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Operasyonel marjlarda yiikselis
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Aksa Enerji (AKSEN), 4C25’te piyasa medyan beklentisi olan
969mn TL ve beklentimiz olan 1.385mn TL’ye karsilik
1.137mn TL net donem kar acgikladi (4C24: 577mn TL net
zarar). 4C25 doneminde, enflasyonist ortama ragmen

uygulanan disiplinli gider yonetimi sayesinde esas faaliyet TL Uss
karliiginda kaydedilen artis ve hem yurt ici hem de yurt dist Fiyat 67,85 1,55
operasyonlardaki giicli performansin katkisiyla FAVOK BIST 100 13.079 208
tarafinda onemli bir iyilesme gerceklesmistir. Ayrica, net US$ (MB Alig): 43 9135
pgrasal _pozisyon kayrlakh kayiplardaki gerl'leme ve vergi 52 Hafta Yiiksek: 74,00 1.70
giderlerindeki artisa ragmen kur baskisinin hafiflemesine bagh L

52 Hafta Dustik: 31,10 0,80

olarak finansman maliyetlerinde gozlenen diisiis net kar
destekleyen temel unsurlar arasinda yer almistir. Bloomberg/Reuters Kodu: AKSEN.TI/ AKSEN.IS

Aksa Enerji’nin 4C25 net satis gelirleri, piyasa medyan
beklentisi olan 10.046mn TL ve bizim beklentimiz olan
10.236mn TL’nin hafif altinda kalarak yilhk bazda %12,4

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 1.226
(TL Mn) (US$ Mn)

diisiisle 9.922 mn TL olarak gerceklesti. Afrika ve Asya haric Piyasa Degeri: 83.207 1.896
elektrik satislar YS25 doneminde %34,7 artis gostererek 9.087 Halka Agik PD: 17.473 398
GWsa seviyesinde gerceklesirken, ortalama spot elektrik
fiyatlarnn 4C25’te yillik bazda %17,2 artisla 2.832 TL/Mws S1A S1Y YB
(4C24: 2.415 TL/Mws) seviyesinde gerceklesti. Satis TL Getiri (%): -4 99 -6
gelirlerindeki azalisa ragmen basarili gider yonetimi sayesinde US$ Getiri (%): 5 65 -9
briit kar marji1 %24,4 seviyesinden %25,0 seviyesine yikseldi. BIST 100 Géreceli Getiri (%): 0 55 19
TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 4C25’te piyasa medyan Gun. Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 376
beklentisi olan 3.086mn TL’nin iizerinde ve beklentimiz Giin. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 9.0
olan 3.284mn TL’ye paralel yillik %29,6 artisla 3.266mn TL
olarak gerceklesti. FAVOK hem yurt ici hem de yurt disi Beta 0.84
operasyonal performanstaki iyilesme sayesinde giiclendi. Yillik Volatilite (Hisse) 0,37
FAVOK marij1 4C25’te %29,5 seviyesine yiikseldi (4C24: %23,9). Yillik Volatilite (BiST 100) 0,24
Ayrica, FAVOK icerisinde Asya ve Afrika santrallerinin agirligi
devam etti. Ote yandan YS25 déneminde 42,3 milyar TL net Ortaklik Yapisi %
satis gelirlerinin 8,06 milyar TL’si Asya’dan (Talimercan Kazanci Holding A.S. 80,13
Santrali’nin tam kapasite etkisi) geldi.“4,6 milyar TL’si Halka Aciklik 19,77
Afrika’dan gelirken, 29,6 milyar TL’si ise Tiirkiye’den geldi. Hisse Geri Alim 0,10
Toplam 100,0

Net borg artti- Devam eden yatinmlar icin kullanilan krediler
nedeniyle Sirket’in net bor¢ pozisyonu YS25’te 47,9 milyar
TL’ye yukseldi. Net Bor¢c/FAVOK carpani ise 2025 itibaryla 80

140

3.98x seviyesine yikseldi. 130

70 120
Sonuc olarak, satislardaki reel daralmaya karsin, uluslararasi 60 110
operasyonlarin katkisiyla FAVOK’teki artis1 olumlu bir gelisme 100
olarak  degerlendiriyoruz.  Yurtdisi  operasyonlarinda %0 gg
cesitlendirilmis portfoyu ve sabit anlasmalarinin orta ve uzun 40 70
vadede deger yaratmasimi ongormekteyiz. Bununla birlikte 60
yeni kapasiteler devreye girdikce daha guclu finansallar % 50
aciklayacagim disiinmekteyiz. 4C25 finansallar1 sonrasi, 20 - 1 1 1 - 40
Sirket icin 85,00 TL olan hedef pay fiyatimizi ve “AL” Mart 25 Haziran25 Eylil25  Arallk25  Mart 26
tavsiyemizi koruyoruz. Hedef pay fiyatimiz cari pay fiyatina
gore %25,2 kazandirma potansiyeli tasimaktadir. === Pay Fiyati (TL) e====BIST 100 Rel.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL YS24 YS25 Yilik 4C24 4C25 Yillik

Satis Gelirleri 41.412 42.385 2,4% 11.321 9.922 -12,4%

Brut Kar 8.754 10.545 20,5% 2.757 2.478 -10,1%
Briit Kar Marji 21,1% 24,9% 24,4% 25,0%

Operasyonel Kar 6.756 8.757 29,6% 2.233 2.051 -8,2%
Operasyonel Kar Marji 16,3% 20,7% 19,7% 20,7%

FAVOK 9.896 13.518 36,6% 2.520 3.266 29,6%
FAVOK Marji 23,9% 31,9% 22,3% 32,9%

Net Kar 2.627 3.652 39,0% -577 1.137 AD.
Net Kar Marji 6,3% 8,6% -5,1% 11,5%

** FAVOK (Esas Faaliyet Kari + TFRS 9 uyarinca belirlenen deder diisiiklii§ii+ Amortisman ve itfa giderleri)

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Maddi Duran Varlklar 80.880 102.179 26,3%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 2.121 3.454 62,9%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 5.951 3.967 -33,3%
Ticari Alacaklar 13.062 7.648 -41,4%
Hazir Degerler 1.380 6.520 372,4%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 4.948 5.823 17,7%
Toplam Aktifler 108.342 129.590 19,6%
Uzun Vadeli Borclar 19.414 34.659 78,5%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 2.219 3.562 60,5%
Kisa Vadeli Borclar 8.707 6.831 -21,5%
Ticari Yukimliliikler 8.154 4.363 -46,5%
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler 11.561 15.044 30,1%
Toplam Yikumliliukler 50.055 64.460 28,8%
Toplam Ozsermaye 58.287 65.131 11,7%
Toplam Pasifler 108.342 129.590 19,6%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Net Satislar 41.412 42.385 2,4%
SMM 32.658 31.841 -2,5%
Briit Kar 8.754 10.545 20,5%
Faaliyet Giderleri 1.998 1.787 -10,5%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 6.756 8.757 29,6%
Net Diger Gelir/ (Gider) 328 837 155,3%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider -314 830 A.D.
Finansman Gelir/ (Gider) 216 -1.547 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip -1.010 -1.997 A.D.
Vergi Oncesi Kar 6.150 7.516 22,2%
Vergi -2.291 -3.166 A.D.
Net Kar/(Zarar) 3.859 4.351 12,7%
Azinbk Paylan 1.232 698 -43,3%
Ana Ortaklk Paylar 2.627 3.652 39,0%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhigi kapsaminda degildir.
Yatinnm 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 yatirnm 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 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul
Degerler A.S.'nin yazil izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii 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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