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AKSEN / Aksa Enerji

Aksa Enerji (AKSEN) 4C24 déneminde 441 milyon TL zarar agikladi.
Piyasa beklentisi 1.035 milyon TL net kar agiklamasi yoniindeydi.
Gegen yilin ayni geyreginde 3.07 milyar TL net kar agiklamisti. Net
kar baskisinda cirodaki %11,6’lik azalisa ek olarak artan operasyonel
gider ve net finansman gideri etkili oldu. Net kar marji yillik bazda
36.5 puan azalis gostererek %-5.1 seviyesinde gergeklesti.

Satis gelirleri yillik bazda %11.6 azaldr’

4C24 déneminde satis gelirleri, yillik %11.6 azalis gbstererek 8.649
milyon TL'ye geriledi. Bir onceki ceyrede gore satis gelirleri %1
azaldi. Satig gelirlerinde piyasa beklentisi 6.795 milyon TL idi. Brut
kar yillik %25.5 artisla 2.1 milyar TL olurken, brit kar marji yilhk 7.2
puan artigla %24.4 seviyesinde gergeklesti. FAVOK vyillik bazda %3
artis gosterirken, ceyreksel bazda %13.2 artis gOsterdi ve 2.064
milyar TL oldu. FAVOK 2.412 milyon TL olan piyasa beklentisinin
altinda kaldi. FAVOK marji da yilllk 3.5 puan artigla %23.9
seviyesinde gerceklesti. Bir dnceki ceyrekte %20.9 FAVOK marj elde
edilmigsti.

12 Aylik Sonuglar

2024 yihnin tamamina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda
%37.7 azaligla 31.6 milyar TL'ye geriledi. Brit kar marji 0.6 puan
artisla %21.1 seviyesinde, FAVOK marji 0.1 puan artigla %22.7
seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %37.5 azalis gdsterdi ve
7.2 milyar TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 12
aylk net dénem kari %74.7 azalisla 2.0 milyar TL'ye geriledi. 2024
yilinda Afrika ve Asya hari¢ tutuldugunda tedarik ve satis
kanallarinda gerileme yasanmistir.

Net borg pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilinin ayni ddnemine gore %59.6
artarken, bir onceki geyrege gore %7.6 artarak bu dénemde 27.1
milyar TL net borcu gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 3.8
seviyesinde gercgeklesti. 31 Aralik 2024 itibariyle sirketin 4.6 milyar TL
ddviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 259.1 milyon TL artarak
1.1 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 12.6 milyar TL nakit girisi
saglandi. Yatinm faaliyetlerinden 18.6 milyar TL nakit ¢ikisi olurken
finansman faaliyetlerinden 6.3 milyar TL nakit girisi oldu.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 36.38
Piyasa Degeri (mn TL) 44,614.2
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 9,369.0
Buglinki Sermaye (bin TL) 1,226,338
Halka Acik Sermaye 257,531
Halka Agiklik Orani %21
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik =71
3 Ayhk 0.3
Yilbasina gore -7.2
Son 1Yl -1.0

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -8.3
3 Aylik -0.5
Yilbagina gore -7.9
Son 1Yil -7.3
F/K 22.2
PD/DD 1.1
FD/NS 2.3
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/12
Aktifler 82,773,560
Net Borg 27,112,660
Net Déviz Pozisyonu 4,599,592
Net Satislar 31,638,820
FAVOK 7,177,087
Net Kar/Zarar 2,007,269

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 3C24 Deg. (%) 12A24 12A23 Deg. (%)
Net Satiglar 8,649,235 9,784,032 -11.6 8,714,109 -0.7 31,638,820 50,781,705 -37.7
Brit Faaliyet Kari 2,106,513 1,678,732 255 1,698,500 240 6,688,176 10,417,598 -35.8
Faaliyet Giderleri 400,591 287,659 39.3 377,474 6.1 1,526,692 1,168,773 30.6
Finansman Gelir/Gider -688,114 1,082,916 ad. -449,435 a.d. 165,373 2,428,074 -93.2
Esas Faaliyet Kari 1,705,922 1,391,073 226 1,321,026 291 5,161,484 9,248,825 -44.2
FAVOK 2,064,281 1,994,801 35 1,822,772 13.2 7,177,087 11,482,306 -37.5
Ana Ortaklik Net Kar -441,044 3,071,096 ad. 702,211 ad. 2,007,269 7,935,940 -74.7
Oranlar 4C24 4C23 Fark 3C24 Fark 12A24 12A23

Brit Kari Marji (%) 24.4 17.2 7.2 19.5 4.9 211 20.5

Esas Faa.Kari Marji (%) 19.7 14.2 5.5 15.2 4.6 16.3 18.2 -1.9
Favok Marji (%) 23.9 20.4 3.5 20.9 29 22.7 226 0.1
Net Kar Marji (%) -5.1 31.4 -36.5 8.1 -13.2 6.3 15.6 -9.3
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2024 Yil Gerceklesmeler / 2025 Yil Sonu Beklentiler

