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Aksa Eneriji, globallesme stratejisi kapsaminda Turkiye (KKTC Hedef Fiyat : 64,30
dahil), Afrika ve Orta Asya'ya uzanan genis bir cografyada Yiikselis Potansiyeli: %94
enerji Uretim faaliyetlerini sirdurmektedir. 2017'den bu yana TAVSIYE: AL

Afrika'da, 2022'den itibaren ise Orta Asya'da aktif olarak faaliyet
gosteren sirket; Turkiye, KKTC, Ozbekistan, Gana, Mali,

Madagaskar ve Kongo olmak Uzere toplam 7 llkede faaliyet Hisse Kodu AKSEN

gostermekte olup, 10 santral ve 3.058 MW kurulu glce sahiptir. Piyasa Degeri (mir TL) 33,12

Kurulu glcun 1.358 MW'I Turkiye'de, 1186 MW'I Orta Asya'da, Piyasa Degeri (min $) 1.093

430 MWl ise (Kongo ve Madagaskar harig) Afrika kitasinda yer

almaktadir. F/K 20,23
PD/DD 1,00

ENERJi PORTFOYU Aksa Eneriji, farkli cografyalara yayilan FD/FAVOK 9,44

enerji portfoyu ile hem kurulu gu¢ hem de kaynak cesitliligi

acisindan dengeli bir yapi sunmaktadir. Tlrkiye ve KKTC'de Hisse Sayisi (min lot) 1.226

toplam 1.358 MW'lik kurulu glice sahip olan sirketin en blyuk FDPO (%) 19,85

yurt ici tesisi, %58 kapasite kullanim orani (KKO) ile ¢alisan 900 Glnlik Ortalama Islem (min TL) 183,88
MW'lik Antalya Dogalgaz Kombine Cevrim Santrali'dir. Bunu,
Bolu Goynuk Linyit Santrali (270 MW, %59 KKO) ve KKTC'de yer 100 Liranin Yillik Seyri
alan akaryakit bazl Kalecik Santrali (188 MW, %64 KKO) takip
etmektedir. 160.00

140.00
[ 16000 M
Orta Asya'da ise mevcut 1186 MW'lik kurulu guce ek olarak, 100.00

Nisan 2025 sonu itibariyla tamamlanmasi beklenen 396 MW'lik 2888

Talimercan Santrali'nin de devreye girmesiyle bdlgedeki 40.00

toplam kapasitenin 1.460 MW'a ulasmasi hedeflenmektedir. 28:88
Kurulu gliciin 1.220 MW'I Ozbekistan'da, kalan 240 MW’ ise I I I3 I I Lnw
Kazakistan'da yer almaktadir. 8_ & 8 8 8 8 8 8_ 8_ 8_ 8_ 8_ &
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MW’k yakit bazl Gretim kapasitesine sahip olan Aksa Enerji,
insaat halinde bulunan Senegal (255 MW) ve Gana Kumasi (350 =——AKSEN ==—=XU100
MW) projeleriyle birlikte toplamda 1.035 MW'lik bir kurulu glce

ulasmayi hedeflemektedir. 2024 yili sonunda Madagaskar'daki FIYAT

66 MW'lik santralin satisi tamamlanmis olmakla birlikte, PERFORMANSI 1AY 3AY 12 AY
sirketin bu tesisteki isletme sorumlulugu iki yil daha devam BIST100'E GORE 817 1905 1035
edecektir. Nominal (TL) -8,05 -19,10 -10,36
.. . . - . Nominal (USD) -3,82 -16,23 -1,56
TURKIYE YENILENEBILIR ENERJI YATIRIMI
Sirket Turkiye'nin yenilenebilir enerji dontisimunden
o . usD 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12
yararlanmak adina portféydnt hem bu déntisime ayak |
e . s 973,585,793 1,109,887,804 1,237,524,902 1,311,776,396
uydurmak hem de YEKDEM gibi sibvansiyonlardan atistar T T e e
. . % 0.9% 14.0% 11.5% 6.0%
yararlanmak amaciyla ¢esitlendirerek toplamda 891 MW
o e . . EBITDA 292,075,738 370,702,527 462,834,313 528,645,887
depolamali RES/GES ile ilerledigini gérmekteyiz. Bu projelerle . . 5 . .
ilgili CED sUrecinin onaylandigini ve lisanslarin alindigini * 300% 3% 3% 0%
! 9'. ¢ ; ] y ) 9 . 9 FCF -357,034,946 158,849,791 221,017,721 277,349,639
belirtmek isteriz. Toplam 10 ilde 891 MW kapasiteyle hayata FD/FAVOK .10 560 4.48 3.9

