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Talimercan Santralinin katkisi hissedildi...
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Aksa Enerji 1C25’te 659mn TL piyasa beklentisinin
altinda ve bizim 400mn TL’lik net kar beklentimize
paralel TMS-29 etkisi dahil 399mn TL net kar acikladi
(1C24:1.003mnTL). Bu ceyrekte artan net satis geliri,
briit kar ve enflasyonist ortama ragmen operasyonel
giderlerin azalmas1 sonucunda artan FAVOK (6zellikle
Talimercan santralinin katkisi) net kan destekledi.
Buna karsin 1C24’te net 855mn TL’lik net finansman
gelirinin,1C25’te kur farki gideri kaynakli 276mn TL net
finansman giderine doniismesi ve artan net parasal
pozisyon kaybi karliig1 baskilayan etmenler oldu.

Aksa Enerji’nin net satis gelirleri 1¢25°te yillik bazda
%19 artisla 9.630mn TL (Seker T:7.690mn TL-
Piyasa:7.921mnTL) gerceklesti. Yurticinde spot tavan
fiyatin yikseltilmesi ile birlikte Uretim tarafinda
yasanan artis net satis gelirlerinin biyiumesinde etkili
oldu. Sirket’in toplam elektrik satis hacmi (Afrika ve
Asya bolgesi haric) 1C25’te yillik bazda %110 artisla
2.656 Gwh seviyesinde gerceklesirken, ortalama spot
elektrik fiyatlar1 1C25’te yillik bazda %18 artisla 2.390
TL/Mws (1C24: 2.030 TL/Mws) seviyesinde gerceklesti.

Sirket’in, TMS-29 etkisi dahil FAVOK rakami, bizim
1.900mn TL ve piyasanin 1.928mn TL beklentisini
asarak 1C25’te yilbk %59 artisla 2.593mn TL
seviyesine yiikseldi. Asya operasyonlarinin
(Talimercan Santrali) FAVOK rakaminin %106 artisla 1,2
milyar TL’den 1,4 milyar TL seviyesine yiikselmesi
toplam FAVOK’e giicli katki sagladi. Ote yandan
Tirkiye operasyonlarimin FAVOK'G yillk bazda %42,6
artisla 686mn TL  seviyesinde gerceklesti
(1C24:481mnTL). Afrika operasyonlarimn FAVOK
rakam ise %15,56 azalisla 785mn TL seviyesinden
663mn TL seviyesine geriledi. 1C24’te %12,39
seviyesinde bulunan net kar marjinin 1C25’te %4,14
seviyesine gerilemesine karsin, FAVOK marji hem yurt
ici hem de yurt disi operasyonal performanstaki
iyilesme sayesinde 1C25’te %26,93 seviyesine yikseldi
(1C24: %20,13). Briit kar marji ise %16,96 seviyesinden
%23,73 seviyesine yukseldi.

Net borg artti- Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net borg
pozisyonu 1C25’te 30.742mn TL seviyesine yukselirken,
giicli FAVOK iiretiminin katkisiyla net Borc/FAVOK
rasyosu 3,47x seviyesine geriledi (4C24: 4,20x).

Net karlibktaki zayif goriiniime ragmen, operasyonel
karliliktaki artisin hisse performansi lzerinde pozitif
etki yaratmasimi bekliyoruz. Yurtdisi operasyonlarinda
cesitlendirilmis portfoyu ve sabit anlasmalarinin orta
ve uzun vadede deger yaratmasini ongormekteyiz.
Aksa Enerji icin hedef fiyatimizi 50,15 TL olarak
koruyor “AL” Onerimizi ise surduriyoruz.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1G24 1G25 Yillik 4G24 Ceyreklik

Satis Gelirleri 8.095 9.630 19,0% 9.520 1,2%

Brut Kar 1.373 2.285 66,5% 2.318 -1,4%
Briit Kar Marji 17,0% 23, 7% 24,4%

Operasyonel Kar 969 1.928 99,1% 1.878 2,7%
Operasyonel Kar Marji 12,0% 20,0% 19,7%

FAVOK 1.630 2.593 59,1% 2.272 14,1%
FAVOK Marji 20,1% 26,9% 23,9%

Net Kar 1.003 399 -60,2% -485 A.D.
Net Kar Marji 12,4% 4,1% -5,1%

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/03  %Deg
Maddi Duran Varliklar 68.009 69.762 2,6%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 1.783 2.586 45,0%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 5.004 4.926 -1,6%
Ticari Alacaklar 10.983 9.388 -14,5%
Hazir Degerler 1.160] 2.958 154,9%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 4.161 3.701 -11,0%
Toplam Aktifler 91.101 93.320 2,4%
Uzun Vadeli Borglar 16.324 19.543 19,7%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 1.866 1.978 6,0%
Kisa Vadeli Borglar 7.321 4.434 -39,4%
Ticari Yukumliliikler 6.856 5.929 -13,5%
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 9.721 12.060 24,1%
Toplam Yikiimliliikler 42.089 43.943 4,4%
Toplam Ozsermaye 49.011 49.377 0,7%
Toplam Pasifler 91.101 93.320 2,4%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/03 2025/03  %Deg
Net Satislar 8.095 9.630 19,0%
SMM 6.722 7.344 9,3%
Brut Kar 1.373 2.285 66,5%
Faaliyet Giderleri 404 357 -11,6%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 969 1.928 99,1%
Net Diger Gelir/(Gider) 365 84 -76,9%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 0 0 A.D.
Finansman Gelir/(Gider) 855 -276 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip -323 -694 A.D.
Vergi Oncesi Kar 1.837 1.155 -37,1%
Vergi -455 -601 32,2%
Net Kar/(Zarar) 1.383 554 -59,9%
Azinbk Paylar 380 155 -59,2%
Ana Ortaklk Paylar 1.003 399 -60,2%

Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatinnm danismanhigi 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin
sonuglarindan SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da
tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti

yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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