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Sirket Raporu

Enerji

Aksa Enerji

Yatirnmlarin katkisiyla siirdiriilebilir buyiime

Aksa Enerji hisselerini ‘AL’ Onerisi ile Arastirma kapsamimiza
dahil ediyoruz. AKSEN igin 12 aylik hedef fiyatimizi %32 getiri
potansiyeli ile 57,00 TL olarak belirliyoruz. Aksa Enerji'yi i) sahip
oldugu yiksek kurulu gicu ii) yurt digl santrallerden saglanan garantili
doviz bazl kapasite 6demelerinin finansallari korunakli kilmasi iii) Asya
ve Afrika’da devreye girecek santrallerin operasyonel karlilik tarafinda
potansiyel blylime sunmasini Aksa Enerji'yi 6ne g¢ikaran ana unsurlar
olarak goriiyoruz. Aksa Enerji igin 2024 ve 2025 yi FD/FAVOK
garpanlarini sirasiyla 5,4x ve 2,5x; F/K garpanlarini da 11,5x ve 9,2x
olarak tahmin ediyoruz.

FAVOK’e en yiiksek katkiyi Talimercan dogalgaz santralinden
bekliyoruz

Yurt digi faaliyetlerin operasyonel karlilikta artan agirhgiyla birlikte
2024te FAVOK marjinin yillk bazda 4,32 puan artisla %26,93
seviyesine yiikselecegini éngérilyoruz. Bolgelerin FAVOK marijlarina
baktigimizda; yurt ici, Afrika ve Asya’nin sirasiyla %10, %51,1 ve
%62,5 seviyelerinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2025 yilinda
ise, yurt disinin FAVOK (izerindeki katkisinin yeni santrallerin devreye
girmesiyle artig kaydetmesini bekliyoruz. Ozellikle Talimercan dogalgaz
santralinin katkisiyla Asya’nin FAVOK’e oldukca yiiksek bir katki
saglayacagini hesapliyoruz. 2025 yilinda FAVOK’iin yillik bazda %78,8
artigla 12.051 mn TL seviyesine yiikselecegini, FAVOK marjinin ise
%31,91 seviyesinde gerceklesecegini 6ngoriyoruz. Bolgesel kirihmi
inceledigimizde de, Asya’'nin yillik bazda %108 artisla 6.349 mn TL
FAVOK ile operasyonel karliliga en yilksek katkiyi saglayacagini,
Afrika’nin yillik %88,8 artisla 3.892 mn TL ve Turkiye’'nin %11,3 artisla
1.811 mn TL FAVOK’e katki sagdlayacaklarini tanmin ediyoruz.

Yurt digi satiglarin ciro igerisindeki payinin Asya yatirmlarinin
katkisiyla, 2025’te yilhk 13,2 puanlk artis gostermesini bekliyoruz

2024’te satis gelirlerinin, spot elektrik fiyatlarinda goérilen normallesme
ve elektrik ticareti faaliyetinin azaltilmasina bagli olarak hacimsel azalig
kaydetmesini; Talimercan yatirimlarinin tamamlanmasi igin Sanliurfa
santralinin tasinmasi ve Tirk Liras’'nda 6ne c¢ikan reel degerlenme
sonucu doviz gelirlerinin azalan katkisiyla, yillik bazda %29 azalis
kaydederek 25.024 mn TL seviyesinde gerceklesmesini 6ngoriiyoruz.
Satiglar tarafinda gorilen azalisa karsin, elektrik ticari satislarina son
verilmesinin maliyet avantaji saglamasi ve yurt digi santrallerin sunmus
oldugu katki dogrultusunda, briit kar marjinin 3,3 puan artisla %23,83
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Satiglarin dagihminda ise, yurt
ici satis gelirlerinin yilik bazda %41,0 azaligla 16.106 mn TL, yurt disi
satis gelirlerinin ise %13 artigla 8.918 mn TL seviyesinde
gerceklesmesini  bekliyoruz. Yurt ici satis gelirlerinde gorilen
gerilemeyle birlikte yurt ici satis gelirlerinin cirodaki payinin da yillk
bazda 13,2 puan azalisla %64,4 seviyesinde gerceklesecegini
ongoriyoruz. 2025 yilina iliskin olarak ise, yeni yatirimlarin devreye
girmesiyle birlikte artan kurulu giclin desteginde satis gelirlerinin
%50,9 artisla 37.766 mn TL seviyesinde gerceklesecegini
6ngdériyoruz. Yurt diginda, Talimercan ve Kumasi Dogalgaz santralinin
dahil olmasiyla birlikte, kurulu gicun 3.556 MW seviyesine
yukselmesini bekliyoruz. 2025 yilina iligkin olarak, séz konusu
yatinmlarin artan katkisiyla, yurt digi satig gelirlerinin ciro icerisindeki
payinin %48,9’'a ylkselecegini 6ngdruyoruz.
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Tahminler ve Rasyolar 2022G 2023G 2024T 2025T
Net Satiglar (mn TL) 87.102 35.172 25.024 37.766
Yillik Biyime 527,19% -59,62% -28,85%  50,92%
FAVOK (mn TL) 12.374 7.953 6.740  12.051
Yillik Biyime 400,25%  -35,73%  -15,25% 78,79%
Net Kar (mn TL) 5.582 5.497 3.922 4.896
Yillik Biyime 232,29% -1,52% -28,64%  24,83%
FAVOK Mariji 14,21% 22,61% 26,93% 31,91%
Net Kar Marji 6,41% 15,63% 15,67% 12,96%
FD/Satiglar 0,5x 0,5x 1,4x 0,8x
FD/FAVOK 3,4x 2,3x 5,4x 2,5x
FIK 9,2x 6,0x 11,5x 9,2x
PD/DD 2,0x 1,1x 1,3x 1,2x
Hisse Basi Kar (TL) 4,55 4,48 3,20 3,99
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Kaynak: HLY Arastirma, Reuters, Bloomberg
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Yatirim Tezi