gececek projelerin sirket portféyl Uzerinde yenilenebilir enerji
payini 2030 yilina kadar %28'lere ¢ikartmayi hedefledigini
soyleyebiliriz.
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OPERASYONEL YAPILANMA - STRATEJi VE SURDURULEBILIRLIK ANLAYISI

Aksa Enerji, operasyonel modelini uzun vadeli déviz bazli garantili alim anlasmalari ve esnek
piyasa katilimi Gizerine insa etmis bir sirkettir. 2024 yili itibariyla sirketin FAVOK'Unun %78'i
yurt disi operasyonlardan saglanirken, stratejik olarak bu orani daha da artirmak tzere
yatirimlarini sekillendirmektedir.

Yurt i¢i santrallerin basinda yer alan 900 MW kapasiteli Antalya Dogalgaz Kombine Cevrim
Esnek calisabilirlige sahip bir tesistir. Santralin dogalgaz ihtiyaci BOTAS araciligiyla
karsilanmaktadir.

270 MW kapasiteli Bolu Géynuk Linyit Santrali’'nin Uretiminin %901 ikili anlasmalarla, %6'si
yan hizmetlerle ve %4'U gun 6ncesi piyasasi yoluyla satilmaktadir. Ayrica santralin kendi
elektrik ihtiyacini karsilamasi amaciyla Bolu sahasinda 35 MW!'lik bir GES yatirimi planlanmis
olup, bu tesisin 2025 yilinin ilk yarisinda devreye alinmasi hedeflenmektedir.

KKTC'de faaliyet gésteren Kalecik Fuel Oil Santrali ise, $ bazli aylik garantili elektrik satis
modeliyle calismaktadir.

Yurt disi portféyde ise Ozbekistan, Kazakistan ve Afrika’daki tim santraller garantili kapasite
odemeli, dovize endeksli uzun vadeli sézlesmelerle faaliyet gostermektedir. Bu yapi
sayesinde sirket, operasyonel istikrarini sirdurulebilir bir gelir tabanina dénustidrmustar.
Aksa Enerji'nin 2030 vizyonu dogrultusunda benimsedigi "¢ekirdegi gug¢lendirme", "portfoy
cesitlendirme" ve "yeni teknolojilere yatirnm" ilkeleriyle yuruttulen stratejik dontsum; glines
ve rUzgar enerjisi yatirimlarini, verimlilik odakli modernizasyon projelerini ve karbon salimini
azaltan girisimleri kapsamaktadir.

Turkiye'de 891 MW buyuklugundeki yenilenebilir enerji portfoyl bu déndsimun temelini
olustururken, Bolu'daki GES yatirimi karbon ayak izinin azaltilmasina katki saglamaktadir.
Gana Tema Santrali'nde baslatilan cift yakit déntsimuyle FAVOK'te yillik %30 artis
hedeflenirken, Ozbekistan'daki modernizasyon adimlariyla emre amadelik orani
yukseltilerek FAVOK katkisinda %10 artis 6ngértlmektedir.

