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Aksa Enerji 4C24’de 758mn TL piyasa beklentisinin ve
bizim 2.152mn TL net kar beklentimizin oldukca altinda
TMS-29 etkisi dahil 441mn TL net zarar acikladi

Getiri Potansiyeli: %51,2

(4C23:3.071mnTL). Sirket 4C23’deki 1.023mn TL’lik net L uss
finansman gelirine karsiik 4C24’te 688mn TL net Fiyat 36,38 1,00
finansman gideri elde etmesi ve 288mn TL azalan BIST 100 9.911 272
ertelenmis vergi geliri (4C23: 2.030mn TL) nedeniyle net USS$ (MB Alis): 36,4097

zarar aciklamistir. - , T 52 Hafta Yiiksek: 48,14 1,49
Aksa Enerji’nin net satis gelirleri 4C24’de yillik bazda 52 Hafta Diisiik: 32,34 0.94

%11,6 azalsla 8.649 mn TL (Seker T: 6.810mn TL -
Piyasa:7.012mn TL) seviyesinde gerceklesti. Yurtici
piyasa kosullarinin olumsuz olmasi1 net satis gelirlerinin

Bloomberg/Reuters Kodu:

AKSEN.TI/ AKSEN.IS

dismesinde etkili oldu. Sirket’in toplam elektrik satis Hisse Senedi Sayisi (Mn): 1.226

hacmi (Afrika ve Asya bolgesi haric) YS24’de yilik bazda (TL Mn)  (US$ Mn)

%17 dususle 6.746 Gwh seviyesinde gerceklesirken, spot Piyasa Degeri: 44.614 1.226

elektrik fiyatlarn1 YS24’de yillk bazda %15 artisla 2.446 Halka Acik PD: 9.369 258

TL/Mws (YS23: 2.121 TL/Mws) seviyesinde gerceklesti.

4C24’de ise ortalama spot elektrik fiyatlar1 yilik bazda S1A S1Y YB
%19 artisla 2.415 TL/Mws (4C23: 2.028 TL/Mws) TL Getiri (%): 7 1 7
seviyesinde gerceklesti. Sirket’in, TMS-29 etkisi dahil US$ Getiri (%) 14 10
FAVOK rakami, bizim 2.687mn TL ve piyasanin 2.568mn . . . N

TL’nin altinda 4C24’de yilbik %3,5 artisla 2.064mn TL BIST100 Goreceli Getiri (%): 8 7 8
seviyesinde gerceklesti. 4C24’de net kar marji %31,4 Giin. Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 199

seviyesinden -%5,10 seviyesine daralmasina karsin FAVOK Giin. Ort. iglem Hacmi (US$ Mn): 6,0

marj1 %20,4 seviyesinden %23,9 seviyesine ve Brut kar

marji ise %17,2’den %24,4 seviyesine yiikseldi. Beta 0,91

Net bor¢ artti- Sirket’in TMS-29 etkisi dahil YS23’deki Yillik Volatilite (Hisse) 0.37

16.991mn TL TL net bor¢ pozisyonu YS24’de 27.112mn TL Yillik Volatilite (BIST 100) 0,24

seviyesine yiikselirken, Net borc/FAVOK orani ise 3.78x

seviyesine yiikseldi (Y523: 1.48x). Ortaklik Yapisi %

2024 sonuclari- Sirket 2024 yilinin tamaminda 27.215mn Kazanci Holding A.$. 80,13