Yatinmlarla gliglenen uluslararasi varlik yapisi

Aksa Enerji, 2015 yilinda baglamis oldugu uluslararasi yatinm dongusiine hiz kaybetmeden devam
etmektedir. Sirket, Ozbekistan'da 430 MW, Gana’da 350 MW, Senegal’de 255 MW ve Kazakistan'da
240 MW’lik kurulu giic anlasmalariyla varlik yapisini giiclendirdi. Oniimiizdeki dénemde santrallerin
faaliyete girmesiyle, déviz bazli kapasite garantili 6demelerin sirket finansallarina pozitif katkisinin
artmasini bekliyoruz. Talimercan santrali i¢cin kapasite garantili 6demeler 25 yil boyunca ABD dolari
cinsinden olup, yakit maliyeti gegiskendir. Kumasi santrali igin garanti ddemeleri 20 yil boyunca ABD
Dolari cinsinden ve Senegal santrali i¢in garanti édemeleri 25 yil boyunca euroya endekslidir.
Santrallerin baglangig tarihlerine baktigimizda ise Talimercan santralinin 2025 yilinin baginda, Kumasi
santralinin 2025 yilinin ilk geyreginde, Senegal santralinin ise 2026 yili basinda faaliyete gegmesi
hedeflenmektedir. Yurt disi santrallerden daha ylksek operasyonel karlilik elde edilmesi nedeniyle yurt
disi yatinmlar agirhik kazanirken, sirket yurt igcinde de enerji alanindaki yeni trendleri yakindan takip
ediyor. Son dénemde Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi tarafindan agiklanan tesvik programi
kapsaminda depolama yatirimlarinin hizi artmis olup, Aksa Enerji de yatinm karari alan sirketler
arasinda yerini aldi. Aksa Enerji'nin, toplam 831,41 MW kurulu glice sahip 10 tesis i¢in EPDK'ya
yapmis oldugu basvurusu da onaylandi. Basvurusu onaylanan 10 tesisin 6’si depolamali RES, 3’U
depolamali GES ve 1'i gines enerji santrali olup, bu tesislerden Uretilecek olan elektrigin satisini
YEKDEM kapsaminda ddviz bazli gerceklestirecektir.

Yurt digi santrallerin sahip oldugu kontratlarin desteginde yiiksek operasyonel karlihk

Aksa Enerji'nin faaliyet gosterdidi sektor oldukga siki regililasyona tabiidir. Uygulanmakta olan
mevzuatlar ekonomik kosullardan etkilenmekte olup, zaman zaman gerceklesen mevzuat
degisiklikleriyle sirketin 6zellikle yurt ici satis gelirleri baski altinda kalabilmektedir. Gegtigimiz yillarda
elektrik fiyatlarinda dolar bazinda tarihsel ortalamalarin tizerine gecilmesi ve artan volatilite sonrasinda
EPDK tarafindan piyasa takas fiyatina azami fiyat uygulamasi getirilmis; santrallerin satis gelirleri baski
altina alinmisti. Ortaya ¢ikan maliyet baskilari ve enerji arz givenliginin saglanabilmesi adina
uygulanmaya konulan kapasite 6demeleri kismen finansallardaki negatif etkiyi azaltsa da net bir
toparlanma gorilmemisti. Tam bu noktada, Aksa Enerji'nin sahip oldugu varlik yapisi yatirrmlarin
devamlilidi icin kritik 6nem kazandi. Yurt iginde uygulanan politikalarin destedinde marjlarda gorilen
daralmaya ragmen, yurt disi santrallerin sahip oldugu kapasite garantili demeler ile operasyonel
karlilikta ylksek seviyelere ulasildi. 2024 yili operasyonel karlilik tarafinda ise i) elektrik fiyatlarindaki
azahs ii) dustk karlihk yaratmasi nedeniyle elekrik ticareti faaliyetlerini azalatacak olmasi iii) yurt ici
kurulu gliciindeki azalma paralelinde yillik bazda yaratilan daha disik ciro performasi dogrultusunda,
2024te FAVOK'in yillk bazda %15,3 azalisla 6.740 mn TL seviyesinde gergeklesecegini
ongoruyoruz. Brit kar marjindaki iyilesmeye ek olarak, yurt disi faaliyetlerin operasyonel karlilikta artan
agirhgiyla birlikte FAVOK marjinin yillik bazda 4,3 puan artisla %26,93 seviyesine yiikselecegini
ongortyoruz. Operasyonel karlihgin 2024 yilinda bolgesel dagilimina baktigimizda, Tirkiye'nin
FAVOK'ii yillik bazda %50,7 azaligla 1.627 mn TL seviyesinde, Afrika’nin FAVOK'U yillik bazda %13,1
azalisla 2.061 mn TL seviyesinde ve Asya’nin FAVOK'( ise yillik bazda %37,2 artisla 3.052 mn TL
seviyesinde gerceklesmesi yoniunde bulunuyor. Asil operasyonel karliliktaki iyilesmenin ise, 2025
yllinda Talimercan santralinin faaliyete gegmesiyle birlikte gorilecegini disuniyoruz. Bu dogrultuda,
2025'te FAVOK'iin yillik bazda %78,8 artisla 12.051 mn TL seviyesine, FAVOK marjinin ise %31,91
seviyesinde gerceklesecegini 6ngoriyoruz. Bolgesel kirihmi inceledigimizde; Asya’nin yillik bazda
%3108 artisla 6.349 mn TL FAVOK ile operasyonel karliliga en yiiksek katkiyi saglayacagini, Afrika’nin
yilhk %88,8 artigla 3.892 mn TL, Turkiye’'nin ise yillik %11,3 artigla 1.811 mn TL FAVOK'e katki
saglayacagini tahmin ediyoruz. Béylelikle Tiirkiye, Afrika ve Asya’nin FAVOK marjlarinin sirasiyla
%9,4, %51,6 ve %58,2 seviyelerinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

Hatirlanacak olursa, sirket 2023’Un ilk ¢ceyregi itibariyle elektrik ticaretinden dusuk karlilik nedeniyle
azaltmistl. 2024’te ciro performansinin da yillik bazda %29 azalisla 25.024 mn TL, brit kar marjinin ise
3,3 puan artisla %23,83 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Toplam elektrik uretiminin 13.404
Gwsa ve PTF’nin ortalama 2.151 TL seviyesinde gerceklesecegini 6ngdriyoruz. 2025 yilinda ise satis
gelirlerinin yillik bazda %50,9 artisla 37.766 mn TL, elektrik Gretiminin 18.376Gwsa ve PTF’nin 2.407
TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
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Riskler

Yogun yatinm dénemi nedeniyle daha digiik temettii verimliligi gergeklesebilir

Aksa Enerji, 2021 ve 2022 yillarinda yuksek yatirrm harcamalari gergeklestirmesine ragmen
yatirrmcilarina temetti 6demesi yapmaya da énem gosterdi. 2021 yilinda 2,8 milyar TL ve 2022 yilinda
3,3 milyar TL seviyesinde yatinm harcamasi gercgeklestirirken, yatirmcilarina 2021 ve 2022 yillarinda
sirasiyla 700 ve 1.000 mn TL temetti 6demesi gerceklestirdi. Sirket, gectigimiz yil ise toplam 1.600 mn
TL temetti o6demesi gergeklestirirken, temetti verimliligi %4,39’a isaret etmektedir. Sirketin,
onlimizdeki dénemde 6.700 mn TL ile yiiksek yatirnm harcamalar gergeklestirecegini dngériyoruz.
Yatirim harcamalari icin saglanan kredilerin yaratmis oldugu finansman giderinin net kar lzerinde
baski yaratacak olmasi ve nakit ihtiyacinin yliksek olmasi sebebiyle, daha disik temettl verimliliginin
gerceklesebilecegini ongoériyoruz. 2024 yilinda edilen karin yaklasik %35’inin temettlii olarak
dagitilacagini tahmin ediyor, hisse basina briit 1,12 TL ile temett verimlilligini %2,62 hesapliyoruz.