Her ne kadar sirketin satis hacmi agirlikh olarak yurt icinde gerceklesse de karliligin buyuk
bélumu yurt disi operasyonlardan saglanmaktadir (FAVOK katkisi: %73 yurt disi / %27 yurt
ici). Onimuizdeki dénemde bu orani stratejik olarak %85 yurt disi — %15 yurt ici seviyesine
cekmeyi hedefleyen Aksa Eneriji, yatirim harcamalarinin %69'unu yurt disina, %31'ini ise
Turkiye'deki yenilenebilir enerji portféylne yénlendirerek verimliligini daha da artirmayi
amaclamaktadir. Yenilenebilir enerji tarafinda ise sirket 2025 yilinda bir strpriz santral
devreye almayi planliyor 6nimuzdeki donemde (2026-2028) ise kademeli olarak devreye
alinmasi planlaniyor. RES ve GES tarafinda ortalama yatirim maliyetleri ise RES 1.2M$ / MW
GES ise 600K $ /MW olarak dikkat cekiyor.

Bu yaplyi ve stratejik donldsimin sonucunu her kosulda gugli ve verimli bir sekilde
ilerleyecek bir dénusim olarak gérmekteyiz.

Tiirkiye Kurulu Giicii MW

12,576

Giines 19,618

Sivi 261

Kémur

32,203

= Dogalgaz 21,879
= Jeo/Bio /
= Hidro 4171

24,675
FINANSAL PERFORMANS
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4Q24'e gore baktigimizda satislarda geyreklik %1 dususle 8.65mlr TL gergeklesti ve
konsensus beklentisi olan 7.07mir TL'nin Uzerinde sonuglar gergeklesti. Yillik bazli
baktigimizda daralma ise %37.7 ile 31.64mir TL olarak gercgeklesti. Sirketin enerji portfoytne
bakti§gimiz zaman Asya pazarinin yeni ¢alismalarla gug¢lu kaldigini ve bunu sturdurddgunu
gorirken i¢ tarafta PTF'nin dlsUk seyretmesi sonucu satislarda %43 favok tarafinda ise %57lik

bir daralma gézlemlemekteyiz.

2024 yilinda Ozbekistan — Taskent'te modernizasyon sonucu santral kapasitesi 50 MW , KKTC
santrali ise 35 MW arttirilmistir. Yatinnmlarda ise Afrika tarafinda Gana’'nin Kumasi sehrinde

350 MW kapasiteli dogalgaz kombine ¢cevrim santralinin insaasi sirmektedir. Santralin ilk fazi
tamamlanmis olup 2025'ten itibaren karbon saliminin azaltiimasiyla birlikte FAVOK tarafinda
%30'luk yillik ek artis beklenmektedir.

Karlilikta son ¢eyrek marjlar hafif toparlansa da 441M TL net zarar agiklarken piyasa beklentisi
758M TL net kar aciklamasi yonindeydi. Bu sapmanin temel sebeplerini ylksek yatirim
doéneminde oldugu icin artan finansman giderleri + PTF'nin zayif seyri + vergi gideri ve TMS
29 etkisi olarak yorumlayabiliriz. Sonug olarak 2024 y.disI tarafinda yatirimlarla geciren sirket
ic tarafta ise enerji piyasasinin zayif seyretmesi sonucu gdrece zayif performans sergiledigi
bir yili geride biraktl. Oniimuzdeki dénemde i¢ Pazar payinin azalmasi, i¢ pazarda
yenilenebilir enerji payinin artmasi ve y.disi yatinmlariyla ciddi déntsim igerisine giren
sirkette kar marjlarinda ciddi toparlanma ve verimililigi sirdirmesini beklemekteyiz.

satis
Turkiye

Afrika

Asya

TOPLAM

2023 2024 %
39,390,486,758 22,463,661,394
77.6% 71.0%
6,706,419,238 4,107,367,799
13.2% 13.0%
4,684,799,284 5,067,790,629
9.2% 16.0%