Aksa Enerji 2024 yilinda gerceklesen sonugclarla 2025 yili beklentilerini karsilastirmali olarak vermis. Buna gore; 2024 yilinda net satislar 31.639
milyon TL oldu. Bunun %24°G yurt disina ve %76’s1 da yurt icine gerceklesti. 2025 yilinda net satislarin %40 yurtdisi ve %60 yurt i¢i olarak toplam
36.850 milyon TL'ye ulasmasi bekleniyor. 7.560 milyon TL olan 2024 yili FAVOK'(i %27 yurt igi %73 yurtdisindan olusuyordu. 2025 yil sonu
beklentilerine gére FAVOK'Un %14’Gnin yurt iginden ve %86'sinin yurt digindan gergeklesmesi ve 11.005 milyon TL seviyesinde olmasi
bekleniyor. Gegen yil yatinm harcamalari %16 Afrika, %21 yurtici ve %63 Asya olmak kaydiyla 18.165 milyon TL olarak gerceklesmisti. 2025
yilinda bu rakamin 23.164 milyon TL olmasi ve dagihmin %43 Afrika, %26 Asya, %31 yurt i¢i olmasi bekleniyor.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Aksen'in devreye aldigi yatinmlariyla artan kapasitesinin 6nimiizdeki dénemde potansiyel olugturmaya devam edecegi géristindeyiz. 4. Ceyrek
finansal sonuglari zayif buldugumuz AKSEN icin INA modelimize gore 12 aylik hedef fiyatimiz 57 TL'dir.
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Bilango (Bin TL)

2021 2023/12 2024/12

Deg.(%)

Do6nen Varliklar 3,463,784 7,129,100 27,152,952 24,675,465 14,814,362 -40.0
Hazir Degerler 314,172 524,702 2,229,877 1,147,651 1,054,407 -8.1
Ticari Alacaklar 2,705,620 5,327,704 21,927,611 19,534,752 9,979,504 -48.9
Diger Alacaklar 76,414 100,823 138,714 82,452 73,249 -11.2
Stoklar 138,323 225,353 462,870 1,293,612 1,378,092 6.5
Diger Doénen Varliklar 73,475 207,556 473,050 662,779 1,420,842 114.4

Duran Varhklar 6,038,911 13,520,438 52,549,476 55,897,644 67,959,198 21.6
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 5,655,051 13,037,533 50,941,786 50,556,985 61,792,362 22.2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 115,885 222,088 1,069,456 1,597,614 1,620,114 1.4
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 9,502,694 20,649,538 79,702,428 80,573,109 82,773,560 27

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 3,297,664 6,271,870 18,993,971 19,875,544 21,714,608 9.3
Finansal Borglar 729,108 1,930,889 5,700,201 4,274,547 6,652,232 55.6
E;‘:r':]l\;ffe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 1206,350 1228534 5583337 7,576,140 6,682,613 1.8
Ticari Borglar 779,913 2,019,866 5,069,283 4,822,815 6,229,618 29.2
Diger Borglar ve Karsiliklar 492,292.58 1,092,581.33 2,641,150.08 3,202,042.06 2,150,144.34 -32.9

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 1,579,687 3,793,460 13,909,220 10,690,627 16,527,534 54.6
Finansal Borglar 909,685 2,503,301 9,195,403 7,554,128 14,832,222 96.3
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 670,001.87 1,290,158.45 4,713,816.97 3,136,498.90 1,695,312.01 -45.9

Oz Sermaye 4,219,185 9,651,818 42,634,962 45,810,491 40,645,796 -11.3

TOPLAM PASIFLER 9,502,694 20,649,538 79,702,428 80,573,109 82,773,560 27

Temel Rasyolar 2021 2022 2023/12 2024/12
Cari Oran 1.1 11 1.4 1.2 0.7
Likitide Oran 1.0 1.1 1.4 1.1 0.6
Toplam Borg / Toplam Aktif 51.3 48.7 41.3 37.9 46.2
T. Finansal borg / Aktif 30.9 274 25.7 241 34.0
Toplam Borg / Ozsermaye 115.6 104.3 77.2 66.7 94 .1
Gelir Tablosu (Bin TL) 4C23 4C24 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)

Satis Gelirleri 9,784,032 8,649,235 -11.6 50,781,705 31,638,820 -37.7
Satiglarin Maliyeti 8,105,300 6,542,722 -19.3 40,364,108 24,950,644 -38.2
Brit Kar/Zarar 1,678,732 2,106,513 25,5 10,417,598 6,688,176 -35.8
Faaliyet Giderleri 287,659 400,591 39.3 1,168,773 1,526,692 30.6
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 1,391,073 1,705,922 22.6 9,248,825 5,161,484 -44.2
Esas Faaliyet Kari 1,755,593 1,586,289 -9.6 9,787,751 5,412,032 -44.7
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi éncesi kar ) 1,994,801 2,064,281 3.5 11,482,306 7,177,087 -37.5
Ana Ortaklik Net Kar 3,071,096 -441,044 ad. 7,935940 2,007,269 -74.7
Karlilik Oranlari 4C23 4C24 12A23 12A24
Briit Kar Marji 17.2 24.4 20.5 21.1
Favok Mariji 20.4 23.9 22.6 22.7
Net Kar Marj 314 -5.1 15.6 6.3

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