Riskler

Aksa Eneriji, faaliyet gosterdigi sektor itibariyle regiilasyona ve denetime tabiidir. Oniimiizdeki dénemde
enerji sektoriinde olasi mevzuat degisikliklerine gidilmesi projeksiyonlarimiz (izerinde baski unsuru
olusturabilir. Ayrica, Aksa Enerji 6zelinde hem yurt ici hem de yurt digi faaliyetleri icin modelimize
yansitmig oldugumuz elektrik satig fiyati ve elektrik Uretim miktarlarinin beklentimizin altinda
gerceklesmesi ile planlanan yatirimlarin faaliyete baslama tarihlerindeki olasi gecikmeler projeksiyon
dénemimiz igin ortaya gikan 6nemli riskler arasinda siralanabilir. Ayrica, elektrik piyasasinda olusan
fiyatlarin ve elektrik satis hacimlerinin beklentilerimizden ayrismasi da gelir projeksiyonumuz Uzerinde
asagi yonli baski olusturabilir.
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Degerleme Ozeti
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Degerleme Ozeti

Aksa Enerjinin 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve
Benzer Sirket Karsilastirmasi yéntemlerini kullandik. INA ve Benzer Sirket Kargilagtirmasi
yontemlerine sirasiyla %60 ve %40 agirlik verdik.

indirgenmis Nakit Akimi modelimiz, 12 aylik 75.511 milyon TL hedef sirket degerine isaret
etmektedir. 2024-2033 yillarini kapsayan 10 yillik dénemi projekte ettigimiz INA modelimizde,
terminal deger hesaplamamizda exit multiple yonetimini kullanirken sirketin son 5 yillik ortalama
EV/EBITDA degerini baz alip, beta katsayisini 0,82, 6zsermaye maliyetini %24,5, risksiz faiz
oranini %20 ve vergi sonrasi borglanma maliyetini ise %33,75 olarak varsaydik. Tahminlerimize
gore, projeksiyon donemimiz boyunca agirlikh ortalama sermaye maliyetinin ortalama %27,75
olacagini 6ngdruyoruz.

Benzer sirket ¢arpanlar sonuglarina goére ise 61.488 milyon TL 12 aylik hedef sirket degerine
ulasmaktayiz. Benzer sirket karsilastirmasinda, yurt igi ve yurt diginda faaliyet gosteren kuresel
Olgekte elektrik tretim sirketlerini modelimize dahil ederek esit agirliklandirdik. Yurt i¢i benzer
sirket ¢arpanlarina gére 56.196 mn TL, yurt disi1 benzer sirket ¢arpanlarina gore ise 66.780 mn
TL hedef sirket degerine ulastik.

Sonug olarak, agirliklandirimis degerleme modelimizde AKSEN igin 12 ayhk hedef fiyatimiz,
57,00 TL seviyesinde olup, %32 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Tablo 1 : Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti

Sirket Degeri

AJirlik Deger
(TL mn)
iNA 75.511 60% 45.306
Benzer Sirket Carpanlari 61.488 40% 24.595
Yurtici Benzer Sirket Carpanlari 56.196 50% 28.098
Yurt Digi Benzer Sirket Carpanlari 66.780 50% 33.390
12 Aylik Hedef Sirket Degeri 69.901
Hisse Adedi 1.226
Hisse Fiyati 43,3
12 Aylik Hedef Fiyat 57,00
Yikselis Potansiyeli 32%

Kaynak: Halk Yatirim Arastirma
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Degerleme Ozeti

Tablo 2 : INA Degerleme (Konsolide)

INA Degerleme 20241 20257 20267 20217 20287 20297 20307 20317 20321 20331

Revenue 25.024 31.766 49.358 57.554 64563 73.144 84.273 95.745 108811 123694

EBIT 5083 9.712 13711 16.265 18597 21505 25242 29216 33.806 39.109

FAVOK 6.740 12.051 16.767 19703 22547 25.963 30.351 35.048 40425 46,628
(1) Vergi @ FVOK 1211 1942 2742 3253 3719 4301 5048 5843 6.761 7822
(-) Yatinm Harcamalan 6.700 4,000 3480 2325 2475 2678 2945 3240 3564 3920
(-) Netisletme Sermayesi Degigimi -3.741 1803 -536 353 457 529 593 346 609 989

Serbest Nakit Akig! 2511 4305 11.081 13712 15.896 18.456 21.764 25620 29.491 33.897

AOSM 112 143 183 233 298 381 487 6,22 796 10,18

indirgenmis Nakit Akigi 2.251 3019 6.070 5900 5331 4846 4473 4116 3705 3331

Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 33384

indirgenmis Nakit Akimlar 43043

Sirket Degeri (TL mn) 76421

NetBorg (- 13541

Aznlik Paylar! 3.304

Hedef Ozsermaye Degeri (TL mn) 75511

Piyasa Degeri (TL mn) 53076

Dolagmdaki Hisse Senedi Sayis! 1226

Hisse Fiyati 4328

Hedef Hisse Fiyati 6157

Yiikseli Potansiyeli 42,3%

Kaynak: Halk Yatirim Arastirma

Grafik 1 : Sirket Degeri Kirilimi

Kaynak: Halk Yatirim Arastirma
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Tablo 3 : Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