50,781,705,280 31,638,819,822

Satislarin Maliyeti -40,364,107,718 -24,950,644,221

-43.0%

-38.8%

8.2%

-37.7%

BRUT KAR 10,417,597,562  6,688,175,601 | -35.8%
% 20.5% 21.1%
FAVOK 2023 2024
Tirkiye 4,768,157,012  2,042,970,863 | -57.2%
12.1% 9.1%
Afrika 3,426,363,095 2,278,886,474  -33.5%
51.1% 55.5%
Asya 3,212,378,278  3,238,931,184 0.8%
68.6% 63.9%
TOPLAM " 11,406,898,385 " 7,560,788,521  -33.7%
22.5% 23.9%
FAVOK 2023 2024
Turkiye 4,768,157,012  2,042,970,863 | -57.2%
41.8% 27.0%
Yurtdisi 6,638,741,373 5,517,817,658  -16.9%
58.2% 73.0%
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SANTRAL GERCEKLESEN URETIMLER

Aksa Antalya Uretim (MWh) Aksa Goyniik Uretim (MWh)
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Tarkiye'deki santrallere baktigimizda, Géynuk Linyit Santrali'nin Uretiminin gegen yila kiyasla
artis gostermesi operasyonel verimlilik agisindan pozitif degerlendirilmekteyiz. Bu artis,
kapasite kullanim oraninin yuksekligi ve ikili anlasmalar Gzerinden yapilan satislarla
desteklenmistir.

Ote yandan, Aksa Enerji’'nin yurt ici portféylindeki en blylik tesis olan Antalya Dogalgaz
Kombine Cevrim Santrali'nde genel tUretim seviyeleri gectigimiz yila paralel seyretmekle
birlikte, 2025 yili Mart ayinda Uretimin hem 2023 hem de 2024'Un Uzerinde gergeklestigini
gormekteyiz. Bu durum, donemsel talep artisi ve santralin esnek Uretim kabiliyetiyle
iliskilendirilebilir.

Her ne kadar Turkiye operasyonlarinin gelir bazinda sirket cirosu igindeki payi yluksek olsa
da, regulasyon kaynakli kisitlamalar ve 2024 basinda PTF tavaninin 3000 TL seviyesinde
kalmasi, marjlari sinirlayarak karhligi baskilamistir. Bu nedenle sirketin asil karliik dinamigi,
dovize endeksli uzun vadeli s6zlesmelerle faaliyet gésteren yurt disi operasyonlarindan
gelmektedir.

5 Nisan 2024 tarihinde alinan karar dogrultusunda PTF tavaninin 3400 TL'ye yukseltilmesi,
sirketin i¢ piyasa gelirleri Gzerinde sinirli da olsa pozitif yorumlamaktayiz.
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AKSEN-Tiirkiye Kurulu
Giic - 1358 MW

= Antalya Dogalgaz = KKTC Akaryakit
= Bolu-Goynuk TES

AKSEN-Global Kurulu
Gii¢ 1616 MW

AKSEN-Tlrkiye
Depolamali RES&GES
Projeleri 891.41 MW

= GES = RES

AKSEN - Global insaat
Halindeki Kurulu Gii¢

AKSEN - Turkiye Potansiyel
Kurulu Gii¢ 2249MW

225.5

"

= GES = RES
= Kombine Cevrim Dogalgaz = Kombine Cevrim Akaryakit

m Linyit Kdmar

AKSEN -Global Potansiyel Kurulu
Glc 2769 MW

879MW

= AFRIKA = ORTAASYA = AFRIKA = ORTAASYA = AFRIKA

Sirketin 89IMW yenilenebilir enerji proje portféylinde Mersin RES ilk 6n lisanstan
lisansa gegen santral olarak 6n plana cikiyor. 4 projede CED sureci tamamlanmis olup
2025 yilinda bir santralin devreye girmesini kalan santrallerin ise 2026-2028 yillarinda
kademeli olarak devreye alinmasini beklemekteyiz. Bu sayede sirketin 2030 hedefi
dogrultusunda yenilenebilir enerji payini %30-40'lara ¢cikartmayi hedeflemektedir.
Kuresel yatirimlara baktigimizda AKSEN Talimercan(396MW) yatiriminin Nisan ayinda
devreye girmesini beklemektedir. Devreye girecek santralden 50M$ gelirlere katki
beklenmektedir. Diger projelere baktigimizda ise Gana(370MW) ve Kumasi (350MW)
cift yakita donudsim projesinin sirdigunu ve 13 makinenin cevrildigini ve projenin bu
yil devreye alinmasini beklemekteyiz. Senegal (255 MW) santralin Euro bazh 25 yillik
garantili alim sozlesmesi oldugunu ve bu projeye 250M € yatirrm yapildigini ve
yaklasik gelirlere ek 50-55M<€ katki saglanmasini beklemekteyiz.

