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Operasyonel tarafta sonuclar beklentiletin lizerinde
gelirken, net kar beklentilere paralel geldi.
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Aksa Enerji’nin net kar rakami 3C23’de yillik bazda %17
diisiisle 1.203mn TL seviyesinde gerceklesti - Sirket’in
aciklamis oldugu net kar rakami beklentimiz olan 1.235mn
TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 1.162mn TL net kar
rakamina paralel geldi. Operasyonel tarafta net satis
gelirleri ve FAVOK beklentilerin stiinde geldi. Sirket’in
net satis gelirleri azalan spot elektrik fiyatlan, azalan
enerji ticaret faaliyetleri ve Antalya dogal gaz santralinin
verimli calismamasi nedeniyle diisen elektrik satis hacmine
paralel yi1llk bazda %51 dususle 7.356mn TL seviyesinde
geldi. Net satis gelirleri bekletimiz ve piyasa ortalama
beklentisinin %16 ustinde geldi (Seker: 6.350mn TL -
Piyasa: 6.334mn TL). Sirket’in toplam elektrik satis hacmi
3C23’de yillik bazda %59 disusle 2.187 Gwh seviyesinde
gerceklesirken, spot elektrik fiyatlar1 3C23’de yillik bazda
%24 dususle 2.078 TL/Mws seviyesinde gerceklesti.
Sirket’in yurtici satis gelirleri 3C23’de yillk bazda %60
dususle 5.559mn TL seviyesinde gelirken, yurtdisi
santrallerinin (Afrika ve Ozbekistan) toplam satis gelirleri
yillk bazda %33 yikselisle 1.757mn TL seviyesinde
gerceklesti. FAVOK net satis gelirlerindeki diisiise paralel
yillk bazda %6 dususle 1.857mn TL seviyesinde (Seker:
1.452mn TL - Piyasa: 1.433mnTL) gerceklesti. Ancak
azalan satis maliyetleri sonras1 3C22’de %13,0 olan FAVOK
marji 3C23’de %25,2 seviyesine yilkseldi. Ote yandan
yurtici operasyonlarin FAVOK rakam 3C23’de yillik bazda
%34 dususle 648mn TL (3C22:982mn TL) seviyesinde
gerceklesirken, yurtdisi operasyanlarin FAVOK rakami ise
3C23’de %17 artisla 1.162mn TL seviyesine (3C22: 993mn
TL) yukseldi. Sirket’in 3C22’de 354mn TL olan finansman
gelirlerinin 3C23’de artan kur farki gelirleri sayesinde
384mn TL seviyesine yikselmesi net kar rakamini pozitif
etkilerken, 3C23’de kaydedilen 26mn TL ertelenmis vergi
gideri (3C22°’de 87mn TL’ye karsiik) net kar rakaminm
olumsuz etkiledi. Sirket’in net finansal borcu 9A23’de 8.96
milyar TL (1Y23: 9,5 milyar TL-YS22: 7,5 milyar TL)
seviyesine gerilerken, net finansal borc/FAVOK orani ise
9A23’de 1,45x (1Y23:1.51x -YS22: 1,17x) seviyesinde
gerceklesti. Sirket’in 3C23 finansallar1 sonras1 50.0 TL
hedef pay fiyatimiz ile “AL” tavsiyemizi surdiriyoruz.
Hedef pay fiyatimiz cari pay fiyatina gore %33 prim
potansiyeli tasimaktadir. Beklentilerden iyi gelen
operasyonel sonuclar sonrasi piyasasinin sonuclara
tepkisinin pozitif olmasini1 bekliyoruz.

