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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 89,50 FD/FAVOK: 10,9
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 67,85 F/K: 228
Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti
(mnTL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 9.922 9.533 4% 11.321 -12% 9.723 10.046
FAVOK 2.929 3.080 -5% 2.702 8% 3.140 3.086
Net Donem Kari 1.137 957 19% -577 a.d. 905 969
FAVOK Marji 29,5% 32,3% -28yp 23,9% 56yp 32,3% 30,7%
Net Kar Marji 11,5% 10,0% 14yp -51% 16,6 yp 9,3% 9,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Aragtirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

o Sirket, 4C25'te yatirim gelirleri ve azalan finansman giderlerinin destegiyle beklentilerin iizerinde
1,1 mir TL net kar acikladi- Sirket, yilin dordiincii ¢ceyreginde hem piyasa beklentisinin (969 mn TL)
hem de beklentimizin (905 mn TL) izerinde 1,17 mir TL net kar (4G24: 577 mn TL net zarar) aciklad.
Bu geyrekte, sabit kiymet deder artisi ve satiglarindan kaynaklanan yatinm faaliyetleri gelirlerinin
834,8 mn TL seviyesinde gerceklesmesi (4C24: 801,3 mn TL gider) ve net finansman giderindeki
yillik %65'lik diisus net kar destekleyen baslica unsurlar oldu. Buna karsin 822,2 mn TL tutarindaki
ertelenmis vergi gideri ise net kardaki iyilesmeyi sinirladi. Sirket, 2025 yilinda bir 6nceki yila kiyasla
%39,0 artisla 3,7 mir TL net kar elde etti.

o Satis gelirleri yillik %12 geriledi- Aksa Enerji, 4C25 doneminde piyasa beklentisine (10,0 mir TL) ve
beklentimize (9,7 mir TL) paralel yillik %12 disisle 9,9 mir TL satis geliri elde etti. Sirketin satig
gelirleri yihn tamaminda %2,4 artisla 42,4 mir TL'ye ulasti. 2025'te satis gelirlerinin bolgesel dagilimi
incelendiginde, Tilrkiye operasyonlarindan elde edilen gelirin yillik %0,9 artisla 29,7 mlIr TL'ye ulastig
gorildi. Ayni donemde Afrika operasyonlarindan saglanan gelir yillik %13,2 azaligla 4,7 mir TL'ye
gerilerken, Asya operasyonlarindan saglanan elde edilen gelir ise %21,5 artarak 8,1 mir TL
seviyesine ulasti.

o FAVOK %8 artisla 2,9 mir TL seviyesinde gerceklesti- FAVOK, yillik %8 artigla 2,9 mir TL'ye ulagarak
piyasa beklentisi (3,1 mir TL) ve beklentimizin (3,1 mir TL) hafif altinda gergeklesti; FAVOK marji
yillik 5,6 puan artisla %29,5 seviyesine gikti. FAVOK, 2025'te yillik %28,2 artarak 12,0 mir TL'ye
ulasirken, FAVOK marji yillik 5,7 puan artisla %28,4 oldu. Diizeltiimis FAVOK ise 4G25'te 3,3 mir TL
olurken, 2025 yili tamaminda bir onceki yila kiyasla %37 artigla 13,5 mir TL'ye ulasti. 4C25'te net
borg, 3G25'e gbre %16,0 artarak 47,9 mlir TL'ye yiikseldi; Net Bor¢/FAVOK orani 4,0x (3G25: 3,5x)
olarak kaydedildi. 2025'te Tiirkiye operasyonlarindan elde edilen FAVOK yillik %39 artarak 3,7 mlr
TL'ye ulasirken, FAVOK marji %13 (2024: %9) seviyesinde gerceklesti. Afrika operasyonlarinda
FAVOK katkisi yilllk %22 artigla 3,6 mir TL'ye yiikselirken, marj %78 (2024: %56) oldu. Asya
Bélgesi'nde ise FAVOK yillik %45 artisla 6,2 mir TL'ye ulasirken, marj %76 (2024: %64) seviyesine
yiikseldi. Yilin tamaminda yurt disi operasyonlarin FAVOK'e katkisi %73 olarak gerceklesti. 2025'te
sirketin yurt ici ve yurt disi operasyonlarinda giiclii FAVOK biiyiimesi ve marj iyilesmesi goriildi;
Ozellikle yurt disi operasyonlarin yliksek katkisi operasyonel karliligi belirgin sekilde destekledi.

o Degerleme ve oOneri- Sirket hisseleri finansallar 6ncesi son (¢ ayda endeksten %8,3 negatif
ayrisirken, son bir ayda endekse paralel performans sergiledi. Makro varsayimlarimizda ve
modelimizde yaptigimiz giincellemelerin ardindan Aksa Eneriji igin 74,0 TL olan hisse basi hedef
fiyatimizi 89,5 TL olarak giincelliyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL"
Onerilerimizi ise sirduriyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4625 3025 Ceyreksel % 4C24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satislar 9.922 9.533 4% 11.321 -12% 42.385 41.412 2%
SMM -7.444 -6.752 10% -8.564 -13% -31.841 -32.658 -3%
Briit Kar 2478 2781 -11% 2757 -10% 10.545 8.754 20%
Operasyonel Gider -428 -440 -3% -524 -18% -1.787 -1.998 -11%
FVOK 2.051 2341 -12% 2233 -8% 8.757 6.756 30%
FAVOK 2.929 3.080 -5% 2702 8% 12.044 9.394 28%
Diger Gelir/Gider (Net) 241 155 56% -157 ad 837 328 155%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 835 -5 ad. -801 a.d. 830 -314 ad.
Finansal Gelir/Gider (Net) -336 -1.287 -74% -1.170 -71% -3.545 794 347%

Parasal Kazang/(Kayip) -21 631 -97% -269 -92% -1.997 -1.070 98%
VOK 2.662 1.345 98% 17 1459% 6.818 4918 39%
Net Donem Kari 1.137 957 19% -577 a.d 3.652 2.627 39%
Briit Kar Marji 25,0% 29,2% -42yp 24% 06yp 25% 21% 37yp
FAVOK Marji 29,5% 32,3% -28yp 24% 56 yp 28% 23% 57yp
Net Kar Marji 11,5% 10,0% 14yp -5% 16,6 yp 9% 6% 23yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Dénen Varliklar 19.991 23.156 -14% 19.391 3%
Hazir Degerler 6.520 7.992 -18% 1.380 372%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 7.648 10.329 -26% 13.062 -41%
Stoklar 2.224 1.907 17% 1.804 23%
Diger Donen Varliklar 3.599 2.928 23% 3.144 14%
Duran Varliklar 109.600 93.077 18% 88.952 23%
Aktif Toplami 129.590 116.233 11% 108.342 20%
KV Borglar 26.238 24.466 7% 28.422 -8%
KV Finansal Borglar 19.765 18.067 9% 17.454 13%
KV Ticari Borglar 4.363 4.876 -11% 8.154 -46%
Diger KV Borglar 2110 1.523 39% 2.814 -25%
UV Borglar 38.222 33.429 14% 21.633 77%
UV Finansal Borglar 34.659 31.237 11% 19.414 79%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 3.562 2192 63% 2219 61%
0z Sermaye 65.131 58.338 12% 58.287 12%
Pasif Toplami 129.590 116.233 11% 108.342 20%
Net Borg 47.904 41.312 16,0% 35.488 350%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlaml degil, G: Geyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinim, Kons: Konsensiis
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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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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