Yurtigi ve yurtdigi yatinmlarin geneline baktigimizda Turkiye’nin FAVOK katkisinin
%l14’lere kadar dismesini beklemekteyiz. Onimuizdeki dénemde ise surdirilen ve
planlanan 1.8GW yeni proje galismalariyla beraber toplam portféy hedefinin 4.8CW
olmasi planlanmaktadir. Global tarafta aktif rol oynadigi Afrika-Asya kitasindan ziyade
Kuzey Amerika ve Orta Avrupa sirketin hedef pazarlarn arasindadir. Sirketle
goérismemize istinaden Latin Amerika pazarinin da dikkat g¢ekici oldugunu ve bu
boélgede 2.500 MW'lik bir potansiyel proje havuzunun oldugunu belirtmek isteriz.
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400 Tiirkiye Elektrik Uretimi (yilhk, MW)
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e Turkiye'nin 2030 Net Sifir Emisyon hedefi dogrultusunda, yenilenebilir enerji
yatirimlarinin enerji portfoytUndeki etkileri her gegen yil daha gérinur hale
gelmektedir. 2024 yilinda, glines enerjisinden (GES) Uretilen elektrik miktarinda
%39'luk bir artis gézlenmis, rizgar ve gliinesin toplam Uretimdeki payi %18
seviyelerine yukselmistir

e AKSEN 6zelinde baktigimiz zaman, sirketin mevcut kurulu gicuinde yenilenebilir
enerjinin payi sinirli olsa da, Tlrkiye'de baslattigi 891 MW'lik yenilenebilir ener;ji
yatirimi dénisim agisindan énemli ve olumlu degerlendirmekteyiz. Bu yatirimlarin
2030 yilina kadar sirketin toplam portféyl igcinde %28'lik bir yenilenebilir enerji
oranina ulasmasini saglayacagi 6ngoérualmektedir.

e Sirketin yatirim tercihinin agirlikli olarak rizgar enerjisine (RES) yonelmis olmasi
dikkat ¢ekici bulmaktayiz. RES yatirimlarinin, glines enerjisine kiyasla iki kat daha
yuksek maliyetli olmasi ve Turkiye'nin bu alandaki potansiyelinin tam anlamiyla
degerlendirilememesi, bu tercihi hem stratejik hem de cesur bir adim haline
getirmektedir.

e Turkiye genelinde elektrik tretimi, 2021'den bu yana yatay bir seyir izledikten sonra
2024'te %5,5 oraninda artis gostermistir. Ancak bu bluyUme, agirlikl olarak sanayi
veya ekonomik genislemeden degil; mevsimsel faktorlerden (klresel Isinma, daha
sicak gegen yaz aylari vb.) kaynaklanmistir. Bu durum, enerji talep projeksiyonlarinda
yapisal degisimlerin dikkate alinmasini zorunlu kilmaktadir.

e Sonug olarak, yalnizca AKSEN degil, sektérdeki tim oyuncular agisindan yenilenebilir

enerjiye gegis, bir tercih degil hem sirdurualebilirlik hem de verimlilik agisindan
zorunlu bir dénisim haline geldigini dusinmekteyiz.
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Kuresel enerji yatirnmlan kapsaminda Orta Asya'yva baktigimizda, Kazakistan'in elektrik
Uretiminin buyuk 6lcide termik santrallere dayandigi gérulmektedir. Turkiye gibi Kazakistan
da 2030 yilina kadar yenilenebilir enerji Uretim oranini %50 seviyelerine c¢ikarmayi
hedeflemektedir.

