2 Nisan 2025

Sirket Ziyaret Notu

Aksa Enerji <AKSEN>

Enerji

1997 yilinda kurulan Aksa Enerji, 2010 yiindan bu yana BiSTte AKSEN kodu ile islem
gérayor. Sirketin halka aciklik orani ise %20 seviyesinde. AKSEN, BISTI00, BIST Elektrik,
BIST Surdurulebilirlik, BIST Kurumsal Yonetim, BIST Katilim, BIST Temettu, MSCI Kuguk
Olcekli Hisse Senetleri ve FTSE Gelismekte olan Avrupa Ulkeleri Orta Olcekli Sirketler

Endekslerinde islem goruyor.

Aksa Enerji (AKSEN), son birkac yildir Turkiye'deki dusuk marjl, volatil piyasa
yapisindan uzaklasarak, daha 6ngoérulebilir doviz bazli gelir saglayan projelere odaklanmis
durumda. Bu stratejinin temelinde, sirketin faaliyetlerini uzun vadeli allm garantili
kontratlara sahip, kur riskine karsi daha dayanikli yurt disi pazarlara kaydirma hedefi yer
aliyor. Sirket, globallesme kapsamindaki ilk adimlarini 2015 yilinda gergeklestirdi. Kisa
strede devreye aldigi santrallerle Afrika kitasina yayilan sirket, 2020 yilinda Asya ve
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Ozbekistan, Kazakistan, Gana, ve Senegal gibi Ulkelerde gelistirilen santral projeleri, hem
sirketin nakit akisini daha édngérulebilir kiliyor hem de ddviz kazandirici yapilariyla sirketi
ic piyasadaki volatiliteden koruyor. 2024 yili itibariyla sirketin FAVOK'Unin %73'U yurt disi
operasyonlardan saglanirken (KKTC de dahil edildiginde %90), bu oranin 2025 yilinda %
86’ya ulasmasi bekleniyor. Turkiye'deki santraller, 6zellikle Antalya ve Bolu GoynUk'teki
tesisler, faaliyetine devam etmekle birlikte yurt disi operasyonlara kiyasla daha dusuk kar

marjlariyla galisiyor.
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Sirketin temel gelir modeli, déviz bazli ve uzun vadeli kontratlarla gelir 6ngérulebilirligini artirmak ve
gelismekte olan pazarlarda erken konum alarak ilk oyuncu avantaji elde etmek Uzerine insa edilmis
durumda. Ancak bu modelin bazi kisa vadeli zorluklari da bulunuyor. 2024 yilinda sirketin
gergeklestirdigi 183 milyar TLlik yatirnm harcamasinin blyUk boélimU henlUz devreye girmemis
projelere yoénelik oldudu igin, kisa vadede nakit yaratimi sinirh kaldi. Buna ek olarak, ozellikle
Afrika'daki projelerin bulundugu Ulkelerde siyasi istikrarin gérece dusuk olmasi, 6deme risklerini

artiranbir unsur olarak éne ¢ikiyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

m.
WP INFOYATIRIM

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu AKSEN
Hisse Fiyati (TL) 3356
STY En'YUksek 48,58
STY En Dusuk 2992
Hisse Adedi (mn) 1226
HAC 2%
Piyasa Degeri (TLmn) 41156
Piyasa Degeri (USDmn) 1085
Finansal Borg (TLmn) 28167
Finansal Borg (USDmn) 800
3AO0IH(USD mn) 5
3AOIH/HA Piyasa Deg. 2%
F/K
Cuncel 20,50
6 Aylik Ortalama 15,05
TYilik Ortalama 1,52
PD/DD
Cuncel 1,01
6 Aylik Ortalama 135
TYilik Ortalama 09

Ortaklik Yapisi

B Kazanci Holding EDiger

Ozet Finansallar

AKSEN (mnTL) 2021 2022 2023 202
Net Satigler 5L 125756 50.782 31639
FAVOK 9667 17.866 482 YA
Net Ker 6564 8.0% 7986 2007
Ozkaynakiar 3779 42635 45810 L0646
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— AKSEN  —BIST-100 Relatif (%) (sag eksen)

info Yatinm Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700-26 35
arastirma@infoyatirim.com.tr

BIST 100
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Sirket Ziyaret Notu

Aksa Enerji <AKSEN>

Enerji

Yatirim kaynakli bor¢lulugun ylkselmesiyle birlikte sirketin Net Borc / FAVOK oraninin
2025'te yaklasik 4,5x seviyesine ulasmasi bekleniyor. Bu oran sektérde yUksek kaldirag
olarak degerlendirilebilecek bir seviyeye isaret etse de, yonetim bu oranin 2030 yili

itibariyla daha dusuUk seviyelere ulasiimasi bekleniyor.

