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Aksa Enerji (EU) 2C25 Finansal Sonuclar — Notr

2C25 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 9,862 8,907 7,715
FVAOK (TLmn) 2,512 2,634 2,488
FVAOK Marji 25.5% 29.6% 32.2%
Net Kar (TLmn) 929 1,060 1,282

Sonuglar beklentilere yakin

Sirket 2C25'te piyasanin 1,060mn TL beklentisinin %12.4 altinda 929mn TL net kar agiklamistir
(2C24:974mn TL).

FVAOK 2,634mn TL piyasa beklentisinin hafif altinda 2,512mn TL duyurulmus, 2C24'e kiyasla
%19 buytume kaydetmistir. Ayni désnemde FVAOK marji 0.6pp daralarak %26.1'den %25.5'e geri
cekilmistir. FVAOK katkisinin %50.1'ini Asya, %33.9'unu Afrika, %16'sini Turkiye olusturmustur.
1C25'te %9.1 olan Afrika payi bu ceyrekte %11.8'e yukselmistir.

Satis gelirleri 2C24'e kiyasla %10.7 buyuyerek 9,862mn TL'ye ulasmistir. Satis gelirlerinin
%70.2'si (7,331Tmn TL) Tarkiye'den, %11.8' Afrika'dan (1,230mn TL), %18'i ise Asya'dan
(1,880mn TL) saglanmistir.

Sirket bu ceyrekte yaklasik 4.2mlr TL'lik varlik alimi gerceklestirmistir. Boylelikle 1TY25'te toplam
yatinnm harcamasi 7.5mlr TL'ye ulasmustir.

2C25'te yaklasik 9.2mir TL'lik kredi kullanimi gerceklestiriimistir. 1C25'te 30,743mn TL olan net
bor¢ bu ceyrekte 36,572mn TL'ye yukselmistir. Sirketin 2025'i 3x bolgesinde net bor¢/FVAOK
oraniyla tamamlayabilecegini distniyoruz.

Bilanco etkisinin ndtr olmasini bekliyoruz

Beklentilere yakin finansal sonuclari nétr olarak yorumluyoruz. AKSEN yurt ici elektrik
piyasasindaki duragan gorinume karsilik, yurt disindan sagladigi garantili satislarla -6zellikle
Asya Bolgesi'nden- FVAOK marjini giiclt tutmayi basariyor. Bu yil sonunda ve 2026'da devreye
girecek santrallerle FVAOK buytumesinin devam etmesini bekliyoruz.

Sirketigin “Endeks Uzeri” olan tavsiyemizi ve 62.5TL olan hedef fiyatimizi muhafaza ediyoruz.

Siniflandirma: Acik
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Aksa Enerji Ozet Finansal e
Sonuclar
(mn TL) 2C24 1C25 2C25 6A24 6A25 2C25/2C24 2C25/1C25 6A25/6A24
Satis Gelirleri 8,075 10,208 9,862 16,656 20,070 22% -3% 20%
Brut Kar (Zarar) 1,909 2,423 2,181 3,364 4,604 14% -10% 37%
Faaliyet Kari 1,464 2,044 1,757 2,490 3,801 20% -14% 53%
FVAOK 2,1M 2,749 2,512 3,839 5,261 19% -9% 37%
Net Diger Gelir/Gider -21 89 298 366 387 a.d. 233% 6%
Yatinm Faal.Gelir/Gider 2 0 0 2 0 a.d. a.d. -80%
Net Fnansal Gelir / Gider 346 -1,028 -635 910 -1,663 ad. a.d. a.d.

Parasal Kazanc / (Kayip) -267 -/35 -439 -610 -1,175 a.d. a.d. a.d.
VOK 1,863 1,225 1,549 3,811 2,774 -17% 26% -27%
Vergi Geliri (Gideri) -443 -637 -465 -925 -1.102 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 974 423 929 2,037 1,352 -5% 120% -34%
Net Nakit -21,021 -30,743 -36,572 -21,021 -36,572 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -6,688 -4,879 -5,509 -6,688 -5,509 ad. ad. ad.
'\I?:Eist Faaliyet lle llgili Olusan 5,609 4,304 2978 9,338 7.282 7% 319 o0
Ozsermaye 53,243 52,343 53,563 53,243 53,563 1% 2% 1%
Rasyolar
Brut Kar Marji 23.6% 23.7% 22.1% 20.2% 22.9% -1.5 puan -1.6 puan 2.7 puan
Faaliyet Kar Mariji 18.1% 20.0% 17.8% 15.0% 18.9% -0.3 puan -2.2 puan 4 puan
FVAOK Mariji 26.1% 26.9% 25.5% 23.0% 26.2% -0.7 puan -1.5 puan 3.2 puan
Net Kar Marji 17.6% 5.8% 128.9% 125.0% 122.7% 111.3 puan 123.1 puan -2.3 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérustnl yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUtncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