FD/FAVOK

2024T

FD/FAVOK

AES BRASIL ENERG 9,42 5323 AYEN ENERJIAS 10,56 7,12

MALAKOFF CORP BH 4,74 15,66 ODAS ELEKTRIK UR 6,73 3,36

CELSIA SA ESP 6,37 22,99 AKENERJI ELEKTRI 9,94 1,78

PETROVIETNAM POW 9,85 3443 CAN2 TERMKK AS 7,85 -

KKR & CO INC 5528 2477 AYDEM Y ENILENEBI 8,53 -

ENCAVIS AG 14,83 30,74 ZORLU ENERJIELE 12,57 2,14

SPCG PCL 5,11 13,15

NATIONAL GRID PL 11,63 13,20

E.ON SE 7,63 11,08

VEOLIA ENVIRONNE 6,45 13,77

TERNA-RETE ELETT 10,41 15,23

SNAM SPA 10,95 11,75

REDEIA CORP 11,10 17,41

SEVERN TRENT 14,40 2567

UNITED UTILITIES 14,03 19,53

ELIA GROUP SA/NV 11,09 18,36

ITALGAS SPA 8,11 8,23

ENAGAS SA 9,92 13,04

PENNON GRP PLC 14,11 4362

REN-REDE ENERGET 8,28 13,30

FLUXY'S BELGIUM 3,40 13,72

Aksa Enerji 5,38 11,50 Aksa Enerji 5,38 11,50

Medyan 9,88 13,72 Medyan 9,23 2,75
Prim/iskonto -46% -16% Prim/iskonto -42% 318%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma

Aksa Eneriji'yi, benzer kiiresel dlgekte enerji ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize gére 5,38x olan 2024T FD/FAVOK
carpanina gére %46 iskontolu; F/K carpani tahminlerimize gére 11,5x olan 2024T yillarina gére %16 iskontolu islem
gérmektedir. Aksa Enerji'yi yurt igi benzer sirketlerle karsilastirdigimizda tahminlerimize 2024T FD/FAVOK carpanina gére
%42 iskontolu; F/K ¢arpani tahminlerimize gére 2024T yilina gére oldukca yliksek primli islem gérmektedir.

Grafik 2 : 1 yil ileri tarihli FD/FAVOK rasyosu
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Grafik 3 : 1 yil ileri tarihli F/K rasyosu
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Sirket Profili

Enerji sektoriinin merkezinde, kurulu gugte lider: Aksa Enerji

1997 yilinda kurulan Aksa Enerj, yurt icinde 1 adet dodal gaz santrali, 1 adet akaryakit santrali
ve 1 adet linyit kdmur santrali ile toplam 1.358 MW; yurt diginda ise Asya kitasinda 740 MW ve
Afrika kitasinda 496 MW kurulu gi¢ ile 7 tUlkede operasyonlarini surdirmektedir. Aksa Enerji,
projelendirme, satin alma, ingaat ve montaj islemleri dahil olmak tim islemleri kendi biinyesinde
yapabilmektedir. Faaliyet gosterdigi siire boyunca biyogaz, dogal gaz, riizgar ve hidroelektrik
gibi farkli enerji kaynaklarinin ingaati ve isletimini istlenmistir.

Yaklasik 30 yildir faaliyet gostermekte olan Aksa Enerji, ciddi donisim sureglerinden gegmistir.
Sirket, globallesme stratejisi kapsaminda 2015 yilinda yurt igindeki 355 MW kurulu glice sahip
yenilenebilir enerji tesislerini toplam 411,6 mn $ bedelle satisa gikararak ek kaynak saglarken,
yeni yatinmlar 6ncesi bor¢ yUkuni azaltti. Yeniden yapilanmayla birlikte Aksa Enerji, yurt
icindeki tecrubesini yurt digina tasimak icin globallesme adimlarina 2015 yilinda Afrika
Bolgesi'ndeki yatinmlarla basladi. Sirket, Afrika’da gergeklestirdigi ilk yatirrmlarinda sirecin
daha etkin ve maliyet agisinda da daha avantajli olabilmesi amaciyla, yurt iginde rekabeti
azalan santrallerin lisanslarini iptal ederek, santrallerdeki ekipmanlari da Afrika’ya tasidi. Afrika
yatinmlari ile birlikte sirket bolgedeki yatirimlarini hizlandirarak, 2015’te 370 MW olan kurulu
glicini 2023 sonu itibariyle 546 MW glice ulastirdi. Sirket, yurt disinda yeni projeler alarak
globallesme hedefini pekistirdi. Afrika kitasinin ardindan 2020’'de Orta Asya Ozbekistan'da
240MW’lik kurulu giic ile faaliyet gdstermeye baslamis, 2023 sonu itibariyle ise Ozbekistan’daki
kurulu glictinii imzalanan yeni anlagmalar ile 740 MW’a ylkseltmistir.

Globallesme stratejisi ile yurt disindaki faaliyet alanini hizla genisleten sirket, yurt iginde de

sahip oldugu dogal gaz santralleriyle birlikte Turkiye’nin enerji arzi glivenligi konusunda oldukga
onemli bir yere sahiptir.

Grafik 4 : Ortaklik Yapisi
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Sirket Profili

Sekil 1 : Aksa Enerji’nin faaliyet gosterdigi tlkeler

Kaynak: Aksa Enerji Uretim A.S.

Artan yatirnm igtahi ve yenilik¢i yaklagim

Aksa Enerji'nin, yurt disinda faaliyet gosterdigi bolgeler ylksek bliyiime potansiyeline sahiptir.
Afrika bolgesinde elektrige erisimin kisith olmasi, yerel yénetimlerin enerji alaninda yatirnm
harcamalarina agirlik vermesine sebebiyet veriyor. Ayrica, bir ¢ok uluslararasi organizasyon
tarafindan saglanan subvansiyonlar ile yatinmlar hizlaniyor. Aksa Enerji'de bdlgenin sunmus
oldugu potansiyel dogrultusunda Afrika’daki yatirimlarina agirlik vermektedir. Sirket, Senegal ve
Gana olmak Uzere iki Ulkede toplam 605 MW’lik kurulu guc¢ kapasiteli tesis icin s6zlesme
imzaladi. Gana Kumasi Dogalgaz santralinde elektrik Gretimi ve satisi 20 yil boyunca
gerceklestirilecek olup, 2025 yilinin ilk c¢eyreginde 179 MW’lik ilk fazin devreye girmesi
beklenmektedir. Senegal’de kurulacak olan dogalgaz santralinde uretilecek elektrigin 25 yil
boyunca satisi gergeklesecek olup, santralin 2026 yilinda devreye alinmasi planlanmaktadir.
Buna ek olarak, devreye alinmasi planlanan dogalgaz santrali ile Senegal ilk kez kendi Urettigi
dogalgaz ile Uretim yapacaktir. Asya bdlgesine baktigimizda, bélgedeki tlkelerin sahip oldugu
altyapinin teknolojik agidan yeterli olmamasi ve santral yasinin yiiksek olmasi yatirm cazibesini
destekleyen énemli unsurlar arasinda yerini aliyor. Aksa Enerji, Ozbekistan ve Kazakistan'daki
yeni yatinmlarla birlikte toplam 670 MW’k kurulu giict varlik portféytne ekleyecektir. Sirketin
bolgedeki kurulu guct 2023 sonu itibariyle 740 MW iken, yeni yatirimlarla birlikte kurulu giict
yaklagik 1.470MW’a gikacak. Ozbekistan’da kurulacak dogalgaz santralinin elektrik satisi 25 yil
gegerli olacak olup, santralin ingaati Ocak 2024'te basladi. Kazakistan’da kurulacak olan
kombine 1s1 ve enerji santrali igin ise 15 yil boyunca kapasite 6demesi alinacak olup, santral
2026 yilinin baginda yarisinda devreye alinmasi hedefleniyor.