TL’lik beklentisinin {izerinde 31.639mn TL net satis geliri Halka Agikik 19,77

elde etti. Sirket, 2024 yilinda 7.795mn TL’lik FAVOK Hisse Geri Alim 0,10

beklentisinin altinda 7.177mn TL FAVOK aciklarken, Toplam 100,0

toplam yatirim harcamasi ise 16 milyar TL’lik beklentisine

karsin 18 milyar TL seviyesinde gerceklesti. % 140

2025 beklentileri- Sirket, 2025 yilina iliskin beklentilerini 130
acikladi. Buna gore Sirket TMS 29 dahil, 2025 yilinda net 70 7 120

satis gelirinin 36.850mn TL seviyesinde, FAVOK rakaminin 60 1 110

ise  11.005mn  TL  seviyesinde  gerceklesmesini 100
ongormektedir. Sirket aynca 2025 yilinda toplam yatirim 50 1 90
harcamasinin 23 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini 0 | 80
bekliyor. 28
AKSEN’in 4C24 finansal sonuclarina piyasanin kisa vadeli % 50
tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz. Ancak orta ve uzun 20 t t t t 40

vade icin Aksa Enerji’nin satis gelirlerinde yurtdisi Subat24  Mayis 24 AJustos 24 Kasim24  Subat 25

projelerin 6zellikle Ozbekistan ve Gana katkisinin 6nemli
rol oynamasini bekliyoruz. Bununla birlikte 2025 yilinda
yeni santrallerin devreye girerek FAVOK yaratmasini
bekliyoruz. Bu beklentiler dogrultusunda, AKSEN icin 55,00
TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi
ve “AL” olan onerimizi koruyoruz. 4 Mart 2025 AKSEN pay
kapanis fiyatina gore hedef fiyatimz %51,20 oraninda
kazandirma potansiyeli tasimaktadir.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL YS23 YS24 YoY 4¢23 4C24 YoY

Satis Gelirleri 50.782 31.639 -37,7% 9.784 8.649 -11,6%

Briit Kar 10.418 6.688 -35,8% 1.679 2.107 25,5%
Briit Kar Mar;ji 20,5% 21,1% 17,2% 24,4%

Operasyonel Kar 9.249 5.161 -44,2% 1.391 1.706 22,6%
Operasyonel Kar Marji 18,2% 16,3% 14,2% 19,7%

FAVOK 11.482 7.177 -37,5% 1.995 2.064 3,5%
FAVOK Marji 22,6% 22,7% 20,4% 23,9%

Net Kar 7.936 2.007 -74,7% 3.071 -441 A.D.
Net Kar Marji 15,6% 6,3% 31,4% -5,1%

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2023/12 2024/12 %Deg

Maddi Duran Varliklar 50.557| 61.792 22,2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.598 1.620 1,4%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 3.743 4,547 21,5%
Ticari Alacaklar 19.535 9.980 -48,9%
Hazir Degerler 1.148 1.054 -8,1%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 3.993 3.780 -5,3%
Toplam Aktifler 80.573 82.774 2,7%
Uzun Vadeli Borg¢lar 7.554 14.832 96,3%
Diger Uzun Vadeli Yiikuimliliikler 3.136 1.695 -45,9%
Kisa Vadeli Bor¢lar 4.275 6.652 55,6%
Ticari Yukumliliikler 4.823 6.230 29,2%
Diger Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 10.778 8.833 -18,0%
Toplam Yiikimlilikler 30.566 38.242 25,1%
Toplam Ozsermaye 50.007| 44.531 -10,9%
Toplam Pasifler 80.573 82.774 2,7%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12 2024/12  %Deg

Net Satislar 50.782 31.639 -37,7%
SMM 40.364 24.951 -38,2%
Briit Kar 10.418 6.688 -35,8%
Faaliyet Giderleri 1.169 1.527 30,6%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 9.249 5.161 -44.2%
Net Diger Gelir/(Gider) 539 251 -53,5%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider -60 -240 A.D.
Finansman Gelir/(Gider) 2.428 165 -93,2%
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip -1.231 -772 A.D.
Vergi Oncesi Kar 10.311 4.699 -54,4%
Vergi 1.495 1.750 17,1%
Net Kar/(Zarar) 8.816 2,948 -66,6%
Azinlik Paylan 880 941 7,0%
Ana Ortaklk Paylari 7.936 2.007 -74,7%

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 isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin
sonuglarindan SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da
tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti

yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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