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Enflasyon muhasebesi uygulanmis finansallarina gore

2023 yi1hin1 5,497 milyon TL net kar ile tamamladi.
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Aksa Enerji’nin enflasyon muhasebesi (TMS-29
etkisi) uygulanmis finansallarina gore net kar
rakami YS23’de yillik bazda %1,5 diisiisle 5,497
milyon TL seviyesinde (YS22:5,582 milyon TL)
gerceklesti. Sirket’in net finanman gelirlerinin TMS-
29 etkisi dahil YS23’de artan kur farklar nedeniyle
1.682 milyon TL seviyesine yukselmesi (YS22:709
milyon TL) ve ayrica YS23’de kaydedilen 1,430
milyon TL ertelenmis vergi geliri (YS22’de 390
milyon TL’ye karsilik) net kar rakamim destekledi.
Sirket’in net satis gelirleri azalan spot elektrik
fiyatlari ve azalan enerji ticaret faaliyetleri
nedeniyle -TMS-29 etkisi dahil- yillk bazda %59,6
disusle YS23’de 35,172 milyar TL seviyesine
geriledi. Sirket’in toplam elektrik satis hacmi (Afrika
ve Asya bolgesi haric) YS23’de willk bazda
%59 dususle 7.881 Gwh seviyesinde gerceklesirken,
spot elektrik fiyatlarn YS23’de yillk bazda %39
dususle 2.121 TL/Mws (YS22: 3.485 TL/Mws)
seviyesinde gerceklesti. Sirket’in yurtici satis
gelirleri YS23’de yillk bazda %65 dusisle 27.283
milyon TL seviyesine  gerilerken, yurtdis
santrallerinin (Afrika ve Ozbekistan) toplam satis
gelirleri yillik bazda %7 diistisle 7.890 miliyon TL
seviyesinde gerceklesti. Sirket’in toplam FAVOK
rakami ise net satis gelirlerindeki dususe paralel
yillk bazda %35,7 dususle 7.953mn TL seviyesinde
gerceklesti. Ancak azalan satis maliyetleri sonrasi
YS22’de %14,2 olan FAVOK marj1 YS23’de %22,6
seviyesine yukseldi. Sirket’in yurtici
operasyonlarinin FAVOK rakami YS23’de yillik bazda
%48 dususle 3.303 milyon TL (YS22:6.393 milyon TL)
seviyesinde gerceklesirken, yurtdisi operasyanlarin
FAVOK rakami ise Y523’de %27 azalisla 4.598 milyon
TL seviyesinde (YS22: 6.262 milyon TL) gerceklesti.
Ote yandan TMS-29 etkisinden kaynakli 2023 yilinda
kaydedilen 853 milyon TL net parasal zarar (2022 yil
sonunda 455 milyon TL’ye karsilik) ve net diger
gelirlerin  YS23’de 373 milyon TL seviyesine
gerilemesi (YS22’de 459 milyon TL) net kar rakamim
baskilayan unsurlar oldu. Sirket’in TMS-29 etkisi
dahil YS22’de 12.135 milyon TL olan net borg
pozisyonu YS23’de 11.769 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, Sirket’in YS23’de Net borc/FAVOK
oram ise 1.48x seviyesinde gerceklesti (YS22:
0.98x). Sirket’in 2023 yil sonu sonuclar sonrasi
AKSEN icin 47.50 TL hedef pay fiyatimz ile “AL”
onerimizi koruyoruz. Aksa Enerji’nin hedef pay
fiyatimiz cari pay fiyatina gore %22 prim potansiyeli
tasimaktadir. Ote yandan Sirket paylari yil basindan
bu yana %31 yiikselirken, BiST’e gore relatif olarak
%5 altinda islem gormustur.
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Tablo 1: Finansallar (2023)

Milyon TL YS21 YS22 Yilhk

Satis Gelirleri 87.102 35.172 -59,6%

Briit Kar 10.591 7.215 -31,9%
Briit Kar Marji 12,2% 20,5%

Operasyonel Kar 9.979 6.406 -35,8%
Operasyonel Kar Marji 11,5% 18,2%

FAVOK 12.374 7.953 -35,7%
FAVOK Mariji 14,2% 22,6%

Net Kar 5.582 5.497 -1,5%
Net Kar Marji 6,4% 15,6%

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2022/12 2023/12 %Deg.
Maddi Duran Varlklar 35.283 35.017 -0,8
Maddi Olmayan Duran Varliklar 741 1.107 49,4
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 373 2.592 595,4
Ticari Alacaklar 15.188 13.530 -10,9
Hazir Degerler 1.544 795 -48,5
Diger Kisa Vadeli Varlklar 2.075 2.766 33,3
Toplam Aktifler 55.204 55.806 1,1
Uzun Vadeli Borglar 6.369 5.232 -17,8
Diger Uzun Vadeli Y Gkimltltkler 3.265 2.172 -33,5
Kisa Vadeli Borglar 9.645 10.426 8,1
Ticari Y Ukimltlikler 3.511 3.340 -4,9
Toplam Y Gktmltltkler 22.789 21.171 -7,1
Toplam Ozsermaye 32.414 34.636 6,9
Toplam Pasifler 55.204 55.806 1,1
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022/12 2023/12 %De g
Net Satislar 87.102 35.172 -59,6
SMM 76.511 27.957 -63,5
Brit Kar 10.591 7.215 -31,9
Faaliyet Giderleri 612 810 32,2
Net Esas Faaliyet Karv/(Zarari) 9.979 6.406 -35,8
Net Diger Gelir/Gid. 459 373 -18,6
Y atirm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider (2.357) (41) -98,2
Finansman Gelir/Gid.(-) 709 1.682 137,2
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kay plari) (455) (853) 87
Vergi Oncesi Kar 8.157 7.142 -12,4
Vergi 1.880 1.036 -44.9
Net Kar (Zarar) 6.277 6.106 -2,7
Azinlk Paylari 695 609 -12,3
Ana Ortaklik Paylari 5.582 5.497 -1,5

Kaynak: Seker Yatirm

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2022/12 2023/12
Ozsermaye Karliigi 26,0% 16,4%
Aktif Karliligi 11,4% 10,9%
Brit Kar Marji 12,2% 20,5%
Net Kar Mariji 6,4% 15,6%
VAFOK Mariji 14,2% 22,6%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 43,8% 38,8%

Kaynak: Seker Yatirm
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhigi kapsaminda degildir.
Yatinnm danigmanhigi 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirnmlarin
sonuglarindan SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da
tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti

yapilamaz, kullanilamaz.
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