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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 60,00 FD/FAVOK: 10,4

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 4294 F/K: 31,8

Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 2C25 1C25 Ceyreksel % 2C24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 9.862 10.208 -3% 8.075 22% 0 9.172

FAVOK 2.512 2.709 7% 2111 19% 0 2.623

Net Dénem Kan 929 423 120% 974 -5% 0 1.139

FAVOK Marji 25,5% 26,5% -1,1yp 26,1% -0,7 yp 0,0% 28,6%

Net Kar Marji 9,4% 4,1% 53 yp 12,1% 2,6 yp 0.0% 12,4%

Kaynak Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlaml degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirnm, Kons: Konsensiis

o Sirket, 2C25'te 929 mn TL net kar acikladi- Sirket, yilin ikinci geyredinde 1,14 mir TL olan piyasa
beklentisinin altinda yillik %5 diistisle 929 mn TL net kar agikladi. Bu geyrekte sirketin satis gelirleri
ve FAVOK'ii artsa da temel olarak net finansman giderlerindeki yiikselis net kari baskiladi. 2G24'te
613,6 mn TL olan net finansman geliri, bu yilin ayni déneminde 195,7 mn TL net finansman giderine
dondii. Ayrica ayni donemde net parasal kayip kalemi yillik %64,3 artarak 439,3 mn TL'ye ¢ikti.
Boylece sirketin net kan yilin ilk yarisinda %33,6 azaligla 1,4 mir TL seviyesinde kaydedildi.

e Satis gelirleri beklentilerin tizerinde gerceklesti- Aksa Enerji, 2C25'te 9,2 mir TL olan piyasa
beklentisinin Ulzerinde, yillik %22 artisla 9,86 mir TL satis geliri kaydetti. Boylece ilk alti aylik
donemde sirketin satis gelirleri yillik %20,5 artisla 20,1 mlIr TL seviyesine yiikseldi. Satis gelirlerinin
bélgesel dagihmina bakildiginda, Tiirkiye operasyonlarindan elde edilen gelirin yillik %28 artigla 14,3
mir TL'ye yiikseldigi goriildi. Afrika operasyonlarindan elde edilen gelir %29 azalarak 2,1 mir TL'ye
gerilerken, Asya operasyonlarindan saglanan gelir ise %45 artisla 3,6 mir TL seviyesine ulasti.

o FAVOK marjinda sinirh gerileme goriildii- Aksa Enerji, 2025 yilinin ikinci geyreginde yillik %19 artisla
2,5 mir TL FAVOK elde ederek piyasa beklentilerine paralel bir performans sergiledi. Ancak FAVOK
marji, bu donemde 0,7 puanlik gerilemeyle %25,5 seviyesine geriledi. Yilin ilk yarisinda toplam
FAVOK, yillik %37 artigla 53 mir TL'ye yiikselirken, FAVOK marji da 3,2 puanlik artigla %26,2
seviyesine ulasti. Bolgesel bazda incelendiginde, Tiirkiye operasyonlarindan elde edilen FAVOK
yillik %56 artigla 1,2 mir TL'ye gikarken, marj %6 (6A24: %5) oldu. Afrika operasyonlarinda FAVOK
katkisi yillik %2 azaligla 1,7 mir TL'ye geriledi, marj %9 (6A24: %11) seviyesinde gerceklesti. Asya
bélgesinde ise, Talimercan santralinin de katkisiyla FAVOK %74 artisla 3,0 mir TL'ye ulasti, marj ise
%15'e (6A24: %10) yiikseldi. Ozbekistan'in Talimercan sehrindeki dogal gaz kombine gevrim
santrali, 9 Eyliil 2024'te ticari isletmeye gecti. 8 Temmuz 2025'te kombine ¢evrim tamamlanarak
430 MW kurulu giice ulasildi ve santral tam kapasite iretime gecti. Boylece 30 Haziran 2025
itibarlyla Aksa Enerji'nin toplam kurulu giicii 3.058 MW'a yiikseldi (6A24: 2.644 MW). Ote yandan,
Aksa Enerji’'nin net borcu bir dnceki ¢eyrege gore %19 artarak 36,6 mir TL'ye yikseldi, Net
Borg/FAVOK orani ise 3,8x'ten 4,2x seviyesine ciktl.