2024 yili basta da belirttigimiz gibi sirket agisindan bir gegis yili oldu. Sirketin satis gelirleri
bir énceki yila goére %38 duserken , net donem kari %75 gerileyerek 2,0 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. Bu zayifigin arkasinda birkac temel faktér yer aliyor. Oncelikle,
2023 yilinda yUksek seviyelerde seyreden elektrik fiyatlari, 2024'te regulasyonlar nedeniyle
gerilemis ve Uretim maliyetleriyle uyumsuz hale geldi. Bu durum, 6zellikle Turkiye'deki
santrallerin marjlarini 6nemli dlgude daralttl. Elektrik talebinde beklenen toparlanma da

sinirli kalirken, ézellikle sanayi Uretimine bagli tuketim dUsuk seviyelerde seyretti.
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Ayrica enflasyon muhasebesi uygulamasi kapsaminda 772 milyon TL duzeyinde net
parasal kayip yazilmis, bu da nakit ¢ikisi yaratmamakla birlikte net kar Uzerinde teknik bir
baski yarattl. TUm bu gelismelere ek olarak, yatirim finansmani nedeniyle artan borg yUku

faiz giderlerini de yuUkseltti.

Sirketin 2025 yili ve sonrasi icin beklentileri ise toparlanmaya isaret ediyor. Net satislarin %
17 artigla 36,9 milyar TL seviyesine ylkselmesi, FAVOK'Un ise %46 oraninda artarak 11
milyar TL'ye ulasmasi bekleniyor. Bu bUyUmenin arkasinda Talimercan (Ozbekistan) ve
Kumasi (Gana) ve Kazakistan (Kizilorda) gibi santrallerin devreye girmesiyle operasyonel
kapasitenin artmasi bulunuyor. Ayni zamanda, bu projelerin déviz bazl ve uzun vadeli
alim garantili olmasi, sirketin gelirlerini kur ve fiyat oynakligina karsi énemli 6lgude
koruyacaktir. Net kar tarafinda da faiz oranlarindaki dusUs ve enflasyonun baz etkisinin

ortadan kalkmasiyla birlikte yukari yonlu bir ivme bekliyoruz.

2024 Gergeklesen 2025 Beklenti

Net Satislar 31,6 Milyar TL 36,8 Milyar TL

FAVOK 7,6 Milyar TL 11,0 Milyar TL

Yatirnm Harcamalari 18,3 Milyar TL 23,2 Milyar TL
Kaynak: AKSEN Sunumu

Yenilenebilir enerji tarafinda ise sirketin Turkiye'de toplam yaklasik 891 MW'lik glnes ve
rUzgar enerjisi yatirimi bulunuyor. Mersin GES yatirimi kapsamindaki RES'in Uretim lisansi
da gegtigimiz gUnlerde onaylandi. ESG kriterleriyle uyumlu bu yatirimlar hem sirketin
surdurulebilirlik gérundmunu guglendirecek hem de karliligi desteklemesi bekleniyor.
Genel olarak bakildiginda, sirket, 2024 yilinda yatinm kaynakli baskilarin etkisiyle zayif
finansal sonuglar agiklamis olsa da, bu durum stratejik bir donUsim sUrecinin dogal

sonucu olarak gorultyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

2.
WP INFOYATIRIM

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu AKSEN
Hisse Fiyati (TL) 56
STY En'YUksek 48,58
STY En Dusik 2992
Hisse Adedi (mn) 1226
HAD 2%
Piyasa Degeri (TLmn) 43718
Piyasa Degeri (USDmn) 1142
Finansal Borg (TLmn) 28167
Finansal Borg (USDmn) 800
3AO0IH(USD mn) 5
3AOIH/HA Biyasa Ded. 1.9%
F/K
Cuncel 2148
6 Aylik Ortalama 15,25
TYilik Ortalama 1,64
PD/DD
Cuncel 1,06
6 Aylik Ortalama 134
T1Yilhik Ortalama 0,94

Ortaklik Yapisi

B Kazanci Holding EDiger

Ozet Finansallar

AKSEN (mnTL) 20 2022 2023
Net Satisler L) 125756 50.782
FAVOK 9667 17.866 482
Net Ker 6564 8.0% 7536
Ozkaynakiar 3773 42635 45810
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— AKSEN  —BIST-100 Relatif (%) (sag eksen)

info Yatinm Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700-26 35
arastirma@infoyatirim.com.tr
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Sirket Ziyaret Notu

Aksa Enerji <AKSEN>

Enerji

Sirketin kur riskine karsi korunakli, yuksek marjli ve dngdrulebilir nakit akisi yaratan bir is
modeline gegis sureci hizlanarak devam ediyor. Bu modelin surdurulebilir sekilde
isletilmesi halinde, orta vadede daha saglikli bir bilango ve guglu bir operasyonel karlilik
yapisinin olusmasi bekleniyor. Ancak kisa vadede borcluluk ve yurt disi projelere iliskin

operasyonel risklerin dikkatle izlenmesi gerektigini de unutmamak gerekiyor.