Sirket, son donemde ©6nemi oldukga artan depolama enerji sistemeleri konusunda da hizlh
aksiyon alarak, EPDK’ya bagvuru surecini hizlandirdi. Aksa Enerji'nin, toplam 831,41 MW’lik
depolamali yenilenebilir enerji kaynakli satrallere yonelik yapmis oldugu basvurular zaman
icerisinde EPDK tarafindan onaylandi. 6 adet toplam 640,9 MW’lik Depolamal RES santrali,
190 MW’lik Depolamali GES santrali ve 35 MW’lik GES ile yenilenebilir enerji alanina giris
yapmis oldu. Ayrica, Bolu’da kurulacak olan 35 MW’lik GES santrali, hali hazirda Bolu'da
faaliyet gostermekte olan Bolu Goynik Linyit santralinin bulundugu sahada insa edilecek.
Boylelikle Aksa Enerji’nin, linyit kdmir santralinde maliyet avantaj yakalamasi hedefleniyor.
Burada Uretilen elektrik oncelikle santralin i¢ tiketimine yonelik olmasi, santral calismadigi
doénemde ise spota satisi s6z konusu olabilecek.
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Operasyonlar - Yurt ici

Varlik yapisi ile enerji arzi glivenliginde 6nemli konuma sahip

Grafik 11 : Spot Elektrik Fiyati ve Yillik Degisim

Sahip oldugu varlik yapisiyla enerji piyasasinda 6nemli konuma sahip Aksa Enerji, teknolojik
yeniliklere hizli bir sekilde uyum saglayarak konumunu giglendirmektedir. Gegtigimiz yillarda
enerji piyasasinda yasanan Ukrayna - Rusya krizi sonrasinda yerli Gretim énemini artirmakla
birlikte disa bagiml Ulkelerin arz giivenligi konusunda énemli adimlar attigini takip ediyoruz. Bu
noktada Aksa Enerji, Dogal Gaz Kombine Cevrim ve Komir santralleri ile enerji arz
glvenliginde 6nemli bir konuma sahip bulunuyor.

Son dénemde yenilenebilir enerji alaninda verilen tesvikler sonrasinda yenilenebilir enerjinin
toplam kurulu glg igerisindeki payinda ciddi artislar takip edildi. Uygulanan tesvikler sonrasinda
yenilenebilir enerji santrallerinin gun igi elektrik Gretiminde agirlik kazanmasiyla birlikte elektrik
Uretiminde oynaklik olusabilecegi icin komir ve dogalgaz bazl retim yapan santrallerin dnemi
zaman igerisinde artti. Bu noktoda santrallerin Uretim verilerine baktigimizda 2023 yilinda
Goynuk Termik santrali 1.978GWs, Antalya Dogalgaz Santrali 3.002GWs, Sanlurfa Dogalgaz
Santrali ise 282 GWs ve KKTC Akaryakit Santrali 787 GWs uretim gerceklestirdi. Buna ek
olarak, linyit kdmir santrallerin agma-kapama maliyetlerinin oldukg¢a ylksek olmasi da sirket
finansallar Gzerinde zaman zaman baski olusturmaktadir. Bu nedenle enerji piyasasinda arz
glvenliginin saglanabilmesi icin s6z konusu santraller piyasa yapici tarafindan kapasite
O6demeleri adi altinda desteklenmektedir. Bu cercevede Aksa Enerji, 2023 yilinda Antalya
Dogalgaz Cevrim Santrali igin toplam 163 mn TL, Bolu Géynik Kémdir santrali igin ise 60 mn TL
kapasite 6demesi almistir. Bu santraller enerji arz guvenligi icin 6n plana ¢ikmis olsa da,
cevresel faktorler degerlendirildiginde karbon salinimi nedeniyle geri planda kalmaktadir. Hatta
bu nedenden dolayr Mart 2022'de EPDK tarafindan agiklanan tavan fiyat uygulamasinda en
dusuk elektrik satis fiyati belirlenmisti. Strdurdlebilirlik konusundaki calismalarla birlikte sirket
yeni ¢6zim yollarina gitmistir. Bu dogrultuda, Géynik Komir santralinde yenilenebilir ener;ji ile
ilgili 35 MW’lik glines enerjisi kurulumuna baglamistir. Boylelikle sirket, hem cevresel faktorleri
g6z onune alarak karbon salinimi konusunda santralde iyilesme kaydedecek hem de uretilen
elektrik ile maliyet avantaji yakalayacaktir.

Hatirlanacagi Uzere sirket, yurt icinde sahip oldugu yenilebilir enerji varlik portféytini satarak,
yurt disi yatinmlarina agirlik vermisti. Uzun bir aranin ardindan tekrar yenilebilir enerji alaninda
yatirmlarin hizlandigini takip ediyoruz. Sirketin hali hazirda sahip oldugu 1.358 MW'’lik kurulu
glcline ek olarak, EPDK tarafindan onaylanan toplam 831 MW'’lik depolamali glines ve riizgar
santral kurulumu ile yurt i¢i kurulu gici uzun vadede toplam 2.189 MW’a ylkselecektir.
Depolamali enerji santrallerinin elektrik satis fiyatinin déviz cinsi olmasini, hem yatinmlarin geri
donusi hem de finansmani agisindan destekleyici gériyoruz.

