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Aksa Eneriji

2025 4.C Mali Tablo Analizi

Tahminler ve Gergeklesenler

Net kar ve FAVOK piyasa beklentilerini ast. Sirket 4C25'te beklentilerin
oldukga lzerinde, TL 1.137 mn net kar kaydetti (s Yatiim: TL 592 mn, Piyasa
Beklentisi: TL 969 mn). 4C24'te kaydedilen 577 mn TL'lik net zarardan gugla bir
kara gegis yapilirken kur farki giderinin bir miktar esnemesiyle ceyreklik bazda
da %14 kar artisi gozlendi. Net satiglar yillik %12 daralarak TL 9.922 mn
seviyesinde, piyasa beklentilerine yakin gerceklesti (is Yatirrm: TL 10.127 mn,
Piyasa Beklentisi: TL 10.046 mn). FAVOK rakami ise yillik %30 artis ile TL 3.267
mn seviyesine ulasarak piyasa beklentilerini geride birakti ve kurum

tahminimize yakin geldi (is Yatirim: TL 3.340 mn, Piyasa Beklentisi: TL 3.086

mn).
Son Ceyrekte One Cikanlar

Asya ve Afrika operasyonlarindaki zayiflama ceyreklik FAVOK'ii baskiladi.
Kurulu giic artisi sebebiyle yillik FAVOK %30 gibi énemli bir biiyiime kaydetse
de, ceyreklik bazda gozlenen %10'luk daralmanin ana sebebi yurtdisi
operasyonlarinin gérece zayif seyri oldu. Son ceyrekte Afrika bdlgesi FAVOK'il

ceyreklik bazda %45, Asya FAVOK'ii ise ceyreklik bazda %30 darald.

Tiirkiye iliretiminde ceyreklik diisiis. Tirkiye elektrik Gretimi 4C24'teki 487
GWh seviyesinden 4C25'te 432 GWh seviyesine geriledi. Uretimdeki bu disiisle

birlikte fiyatlarin reel olarak daralmasi da net satiglarda etkili oldu. K

Giglii operasyonel sonuglar. Konsolide net satislar yillik bazda %12 geriledi.
FAVOK marji yilik bazda 10,7 puanlik giigli bir artis kaydederek %32,9

seviyesine ulast (ceyreksel daralma: 3,6 puan).

Diigsen finansman gideri net kari destekledi. Finansman giderleri, agirlikli
olarak son ¢eyrekte kur farki giderlerinde yasanan belirgin distsin etkisiyle
yillik bazda %65 (ceyreksel bazda %54) azalarak TL 315 mn seviyesine indi. Ayni
dénemde parasal kayip da %92 disls gostererek TL 21 mn'ye geriledi. Vergi
giderlerindeki artisa (TL 1.525 mn) ragmen, kur baskisinin hafiflemesiyle
finansman maliyetlerinde gorilen bu dramatik rahatlama, net kardaki gigli

toparlanmanin temel yapi tasi oldu.
Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriinim

Yil sonu FAVOK 13,5 milyar TL seviyesine ulasarak (yillik %37 biiyiime) hem

piyasa hem de sirketin beklentilerini belirgin sekilde asti. Bunun baslica sebebi
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tiglincii ceyrekte ve son geyrekte kuvvetli gelen sonuglar oldu. Oniimiizdeki yil FAVOK’e etki edecek Kumasi santrali devreye
girdi ve 2026 ilk ceyreginde 179 MW kurulu giicte ¢calismaya baslayacak. Asya ve yurtici yenilenebilir projelerin de katkisiyla
2026 yilinda kurulu giiciin %34 artisla 4.1GW seviyesine ulasmasini 6ngériirken FAVOK rakaminin reel %19 biiyiimesi

beklentimizi koruyoruz. Bu dogrultuda hedef fiyatimizda da herhangi bir degisiklige gitmiyoruz.

Yorum: Piyasa beklentilerinin {izerinde gelen 4C25 net kar ve FAVOK rakamlarinin yani sira, yil sonu biiyiime hedeflerinin

rahatlikla asilmis olmasi sebebiyle finansal sonuglara piyasa tepkisinin pozitif olmasini 6ngoériyoruz.

Tablo 1: Finansal Sonuglar

UMS-29

Tim Yl Ceyreksel Piyasa s Yat.

2024 Y/Ya 4C25 Y/Ya 4C25T 4GC25T
Ciro | 42385 41412 2% | 9922 11,321 -12% | 9,949 0% | 10,046 | 10,127
Briit Kar : 10,545 8,754 20% : 2,478 2,757 -10% : 2,902 -15% : :
Briit Kar Marji I 249%  21.1% ' 3.7ppt : 250%  24.4%  0.6ppt I 29.2% '-4.2ppt: :
Faaliyet Giderleri : -1,787  -1,998 _ -11% : -428 -524 -18% : -460 7% : :
Faaliyet Gideri/Ciro | -4.2% -4.8% = 0.6ppt | -4.3% -4.6% 0.3opt | -4.6%  -0.1ppt | I
Amortisman I 3,287 2638 25% : 878 469 87% I 772 14% : :
FAVOK* 1 13,518 9,896 37% | 3,267 2,520 30% | 3,636 -10% | 3,086 | 3,340
FAVOK Marji : 31.9%  23.9%  8.0ppt : 32.9%  223%  10.7ppt : 36.6% '-3.6pptl 30.7% : 33.0%
Finansman Gelir (Gider), net : -1.547 216 -815% : -315 -901 -65% : -684 -54% : :
Parasal Kazang (Kayip) | -1.997 -1,010 98% | -21 -269 -92% | -659 97% | |
VOK | 7516 6150  22% | 2888 80 ssor% | 1517 90% | :
VOK Marji : 17.7% 14.9% " 2.9ppt : 29.1% 0.7% 28.4ppt : 15.2% '13.9ppt: :
Vergi Gelir/ Gider | -3166  -2,291 38% | -1525 -748 104% | -405 277% | I
Net Kar : 3,652 2,627 39% : 1,137 -577 -297% : 998 14% : 969 : 592
Net Kar Marji I 8.6% 6.3% ' 23ppt | 11.5%  -51%  16.6ppt | 100% " 1.4ppt | 9.6% | 5.8%

*FAVOK tanimi sirkete aittir.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danigsmanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