Ozetle, sirketin 7 Glkedeki faaliyetleri ve yaklasik 3.008 MW (1.358 MW yurt ici, 1.650 MW
yurt disl) mevcut kurulu gucuyle global bir enerji sirketi olan sirket, projelendirmeden
satin almaya, insaat ve montaja kadar tum santral kurulum islemlerini yetkin teknik
ekipleriyle kendi bunyesinde gerceklestiriyor. Sirket, bugune kadar kémur, akaryakit,
biyogaz, dogal gaz, ruzgar ve hidroelektrik gibi ¢esitli enerji kaynaklarini kullanarak

40'dan fazla enerji santrali insa edip, isletmeyi surdUruyor.

m.
WP INFOYATIRIM

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu AKSEN
Hisse Fiyati (TL) 56
STY En'YUksek 48,58
STY En Dusuk 2992
Hisse Adedi (mn) 1226
HAD 2%
Piyasa Degeri (TLmn) 43718
Piyasa Degeri (USDmn) 1142
Finansal Borg (TLmn) 28167
Finansal Borg (USDmn) 800
3AO0IH(USD mn) 5
3AOIH/HA Biyasa Ded. 1.9%
F/K
Cuncel 2148
6 Aylik Ortalama 15,25
TYilik Ortalama 1,64
PD/DD
Cuncel 1,06
6 Aylik Ortalama 134
T1Yilhik Ortalama 0,94

Ortaklik Yapisi

Degerleme 2023 2024 2023/3Q 2023/4Q 20240Q  2024/2Q  2024/3Q  2024/4Q  Son
FiK 58 87 73 58 [{:] 79 83 87 215
PD/DD 16 12 23 16 18 15 13 12 1]
PD/Satislar 04 15 05 04 0,5 13 13 15 14
FD/FAVOK 28 100 40 28 32 76 83 101 98
Karlilik 2023 2024 2023/2Q 2023/3Q 2023/4Q  2024/1Q  20242Q  2024/3Q  2024/4Q
Brlt Mar] (%) 21 2 24 2] 17 17 24] 19 2%
Esas Faaliyet Marji (%] 18 % 22 20 14 12 B 15 20
FAVOK Marji (%) 23| 23 26 24| 20 13 25| 2 24
Net Kar Marji (%) & [ B 7| k1l 12 12 8| -5
)ymf Karlilg! (%) [Son 12 Ay} 16 2 n 15 1] 13| 9 8 =
Ozsermaye Karlihdi (%) (Son12 Ay} 29 5 36 29 29 24| 17 15 5
Finanzal Rizk Géstergeleri 2023 2024 20232Q 2023/3Q 2023/4Q 202410  2024PQ 202430 2024/4Q
Vatinm Harcamalar; Satislar [Je] 52 58,6 29 32 = 130 219 421 5886
Net Isletme Sermayesi/Satislar [%.50n 12 Ay) 25 -294 -85 -98 =215 <267 -29.4 287 -263
Briit Bur(p'Ozk?ynaklar (x} 06 0.9 07 07| 06 0.7 07| 08 09
Net Borg/FAVOK (x) (Son 12 Ay) 15 38 05 05 15 18] 26 33 38
Ozsermaye 500069| 445314) 24230,7| 26040)| 500063| 39325 394248| 420693 445314
Financal Géstergeler 2023 2024 2023/2Q 2023/3Q 2023/40  2024N1Q  2024RQ  2024/3Q  2024/4Q
Net Satislar (TLmn} S0762] 31639 10264 iE=H 5764 [E=A] 6512 B200] 8649
Brit Kar (TL mn} 10.418) 6688 2504 2551 1672 1T74] 1539 1598 2107
Esas Faaliyet Kar/Zarar (TLmn) 9788 5412 23 2261 1756 1140 1164 1297 1586
FAVOK (TL min} 482 77| 2708 2699 1895 1307 1660 75| 2064
Net Finansal Gelirler/Giderler (TL mn) 1197 606 928 1 810 455 273 -464|  -B9G
Met Kar/Zarar [TL mn) 7938 2007 1878 805 307 857 786 661 441
Toplam Finansal Borg (TLmn} 19.405| 2B167| 10576| 10554 19405 19.07 22268 24503 28167
Net Finansal Borglar (TL mn) 1692 2718 9602 ams| 16892 16250 21021 2370|2773
Yatinm Harcamalan -2.630| -1B536 332 -471 .29 -2436 -2.647 -6.014| -6024
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Gekince: Bu raporda yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullan ve givenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinim Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yatnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satm kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir
yatnim aracinin alim-satim Snerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer

alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan

i hatalardan, den ya da bu
bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ugiincd Kisilerin
ugrayabilecegi her turla dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatinim Menkul Degerler AS. ile bagl kuruluslan, calisanlan, yéneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz

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

Kaynak: Sirket Verileri, EquityRT, Finnet, info Yatirim Arastirma

B Kazanci Holding EDiger

Ozet Finansallar
AKSEN (mnTL) 2021 2022 2053
Net Satisler L) 125756 50.782
FAVOK 9667 17.866 482
Net Kar G564 8.059 7936
Ozkaynakiar 3773 42635 45810
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info Yatinm Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700-26 35
arastirma@infoyatirim.com.tr
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