Grafik 12 :Kurulu Giiciin Bolgesel Dagilimi
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Operasyonlar - Yurt Disi

Kapasite 6demeleriyle yiiksek operasyonel karlilik

Grafik 13 : Operasyonel

Aksa Enerji, yurt disinda hali hazirda toplam 1.236 MW kurulu giice sahip bulunuyor.
Faaliyetlerini Asya ve Afrika’da surdiren sirket, faaliyet gosterdigi bolgelerin sundugu yuksek
biiyimeden yararlanmaktadir. Ihtiyag duyulan yatinmlar nedeniyle bélge iilkeleri yabanci
yatirmlari lkeye ¢cekebilmek adina tesvikler de sunmaktadir. Kurulan santrallerin sahip oldugu
garantili déviz bazli 6demeleri yatirnm istahinin artis géstermesine neden olmaktadir. Bu
cercevede baktigimizda, Aksa Enerji'nin her iki kitada da sahip oldugu toplam yedi santralin
hepsi doéviz bazli sabit fiyattan anlasilmis olup, finansallara pozitif katki sagladi. Ayni zamanda
santraller, maliyet geciskenli anlagsmalar ile olasi ham madde maliyetlerindeki dalgalanmalara
karsi koruma saglamaktadir. Santrallerin anlagsma suirelerine baktigimizda ise, Asya Bolgesi'nde
Ozbekistan’daki Taskent ve Buhara santralleri 25 yil, Afrika bélgesi'nde Gana Santrali 15 yil,
Madagaskar Santrali 20 yil, Kongo santrali 30 yil sureli anlasmalari icermektedir. Ayrica, Kongo
santralinin yalnizca igletme haklari sirkete ait olup, santral sirkete ait degildir. Ote yandan, Mali
Santrali icin anlasma 2021 yilinda 3 yilhdina uzaltiimisti. Henliz Mali Santralinini slire uzatimina
iliskin ise sirketten agiklama paylasiimadi.

Karliigin Bolgesel Dagilimi Grafik 14 : Yurt disi santral bazinda kurulu gii¢
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Aksa Enerji, Asya ve Afrika’da sahip oldugu ylksek kurulu giice ragmen yeni yatirimlarla birlikte
kurulu giic kapasitesini artirmaya devam ediyor. Gegtigimiz yil Asya bdlgesi igin toplam 670
MW, Afrika bdlgesi icin toplam 605 MW yeni yatinm karari agikladi. Asya bdlgesinde
gerceklesecek olan toplam 670 MW’lik kapasitenin 240 MW’ Kazakistan’da kurulacak olan
kombine 1s1 ve enerji santralini, 430 MW’lik kismi ise Ozbekistan’da insaa edilecek olan Dogal
Gaz Kombine Cevrim santralinden olugsmaktadir. Afrika bdlgesinde ise 605 MW’lik kapasitenin
255 MW’I Senegal'de, 350 MW’lik kismi Gana Kumasi'de kurulacak olan kombine ¢evrim
dogalgaz santralinden olugsmaktadir. Aciklanan yatirimlar 2025-2026 doénemlerinde faaliyet
gecmesi hedeflenirken, déviz bazli gelire endeksli olmalarindan 6tiri finansallara ivme
kazandiracagini dusunlyoruz. Yurt disi satislarin operasyonel karlihidi katkisi ise oldukga
yuksek seyrediyor. 2023’te operasyonel karliligin %58'ini yurt disi yatinmlari olustururken, 2022
yilinda ise bu rakam %42 seviyesinde gergeklesmisti. Bolgesel kirllima baktigimizda ise toplam
FAVOK icerisinde Asya’'nin pay1 %15,46, Afrika’nin pay! ise %28,16 seviyesinde yer almisti.
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Finansallar ve Tahminler

Grafik 17 : Satiglarin Bélgesel Dagilimi

Satiglar

Aksa Enerji’'nin satis gelirleri, 2023'te elektrik fiyatlarinda gérilen normallesme paralelinde yillik
bazda %59,6 azalisla 35.172 mn TL seviyesinde gerceklesti. Yurt digi operasyonlardan elde edilen
gelirin déviz bazli olmasi nedeniyle yurt digi satis gelirleri %7,4 azalis gosterirken, yurt ici satis
gelirleri hem spot elektrik satis fiyatlarindaki normallesme hem de elektrik ticaretinin 2023 ilk geyrek
itibariyle azaltiimasi sonucunda yillik bazda %65,3 azalis kaydetti. Bu ¢ercevede yurt ici satis
gelirlerinin hasila igerisinde payi %77,6, yurt disi satis gelirlerinin hasila icerisindeki payi ise %22,4
seviyesinde gergeklesti. 2023 yilinda ortalama PTF ise 2.189 TL seviyesinde gerceklesti. Satig
gelirlerindeki azalisa ragmen brit kar marjinda yillik bazda 8,4 puan iyilesme gorilerek %20,5
seviyesine yiikseldi. Briit kar marjindaki iyilesmede elektrik ticaretinin distk karliliga sahip olmasi
nedeniyle azaltiimasinin 6énemli etkisi oldu. Hatirlanacag: uzere sirket tarafindan 2023 yilinin ilk
ceyredi itibariyle elektrik ticaretinin azaltilacagi belirtiimisti. Buna ek olarak, yilin son g¢eyreginde
azami fiyat uygulamasinin kaldirimasi da maliyet baskilarinin énine gecilmesinde etkili oldu.
Elektrik Uretimini inceledigimizde ise, 2023 yilinda 14.068GWsa elektrik Uretimi gergeklestiren
sirket, en yuksek Uretimini 6.484 Gwsa ile yurt i¢i santrallerde gerceklesirken, ikinci sirada 5.139
Gwsa ile Asya’daki santraller yer alyor.

2024'te satig gelirlerinin elektrik fiyatlarinda goérilen normallesme ve elektrik ticaretinin
azaltiimasina bagh olarak hacimsel azalis kaydetmesini, Talimercan yatinmlarinin tamamlanmasi
icin Sanhurfa santralinin tasinmasi ve Turk Lirasi’'nda goérilen reel dederlenme sonucu doéviz
gelirlerinin katkisinin azalmasiyla yillik bazda %29 azahs kaydederek 25.024 mn TL seviyesinde
gerceklesmesini 6ngoriiyoruz. S6z konusu gelismeler sonrasinda satislar tarafinda gorilen azalisa
karsin, elektrik ticari satiglarina son verilmesi ve yurt disi santrallerin sahip oldugu maliyet gegisken
anlasmalarinin destegiyle, brut kar marjinin 3,3 puan artisla %23,83 seviyesinde gerceklesmesini
bekliyoruz. Satiglarin dagihminda ise, yurt i¢i satis gelirlerinin yillik bazda %41,0 azalisla 16.106 mn
TL, yurt digi satis gelirlerinin ise %13 artisla 8.918 mn TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
Yurt ici satis gelirlerinde goérilen gerilmeyle birlikte yurt ici satis gelirlerinin hasiladaki payinin da
yilhk 13,2 puan azaligla %64,4 seviyesinde gergeklesecegini dngoriyoruz. Elektrik Gretimi tarafinda
ise 2024 yihinda yurt icinde 7.135GWsa ve yurt disinda 6.269GWsa olmak (izere toplam
13.404Gwsa elektrik tretimi gergeklestirecegini tahmin ediyoruz. 2024 yilina iliskin olarak PTF’nin
ise ortalama 2.151 TL seviyesinde gergeklesecegini 6ngoriyoruz.