Kazakistan ve Ozbekistan; gen¢ nifus yapisi, blylyen sanayi altyapisi ve rekabetci isglcU
maliyetleriyle dikkat ¢eken iki 6nemli yatirim pazari konumundadir. Her iki Ulkede de elektrik
tuketiminin yaklasik %70'i sanayi ve insaat sektorleri tarafindan gergeklestiriimekte olup, bu
durum enerji talebinin ekonomik blUyUmeyle dogrudan baglantili oldugunu géstermektedir.

2030 yilina kadar her iki Ulkede de %70'in Uzerinde kurulu gug¢ artisi ihtiyaci dogmasi
beklenmektedir. Bu ¢ercevede, AKSEN gibi uluslararasi yatirimcilar icin PPA (Power Purchase
Agreement) destekli, yani devlet veya kamu garantili alim mekanizmalariyla desteklenen
santral yatirimlari ciddi firsatlar sunmaktadir.

DUsUk Uretim maliyetleri ve hizla artan talep ortami, AKSEN'in yurt disi operasyonlarinin
karhligini artirmakta ve sirketin gelir portféytnde Turkiye i¢ pazarina kiyasla daha baskin bir
yer edinmesini saglamaktadir. Nitekim 2024 yili itibariyla sirketin FAVOK'Gnin %78'i yurt disi
operasyonlarindan gelmektedir.

Buna ek olarak Afrika'da da sirketin 430MW kurulu glcu bulunmaktadir . Sirketin Afrika
bdlgesindeki insaat asamasindaki kurulu guiicu ise Asya bdlgesinden(274MW) daha fazla olup
605 MW'dir. 2017'den beri faal olarak bdlgede yatirrm yapan AKSEN i¢in Afrika da Asya gibi
onemli bir Pazar olup bu bdlgede de PPA destekli mekanizma isleyerek goérece daha az
maliyetli yatirimlarla portféylnu buyUtmeye ¢alismasini pozitif degerlendiriyoruz

RISKLER

1. Finansal Riskler

Gelirlerin doviz bazli olmasi, kur riski agisindan dnemli bir avantaj sunsa da; yatirirmlarin da
doviz cinsinden finanse edilmesi, kurdaki dalgalanmalara karsi sirketi hassas hale
getirmektedir. Kur oynakligi, hedge mekanizmalarina ragmen finansal giderleri artirabilir.

2. Cografi Riskler

Yurt disi yatinmlarin gerceklestirildigi bolgelerde (6zellikle Afrika ve Orta Asya) guvenlik,
altyapi eksiklikleri ve politik belirsizlikler gibi unsurlar nedeniyle isletme surekliligi riski
bulunmaktadir. Bu durum o&zellikle yeni projelerin devreye alinma sureglerini sekteye
ugratabilir.

3. Regulasyon Riskleri

PPA (Power Purchase Agreement) sdzlesmeleri devlet garantili olsa da, ilgili Ulkelerdeki siyasi
rejim degisiklikleri, ekonomik krizler ya da o6deme aksakliklari bu garantilerin
uygulanabilirligini riske atabilir. Ayrica, hizla artmasi beklenen eneriji talebinin dis soklar veya
ekonomik yavaslama nedeniyle beklentilerin altinda kalmasi, yatirim geri dénus surelerini
uzatabilir ve projenin ekonomik degerini olumsuz etkileyebilir.
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Vergi Orani  25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
AKSEN 2024/12 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 ;:2
Satiglar 964,901,678 973,585,793 1,109,887,804  1,237,524,902  1,311,776,396  1,357,688,570 1,384,842,341
% -3.0% 0.9% 14.0% 11.5% 6.0% 3.5% 2.0%
EBIT 157,411,825 209,320,946 287,460,941 376,207,570 443,380,422 477,906,377 501,312,927
% 16.3% 21.5% 25.9% 30.4% 33.8% 35.2% 36.2%
NOPAT 118,058,869 156,990,709 215,595,706 282,155,678 332,535,316 358,429,782 501,312,927
Amortisman(+) 61,470,645 82,754,792 83,241,585 86,626,743 85,265,466 88,249,757 90,014,752
Net i§letme Sermayesi Degisimi(-) -273,141,476 -16,578,602 40,097,598 36,387,459 22,391,267 19,487,660 12,473,773
Yatinm Harcamalari -567,456,002 -613,359,050  -99,889,902 -111,377,241 -118,059,876 -122,191,971 -124,635,811
Serbest Nakit Akisi -114,785,012 -357,034,946 158,849,791 221,017,721 277,349,639 304,999,908 454,218,096
indirgenmis Nakit Akis 127,059,146 157,632,508 175,671,784 172,342,630 228,968,660
iskonto Faktorii 0.89 0.80 0.71 0.63 0.57 0.50
HEDEF FiYAT 64.30
S.N.AToplam 542,037,356
Artik Deger 2,313,788,563
ENT.VALUE 2,855,825,918
Toplam Borg 769,736,514.64
Azinlik Payi -11,532,724
EQUITY VALUE 2,074,556,679
Sermaye 1,226,338,236