2021 2022 2022/09 2023/09 2023T

FIK 23,30 8,75 8,27 9,4 8,8
PD/DD 4,04 2,25 2,78 1,64 1,75
FD/FAVOK 20,97 8,10 8,64 8,41 7,22
FD/Satiglar 3,74 1,14 1,32 1,58 1,83
Net Satiglar (TL Mn) 13.887 45.638 33.730 20.864 28.296
Net Kar (TL Mn) 1.680 4.562 3.913 3.586 4.839
PayBasina Kar (TL) 1,50 3,98 3,90 3,45 3,95

AL

Hedef Fiyat: TRY 50.00
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Tablo 1: Finansallar (3G23)

Milyon TL 9A22 9A23 Yilhk 3C22 3C23 Yilhk | 2C23 Ceyreklik

Satis Gelirleri 33.730 20.864 -38,1% | 15.161 7.356 -51,5%] 5.214 41,1%

Brut Kar 4.454 4.665 47% 1.602 1695 58%} 1342 263%
Briit Kar Marji 13,2% 22,4% 10,6%  23,0% 25,7%

Operasyonel Kar 4.253 4227 -0,6% | 1.520 1525 0,3%} 1195 27,6%
Operasyonel Kar Marji ~ 12,6% 20,3% 10,0% 20,7% 22,9%

FAVOK 5.301 5.068 -4,4% 1976 1857 -6,1%} 1449 282%
FAVOK Marji 15,7% 24,3% 13,0%  252% 27,8%

Net Kar 3.913 3586 -83% | 1.454 1.203 -17,3%; 1.329 -9,5%
Net Kar Marji 11,6% 17,2% 9,6% 16,3% 25,5%

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2020 2021 2022( 2022/09 2023/09 %Deg.
Maddi Duran Varliklar 5.655 13.038 21.295 | 17.105 28.007 63,7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 116 222 346 289 478 65,3
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 268 261 175 340 796 134,2
Ticari Alacaklar 2.706 5.328 9.217 9.010 11.753 30,4
Hazir Deg@erler 314 525 937 844  1.426 68,9
Diger Kisa Vadeli Varlklar 444 1.277 1.261 1.284 1.806 40,6
Toplam Aktifler 9.503 20.650 33.233 [ 28.873 44.265 53,3
Uzun Vadeli Borglar 910 2.503 3.865 4104  3.974 -3,2
Diger Uzun Vadeli Y Gkimliltkler 670 1.290 2.429 1449 3.216 1219
Kisa Vadeli Borglar 2.518 4.252 5.853 4976 8.313 67,1
Ticari Y ukimlultkler 780 2.020 2.127 2942 2721 -7,5
Toplam Y tkimlultkler 4877 10.065 14.274 | 13.472 18.225 35,3
Toplam Ozsermaye 4625 10.584 18.959 | 15.402 26.040 69,1
Toplam Pasifler 9.503 20.650 33.233 [ 28.873 44.265 53,3
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2020 2021 2022( 2022/09 2023/09 %Deg
Net Satiglar 7.231 13.887 45.638 [ 33.730 20.864 -38,1
SMM 6.033 11.809 40.190 [ 29.276 16.198 -44,7
Brit Kar 1.198 2.079 5.448 4454  4.665 4,7
Faaliyet Giderleri 127 173 319 201 438 117,8
Net Esas Faaliyet Karv/(Zarar) 1.071 1.906 5.129 4253  4.227 -0,6
Net Diger Gelir/Gid. (28) 154 242 25 89 250,2
Y atirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 0 2 30 7 54 629,4
Finansman Gelir/Gid.(-) (325) 357 664 754 1128 49,6
Vergi Oncesi Kar 707 2.400 5.981 5.008 5.172 3,3
Vergi 149 565 1.096 742 1.225 65,1
Net Kar(Zarar) 558 1.835 4.885 4.266  3.947 -7,5

Azinlk Paylari 88 155 324 354 360 1,9

Ana Ortaklik Paylari 470 1.680 4.562 3.913 3.586 -8,3

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2020 2021 2022( 2022/09 2023/09
Ozsermaye Karllig: 132% 24,1% 33,1%| 44,8% 20,4%
Aktif Karllig 6,2% 122% 18,1%| 17,9% 10,3%
Briut Kar Mariji 16,6% 15,0% 11,9%| 13,2% 22,4%
Net Kar Marji 7,7% 132% 10,7%| 11,6% 17,2%
VAFOK Mariji 212% 17,8% 14,0%| 157% 24,3%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 63,5% 535% 454%| 53,3% 40,5%

Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhigi kapsaminda degildir.
Yatinnm danismanhigi 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 1siginda 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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