2025 yilina iligkin olarak ise yeni yatirimlarin devreye girmesiyle, artan kurulu giiciin desteginde
satis gelirlerinin %50,9 artisla 37.766 mn TL seviyesinde gerceklesirken, yurt ici satis gelirleri
%19,9 artisla 19.305 mn TL, yurt digl satis gelirleri ise %107 artisla 18.461 mn TL seviyesinde
gerceklesti. yurt disinda Talimercan ve Kumasi Dogalgaz santralinin dahil olmasiyla birlikte kurulu
gliciin 1.978 MW seviyesine yukselmesini bekliyoruz. Elektrik Uretiminin ise yurticinde yatay
seyrederek 8.017Gwsa, yurt diginda 10.359 Gwsa toplamda ise 18.376 Gwsa seviyesinde
gerceklegsmesini tahmin ediyoruz. 2025 yilina iligkin olarak ortalama PTF fiyatimiz ise 2.407 TL
seviyesinde bulunuyor.

Grafik 18 : Satiglar ve Briit Kar Mariji
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Grafik 19 : FAVOK ve FAVOK Marj)

FAVOK ve Operasyonel giderler

Aksa Enerji, yurt disi operasyonlarinda sahip oldugu déviz bazli olan garantili kapasite bedeli
O0demelerinin desteginde glcli operasyonel karlilk elde ediyor. Sirketin operasyonel karlilig
2023'te yillik bazda %35,7 azaligla 7.953 mn TL seviyesinde gergeklesirken, Asya’daki santrallerin
artan katkisiyla FAVOK marji yilllk bazda 8,4 puan artisla %22,6 seviyesinde gergeklesti.
Operasyonel karliligin bélgesel dagilimina baktigimizda, Tirkiye’nin FAVOK'l yillik bazda %48,3
azaligla 3.303 mn TL, Afrika’nin FAVOK’(i yillik bazda %44,9 azaligla 2.373 mn TL seviyesinde ve
Asya’nin FAVOK'(i ise yillik bazda %13,7 artigla 2.225 mn TL seviyesinde gergeklesti. Bélgelerin
FAVOK marijlarina baktigimizda ise, yurt igi, Afrika ve Asya sirasiyla, %12,1, %51,09 ve %68,57
seviyesinde gergeklesti. yurt digi operasyonlarin satislar igerisindeki payi diisik olmasina ragmen,
operasyonel karlilik tarafini inceledigimizde ise durumun farklilagtigini gézlemliyoruz. FAVOK
tarafinda bolgesel kirilimda Asya ve Afrika sirasiyla %28,16 ve %30,04 paya sahip iken, yurt igi
%41,8 paya sahip bulunuyor.2024e iliskin FAVOK tahminimiz ise, satis gelirlerinde gériilen
azalmaya kiyasla yurt disi operasyonlarin daha gugli operasyonel biyime gerceklestirmesi ve
yurt disi satislarin desteginde FAVOK biiyliimesinin daha ihmli seviyelerde seyredecegini
ongoriyoruz. Boylelikle operasyonel karliigin yilhk bazda %215,25 azahgla 6.740 mn TL
seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Brit kar marjindaki iyilesmeye ek olarak, yurt disi
faaliyetlerin operasyonel karlilikta artan agirigiyla birlikte FAVOK marjinin yillik bazda 4,32 puan
artisla %26,93 seviyesine ylkselecegini 6ngoriyoruz. Operasyonel karlihgin 2024 yilinda bdlgesel
dagihmina baktigimizda, Tirkiye'nin FAVOK'G yillik bazda %50,7 azahgla 1.627 mn TL
seviyesinde, Afrika'nin FAVOK'ii yillik bazda %13,1 azaligla 2.061 mn TL seviyesinde ve Asya’'nin
FAVOK'U ise yilllk bazda %37,2 artisla 3.052 mn TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin
ediyoruz. Bélgelerin FAVOK marjlarina baktigimizda ise, yurt igi, Afrika ve Asya’nin sirasliyla,
%10,1, %51,09, %62,49 seviyesinde gergeklesecegini 6ngoriyoruz. 2025 yilinda ise yurt disinin
FAVOK (izerindeki katkisinin yeni santrallerin devreye girmesiyle birlikte artis géstermesini
bekliyoruz. 2025 yilinda yurt icinin FAVOK igerisindeki payinin yillik bazda 9,12 puan gerileyerek
%15,02 seviyesinde gerceklesmesini éngoriiyoruz. Ozellikle Talimercan dogalgaz santralinin
katkisiyla Asya’nin FAVOK'’e oldukga yiiksek bir katki saglayacagini hesapliyoruz. 2025 yilinda
FAVOK’iin yillik bazda %78,8 artigla 12.051 mn TL seviyesine yiikselecegini, FAVOK marjinin ise
%31,91 seviyesinde gergeklesecegini dngoriyoruz. Bolgesel kirilimi inceledigimizde de Asya’'nin
yillik bazda %108 artigla 6.349 mn TL FAVOK ile operasyonel karliiga en yiiksek katkiyi
saglayacagini, Afrika’nin yillik %88,8 artisla 3.892 mn TL ve Turkiye’nin %11,3 artisla 1.811 mn
TL FAVOK’e katki saglayacagini tahmin ediyoruz. Béylelikle Tirkiye, Afrika ve Asya’nin FAVOK
marjlarinin sirasiyla %9,4, %51,6 ve %58,2 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Sirketin operasyonel giderlerini inceledigimizde ise, dnumizdeki dénemde hizlanan yurt digi
yatirimlariyla, yurt disi satis gelirlerinin toplam satiglar igerisindeki artan agirhdiyla operasyonel
giderlerin net satiglara oraninda iyilesme bekliyoruz. 2024 yilinda operasyonel giderlerin
enflasyona kiyasla daha dusuk bir artigla yillik bazda %8,84 artis gostermesini ve giderlerin net
satiglara oraninin  %3,52 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. ilerleyen yillarda da
enflasyondan olumlu ayrisabilecegini ancak uzun dénemde enflasyona yakinsayacagini
dislindyoruz. 2025 yilinda operasyonel giderlerin yillik bazda %22,7 artis gOstermesini ve
operasyonel giderlerin net satislara oraninin %2,86 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Grafik 20 : FAVOK’iin bélgesel dagilimi
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Kaynak: Aksa Enerji, Halk Yatirim Arastirma
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Grafik 21 : Net Kar ve Net Kar Marji

