirim.com.tr
Gida Perakendeciligi, Cam, Cimento, GYO, +90 216 547 81 85
Mobilya, Giyim

Aysegil BAYRAM Yonetmen ABayram@halkyatirim.com.tr

Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim, +90 216 547 87 30
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahhit

Kerem DEMIRTAS Uzman KDemirtas@halkyatirim.com.tr
Makroekonomi, Havacilik, Demir — Celik, Enerji +90216 547 87 45
ismail Oguz PALUT Uzman Yardimcisi IPalut@halkyatirim.com.tr
Bankacilik +90216 5478170
Goérkem Alper OREN Uzman Yardimcisi GOren@halkyatirim.com.tr
Otomotiv +90 216 547 87 56
CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi 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. 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 taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum
ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya
da misteri tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin séz konusu Urin veya hizmetin tasidigi riskleri
anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli 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, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
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 gikabilecek zararlardan Halk Yatirim 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 higbir sekil ve
surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak
ozel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tirlii 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve
¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farklh bolimlerde istihdam edilen kisilerin
bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tima veya bir kismi Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tgtinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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