o Degerleme ve dneri- Sirket, 2025 yili sonu igin 36,9 mir TL satig geliri, 11,0 mir TL FAVOK ve 23,2
mir TL yatinm harcamasi beklentilerini siirdiirdii. Aksa Enerji, giicli satis geliri ve FAVOK
performansiyla operasyonel anlamda istikrarli bir goriinim sergilerken, net kardaki diisiis bilyiik
Olclide artan finansman giderlerinden kaynaklandi. Sirket hisseleri finansallar 6ncesi son l¢ ayda
endeksten %14,1 ve son bir ayda ise %18,9 pozitif ayristi. Makro varsayimlarimizda ve modelimizde
yaptigimizi gliincellemeler sonrasi Aksa Enerji igin 58,0 TL olan hisse basi hedef fiyatimizi 60 TL
olarak giincelliyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” dnerilerimizi ise
stirdiiriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2625 1625 Ceyreksel % 2624 Yillik % 6A25 6A24 Yillik %
Net Satislar 9.862 10.208 3% 8.075 22% 20.070 16.656 20%
SMM -7.681 -7.786 -1% 6.166 25% -15.467 -13.292 16%
Briit Kar 2181 2423 -10% 1.909 14% 4604 3.364 37%
Operasyonel Gider 424 378 12% -445 -5% 802 873 -8%
FVOK 1.757 2.044 -14% 1.464 20% 3.801 2490 53%
FAVOK 2512 2.709 7% 21M 19% 5.261 3.839 37%
Diger Gelir/Gider (Net) 298 89 233% 21 ad. 387 366 6%
Yatirim Faal. Gelir/ Gider 0 0 -100% 2 -100% 0 2 -80%
Finansal Gelir/Gider (Net) 635 -1.028 -38% 346 ad. -1.663 910 ad.

Parasal Kazang/(Kayip) -439 -735 -40% -267 64% -1.175 -610 93%
VOK 1.394 1.060 31% 1417 2% 2.454 2.962 -17%
Net Dénem Kari 929 423 120% 974 -5% 1.352 2.037 -34%
Briit Kar Marji 221% 237% -1.6yp 24% -1.5yp 23% 20% 27 yp
FAVOK Marjl 255% 26,5% -11yp 26% 07yp 26% 23% 32yp
Net Kar Marji 94% 41% 53yp 12% -26yp 7% 12% -55yp
Bilango (mn TL) 6A25 3425 6A24
Ddnen Varliklar 22.030 16.047 37% 14.770 49%
Hazir Degerler 6.640 2.958 124% 1.247 432%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 10.646 9.388 13% 9.455 13%
Stoklar 1.752 1.420 23% 1.888 7%
Diger Donen Varliklar 2.993 2.281 31% 2.180 37%
Duran Varliklar 85.977 77.274 11% 53.779 60%
Aktif Toplami 108.007 93.320 16% 68.548 58%
KV Borglar 26.103 22.423 16% 16.925 54%
KV Finansal Borglar 17.132 14.158 21% 11.501 49%
KV Ticari Borglar 6.888 5.929 16% 4,655 48%
Diger KV Borclar 2.083 2.336 -11% 769 171%
UV Borglar 28.341 21.520 32% 12198 132%
UV Finansal Borglar 26.080 19.543 33% 10767  142%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 2.261 1.978 14% 1432 58%
0z Sermaye 53.563 49.377 8% 39.425 36%
Pasif Toplami 108.007 93.320 16% 68.548 58%
Net Borg 36.572 30.743 19,0% 21.021  740%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylzde puan, m.d.: mimkin dedil, a.d.: anlaml degil, C: Ceyrek A: Ay, Y-Yaniyl, VKY: Vakif Yatim, Kons: Konsens (s
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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