Net Kar ve Temetti

Aksa Enerji'nin 2023'te net kar rakami yillik bazda %1,52 azalisla 5.497 mn TL seviyesinde
gerceklesirken, net kar marji %15,63 seviyesinde gerceklesmisti. Sirketin  6nimuzdeki
doénemdeki karlilik performansinda, son dénemdeki yatinmlari paralelinde artan borg¢lulugunun
baskilayici unsur olacagini dugtnlyoruz. Ayrica, sirketin faaliyet gosterdigi Ulkelerdeki yluksek
vergi oranlari, vergi yukinud artiran énemli unsur olarak kargimiza ¢ikiyor. Buna gore sirketin
2024 yihinda net karinin %28,64 azalisla 3.922 mn TL seviyesinde, net kar marjinin ise sinirli bir
artisla %15,67 seviyesine yukselecegini 6ngoériyoruz. 2025 yilinda karlilik tarafinda ise artan
net finansman giderine bagh olarak net karlilikta biyidmenin sinirlayici olacagini gézlemliyoruz.
Bdylece, 2025 yili net kar rakaminin %24,83 artisla 4.896 mn TL seviyesinde gerceklesmesini
bekliyoruz. 2025 yilinda net kar marjinin ise %12,96 oraninda gergeklesecegini dngoériyoruz.

Grafik 22 : Yatinnm harcamalan / Satiglar
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Kaynak: Aksa Enerji, Halk Yatirim Arastirma

Aksa Enerji, yogun yatinmlar éncesinde de yatirmcilarina temetti 6demesi gerceklestirmeye
6zen gosteriyor. Jirket, gectigimiz yil elde etmis oldudu net karin %29,1’ini temetti olarak
yatinmcilara dagitmis olup, temetti verimliligi ise %4,4 isaret etmektedir. 2024’e iligkin temetti
6ngdérimuz ise yatirim harcamalarinin artacagi ve yiksek finansman giderinin karllik Gzerindeki
baskilayici unsur olacagina yonelik beklentimiz dogrultusunda, gegen yila paralel bir temetti
6demesi gergeklestirecegini tahmin ediyoruz. 2024 yili net karindan 1.373 mn TL temettl
6demesi ve %2,62 temettl verimliligi gerceklestrecedini 6nguriyoruz. 2025 yilina iligkin olarak
ise 1.714 mn TL temettl 6demesi Ongoériyoruz. Temettl verimliliginin ise 2025 ve 2026
yillarinda da, sirasiyla %3,27, %4,80 seviyelerine kademeli bir yikselis gésterecegini tahmin
ediyoruz.
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2025T

Finansallar ve Tahminler (mn TL)

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar

Faaliyet Giderleri

FVOK

Amortisman

FAVOK

Finansal gelir/gider (net)
Diger gelir/gider (net)
VOK

Vergi

Net Kar/Zarar

Azinlkk Paylari

Net Kar (Ana Ortakhk Paylari)

37.766
26.972
10.794
1.081
9.712
2.338
12.051
-1.839
-291
7.583
1.896
5.688
792
4.896

Toplam Aktifler

Nakit ve Nakit Benzerleri

Maddi Duran Varliklar

Stoklar

Toplam Borg

Ozkaynaklar (Ana ortakliga ait)
Piyasa Degeri

Net Borg

Azinlik Paylari

Firma Degeri

75.119
1.072
46.994
420
18.559
45.298
52.389
17.487
4.774
30.128

Biiyime (%)

Net Satis

SMMM

Briit Kar

Faaliyet Giderleri
FVOK

FAVOK

VOK

Net Kar (Ana Ortaklik Paylari)
Toplam Borg

Net Borg

Toplam Aktifler
Ozkaynaklar

2025T
50,92%
41,51%
80,98%
22,70%
91,09%
78,79%
24,92%
24,83%
42,22%
47,94%
14,97%
10,10%

Kaynak: Halk Yatinm Arastirma Tahmin
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Marjlar (%)
Briit Kar Marji
FVOK
FAVOK

VOK

Net Kar
Amortisman

Faaliyet Giderleri

2021G
14,97%
13,7%
17,81%
17,3%
12,1%
4,1%
1,25%

2022G
12,16%
11,46%
14,21%
9,36%
6,41%
2,75%
0,70%

2023G
20,51%
18,21%
22,61%
20,30%
15,63%
4,40%
2,30%

2024T

23,83%
20,31%
26,93%
24,26%
15,67%

6,62%

3,52%

2025T

28,58%
25,72%
31,91%
20,08%
12,96%

6,19%

2,86%

Karlihk Géstergeleri (%) 2022G 2023G 2024T 2025T

Aktif devir hizi 67,3 157,8 54,8 38,3 50,3
Aktif karliligi 8,1 10,1 8,6 6,0 6,5
Ozkaynak karliligi 17,4 18,9 17,3 9,5 10,8
Kardirag 2021G 2022G plovkie 2024T  2025T

Borg/Aktifler 0,27x 0,26x 0,24x 0,20x 0,25x
Borg/Ozsermaye 0,59x 0,48x 0,49x 0,32x 0,41x
Net Borg/Ozsermaye 0,53x 0,43x 0,46x 0,29x 0,39x
Net Bor¢/FAVOK 2,08x 1,02x 1,83x 1,75x 1,45x
Oranlar ve Garpanlar 2021G 2022G 2023G 2024T  2025T

Hisse Basi Kar (TL) 1,37 4,55 4,48 3,20 3,99
Hisse Basi Temettii (TL) 0,57 0,82 1,30 1,12 1,40
Temettii Verimi (%) 571 1,73 4,39 2,62 3,27
Net Karlilik Verimi (%) 3,21 10,65 10,49 7,49 9,35
FD/Satiglar 0,4x 0,5x 0,5x 1,4x 0,8x
FD/FAVOK 2,5x 3,4x 2,3x 5,4x 2,5x
F/K 6,7X 9,2x 6,0x 11,5x 9,2x
PD/DD 1,3x 2,0x 1,1x 1,3x 1,2x

Kaynak: Halk Yatinm Arastirma Tahmin
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegul BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

Kerem DEMIRTAS

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Bankacilik

Uzman
Havacilik

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

KDemirtas@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 45

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirnm danismanhgi soézlesmesi cercevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayh kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurtrlagu giren “Elektronik Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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