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v' Beklentiler altinda net kar. Aksa Enerji, 2G24 net kar rakami H|Sse Flyatl: 38,50 TL
kurum beklentimizin altinda yillik bazda %58,2 azalisla 721 mn TL .
seviyesinde gercgeklesirken; net kar marji 6,2 puanlik azaligla %12,1 Hedef F|yat: 57,00 TL

seviyesine geriledi. Net finansman gelirinin beklentimizin altinda
gerceklesmesine ek olarak, beklentimizin Uzerinde aciklanan Lo . .
parasal kayip, net kar rakaminin beklentimizin  altinda Getirl PotanS|ye||: %048

gerceklesmesinde etkili oldu. Operasyonel karllik tarafinda 6zellikle

yurt disinin saglamis oldugu katki ile marjlarda sinirli gerileme Ozet Veriler
gérulmesine bagll olarak sirketin 2C24 finansal sonuglarinin hisse

Aksa Enerji

2G24 Finansal Sonuglar — Sinirli Negatif

performansina yansimasini  ‘Siniri Negatif  olarak Hisse Kodu AKSEN
degerlendiriyoruz. Cari Fiyat (TL) 38,50
v Beklentilerimizin hafif altinda hasila ve briit karlihk sinirl 52H En Yksek (TL) 49,26
gerileme Aksa Enerjinin 2C24'te satis gelirleri yillik bazda %36,6 52H En Disuk (TL) 28,28
azalisla 5.979 mn TL seviyesinde, kurum beklentimizin %5,5 altinda Piyasa Degeri (mn TL) 47.214
gerceklesirken, brat kar marji yillk bazda 80 baz puan azalgla .
%23,6 seviyesinde gerceklesti. Satis gelirlerinin beklentimizin Piyasa Dederi (mn USD) 1.389
altinda gerceklesmesinde, yurt digi satig gelir tahminimizdeki Halka Agiklik Orani (%) 19,87
sapma etkili oldu. Satiglarin bdlgesel dagilimina goére, Turkiye
operasyonlarindan elde edilen hasila yillik bazda %45 azalisla Konsensus HF (TL) 60,05
4.374 mn TL seviyesinde; Afrika operasyonlarindan elde edilen gelir Konsensus Tavsiye 100% B /0% H/0% S
yillik %30 azaligla 1.124 mn TL ve Asya operasyonlarinda elde 3a Hacim (mn USD) 6,9
edilen gelir yillik %8 azalisla 978 mn TL seviyesinde gergeklesmis
oldu. HLY HBK (2024T) 2,99
Konsensus HBK (2024T) 4,31

v' Yurt disi operasyonlarin destegiyle operasyonel karlilikta
korunakli kaldi. Aksa Enerji, 2C24’te kurum beklentimizin %6,1
altinda yillik bazda %37,5 azaligla 1.603 mn TL FAVOK kaydetti.
FAVOK mariji yillik bazda 40 baz puan azaligla %26,8 seviyesine
geriledi. Bélgesel bazda FAVOK kiriimina baktigimizda ise,
Turkiye’den elde edilen FAVOK vyillik bazda %76 azalisla 260 mn
TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji %5,9 (2623:%13,8)
seviyesinde aciklandi. Yurt digi operasyonlara baktigimizda Afrika 55
bolgesinin FAVOK rakami ise gegtigimiz yilin ayni dénemine gére
%8 artisla 807 mn TL seviyesinde agiklanirken, FAVOK marji 50
%86,1(2C23:%46,6); Asya bolgesinin FAVOK rakami ise yillik
bazda %7 artis gOstererek 838 mn TL seviyesinde agiklanirken, 45
FAVOK marji %86,1(2G23:%73,4) seviyesinde gerceklesti. Ozellikle
yurt digi operasyonlardaki biiyime sinirli da olsa FAVOK tarafini 40 ’
destekledi. Bu sonuglarla birlikte Asya konsolide FAVOK icerisinde r
en yilksek pay! aldi. Ote yandan operasyonel giderlerin satiglara 35 \1
oraninin gectigimiz yihn ayni dénemine gore 2,8 puan artisla %5,5
seviyesine yukselmesi de operasyonel karlilik tarafini baskilayan 3

Fiyat Performansi

unsur oldu.
e w - . . 25
v' Aksa Enerji igin 57,00 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef IV IIJIIIIIIIIITIIE
fiyatimizi ve ‘AL’ olan tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin yurt disi 8323393388833 888588

operasyonellerinden saglamig oldugu katki ve o6nidmuzdeki @mmtisse Fiyati BIST100 (Dilzeltilmis)
dénemde yurt disinda gergeklesecek olan yeni kurulu gulg¢

artislariyla operasyonel karliigin daha glgli  seyredecegini  Kaynak: HLY Arastirma, Reuters, Bloomberg
ongoruyoruz. Boylelikle AKSEN igin 57,00 TL seviyesinde

bulunan 12 ayhk hedef fiyatimizi ve ‘AL’ olan tavsiyemizi

koruyoruz.




Ozet Finansallar

Yilhlk HLY Arastirma
AKSEN (Mn TL) 2624 2623 il Bekleg:isi
Net satiglar 5.979 9.424 -36,6% 6.327
FAVOK 1.603 2566 -37,5% 1.708
FAVOK mariji 26,8% 27,2% -0,4% 27,0%
Net kar 721 1.724  -58,2% 922
Net kér marji 12,1% 18,3% -6,2% 14,6%

Kaynak: AKSEN, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

2024/06 2023/06 2023/06

Yillik TMS 29
TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil (Mn ol . TMS 29 Hari¢ .
degisim Etkisi 2023
(Mn TL) TL) (Mn TL)
Net satiglar 5.979 9.424 -36,6% 5.214 81%
FAVOK 1.603 2.566 -37,5% 1.449 7%
FAVOK marji 26,8% 27,2% -0,4% 27,8% -0,6%
Net kar 721 1.724 -58,2% 1.329 30%
Net kar marji 12,1% 18,3% -6,2% 25,5% -7,2%

Kaynak: AKSEN, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artis

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

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

SAT : %0’in altinda azalis
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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
Havacilik
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+90216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhigi sozlesmesi ¢ergevesinde 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, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

halkyatirim ®halkyatirim