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12

Risksiz Faiz Orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
ERP 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ozsermaye Orani 68.0% 70.0% 72.0% 75.0% 75.0% 75.0%
Borg Orani 32.0% 30.0% 28.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Ozsermaye Maliyeti 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5%
Vergi 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

Degerlememizde $ bazli indirgenmis nakit akimlari ydntemini kullanmis olup , risksiz faiz
orani %7.5, sermaye risk primi(ERP)'yi %6 sabit kullanmis olup terminal buyltme degerini %2
olarak belirledik. Ozsermaye-bor¢ oranini ise degdisken kullanmis olup 2025 yili agirhikli
ortalama sermaye maliyetini %11.7 kullanip degisken olarak devam etmis ve 2030 yili agirhkh
ortalama sermaye maliyeti %12.1 olarak belirlenmistir. 2025 yilinda 37mlir TL satis rakami
beklerken 1.Imlir TL FAVOK beklemekteyiz.

Sonug olarak AKSEN'’i begenmemizin temel sebebi Turkiye pazarinda hali hazirda dnemli bir
oyuncu olmasina karsilik portféytinde yenilenebilir enerji payinin arttirma hedefi , yurtdisi
operasyonlarda yuksek PPA glvencesiyle ddviz bazli garanti anlagsmalarinin olmasi ve orta-
uzun vadede sUrduruilebilir ve yuksek favék marji yatirnm temamizi olusturmaktadir.

Bu dogrultuda hedef fiyatimizi 64.30 olarak belirleyip %94 potansiyel getiri bulmaktayiz.
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AKSEN 1067.6 20.23 22.68 4.64 2.46
KOD Piyasa Degeri (min $) F/K FAVOK Marii (%) ROE (%) ROA(%)

AKENR 188.8 - 7.04 19.66- 8.15-
ZOREN 453.4 - 22.24 4.11; 1.81-
CANTE 292.5 - 36.99 5.27- 4.79-
CATES 127.2 - 17.82 34.18; 26.87-
PRKME 69.3 36.13 70.24 1.88 1.68
ALARK 1,143.3 24.75 13.4?: 2.95 1.96
ODAS 179.2 - 38.22 19.79- 8.9?:

Ortalama

AKSEN 1067.6 20.23 22.68 4.64 2.46
KOD Piyasa Degeri (min $) F/K FAVOK Mariji (%) ROE (%) ROA (%)
ERG 2,430 14 37.6 8.7 2.78

0182.HK 3,460 4.15 47.47 10.1 2.28

TENr.AT 2,350 33.91 46 14.18 4.82

ECVG.DE 2,870 - 22.59 -0.83 1.76

CPX.TO 6,380 8.9 7.12 18.07 4.32

INE.TO 2,720 - 33.8 1.95 2.02

NPI.TO 4,830 17.98 38.5 8.22 3.9

Ortalama 3,577 15.8 33.3 8.6 31
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Aksa Ene ket Karti

Kiinye 160.00

Hisse Adi Aksa Enerji
140.00

Sektor Enerji
Halka Agiklik Orani 21.0%  120.00

Kurulug Tarihi 17.03.1997
100.00

Yasi 28
Personel Sayisi 1,365 80.00
60.00

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyati 3302 4000
Giinlik Getiri -1.19 20.00

Haftalik Getiri 0.55
Aylik Getiri gos %

ylik Getiri -8l
’ x&v ’»6& & W&v ’»6& '\9’\?
Goreceli Getiri -1.64 > & g Q- & N
& N & N N
Yillik En Disiik - En Yiiksek 29.92-48.58
Yillik Ortalama Fiyat 3830

Ozet Bilango

Donen Varliklar 14,814 13,589 9.02
Nakit ve Benzerleri 1,054 792 33.09
Stoklar 1,378 1,208 14.10
Ticari Alacaklar 9,980 9,215 830

Duran Varliklar 67,959 62,557 8.63
Maddi Duran Varliklar 61,792 52,967 16.66
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,620 1,324 2232

Aktifler 82,774 76,146 8.70

Kisa Vadeli Yikiimlilikler 21,715 20,895 3.92

Uzun Vadeli Yikimlilikler 16,528 13,182 25.38

Toplam Borg 38242 34,077 12.22

Net Borg 27,113 23,711 14.35

Sermaye 1,226 1,226 0.00

Ozkaynaklar 40,646 38492 5.60

N
Ng

e AKSEN e XU100

S
o

2024/12[2024/09 [Degisim(%) | 1tems [ 2024112 [ 2024/09 [2023/12 Degisim(%)

Oran Analizi

Likidite
Cari Oran 0.68 0.65 0.03
Likit Oran 0.55 0.53 0.02
Degerleme
FIK 20.23 8.30 11.93
PD/DD 1.00 122 -0.22
FD/FAVOK 9.44 9.60 -0.17
Karhlik
Ozsermaye Karlihg 4.64 745 -2.80
Akdif Karllik 246 3.83 -1.37
Briit Kar Marji 21.14 19.93 1.21
Net Kar Mariji 6.34 10.65 -4.31
FAVOK Mariji 22.68 2224 0.44
Biiyiime
Net Kar Biiyiime -74.71 -49.67 -25.03
FAVOK Biiyiime -3749 4611 8.62
Ozsermaye Biiyiime -11.27 64.68 -75.96
Aktif Biiyiime 273 72.02 -69.29
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi 17.52 19.48 -1.96
Alacak Devir Hizi 295 2.58 0.37
Ticari Borg Devir Hizi 451 5.81 -1.29

Net Sauslar 31,639 21,633 50,782 46.25 -37.70
Yurt ici Satiglar 22,464 15,448 39,390 4542 -42.97
Yurt Digi Satiglar 9,175 6,186 11,391 4833 -19.45
Diger Sausglar 0 0 0 ad ad

Sauslarin Maliyeti 24,951 17,322 40,364 44.04 -38.19
iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Briit Kar 6,688 4311 10,418 55.13 -35.80

Faaliyet Giderleri 1,527 1,060 1,169 44.07 30.62

Esas Faaliyet Kari 5161 3,252 9,249 58.73 -44.19

Amortisman 2,016 1,559 2,233 29.25 -9.76

FAVOK 7,177 4811 0 49.18 ad

Vergi Oncesi Kar 4,699 4,364 10,311 7.67 -54.43

Ana Ortaklik Net Ka 2,007 2,304 7,936 -12.87 -74.71

F/K
26.00
21.00
16.00
11.00
———
6.00
1.00
25.09.2024 25.10.2024  25.11.2024 25122024 25.01.2025  25.02.2025 25.03.2025
e [/ = 5 Yilllk Medyan
PD/DD
3.00
2550
2.00
150 e
100 M
050
0.00
’»6? \9’}&“ &&"v 0?9’\?‘ S"lﬁ’p v 4 & & e“‘}éé’J
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim sinyal,
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirirm danismanligi
sOzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin
alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler
tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIiRIiMi
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

R +90 (212) 286 30 00 / 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
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