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Ak Enerji, 3C16’da 147 mn TL net zarar acikladi.
Sirket gecen yiin aym doneminde 251 milyon net
zarar aciklamisti. Sirketin aciklamis oldugu net zarar
rakami, beklentimiz olan 102 milyon TL net zarar ve
piyasa beklentisi olan 101 milyon TL net zarar
rakamindan daha kotu gerceklesti. Bekletilerin
altinda kalan operasyonel sonuclar (6zellikle FAVOK)
ve beklentilerin lizerinde gelen kur farki giderleri
net zarar rakamimin beklentilerimizden koti
gelmesinde etkili oldu. Sirket’in 3C15’te 330mn TL
seviyesinde bulunan finansman gideri 3C16’da
123mn TL seviyesine gerilemesi Sirket’in net zarar
rakaminin gecen senenin ayn1 donemindeki zararin
altinda kalmasini sagladi. Sirket’in FAVOK rakami
3C16’da artan maliyetler nedeniyle yillk ve
ceyreksel bazda %70 disusle 14mn TL seviyesinde
gerceklesirken (Seker: 47mn TL, Piyasa: 45mn TL),
FAVOK marji da gecen yiin aym dénemine gore 5.4
pp ve bir onceki ceyrege gore 11.2 pp disiisle %4.0
seviyesinde gerceklesmistir. Net Satis gelirleri yillik
bazda %29 azalirken ceyreklik bazda %15.3 artisla
357mn TL seviyesinde (Seker ve Piyasa: 381mn TL)
gerceklesmistir. Sirketin operasyonel ve net zararin
piyasa beklentilerden daha kotu gelmesi nedeniyle
piyasa tepkisinin negatif olacagim diisliniiyoruz.
3C16 finansallar sonras1 Ak Enerji ile ilgili olarak
1.00 TL seviyesinde olan hedef hisse fiyatimizi 0.98
TL seviyesine revize ederken sirket ile ilgili olarak
SAT oOnerimizi surduriyoruz.

Net satis gelirleri ve FAVOK beklentilerin altinda
kald1 - Spot elektrik fiyatlari 3C16’da yilik %2,4
dususle 146 Mwh seviyesinde gerceklesmistir. Ayni
zamanda sirketin toplam elektrik satislar ise yillik
bazda %29 diserken bir onceki ceyrege gore %16
artisla 2.016mn Kwh seviyesinde gerceklesmistir.
Dolayisiyla azalan elektrik fiyatlarn ve elektrik satis
hacmi satis gelirlerini negatif etkilemistir. Net satis
gelirleri 3C’de yillik bazda %29 dususle 357mn TL
seviyesinde gerceklesmis ve piyasa ve bizim
beklentimizn altinda kalmistir. Sirket’in FAVoK
rakami’da ozellikle bu ceyrekte artan satis
maliyetleri nedeniyle 14mn TL seviyesi ile
beklentilerin oldukca altinda kalmistir.

SAT

Hedef Fiyat: TRY 0.98

Fiyat

BIST-100

US$ (MB Alig):

52 Hafta Yiiksek:

52 Hafta Diigiik:
Bloomberg/Reuters Kodu:

TL uss
0,93 0,30
76.681 24.637
3,11
1,28 0,45
0,85 0,28

AKENR.TI/ AKENR.IS

2014 2015 9A15 9A16 2016T

FIK A.D. AD. AD AD AD
PD/DD 1,33 041 043 046 0,555
FD/FAVOK 66,96 112,89 1357 21,06 17,72
FD/Satiglar 2,76 1,72 18 213 2,23
Net Satislar (TL Mn) 1.125 1.803 1.357 1.010 1.388
Net Kar (TL Mn) (321)  (351) (421) (179) (280)
Hisse Basina Kar (TL) (0,44) (0,48) (0,58) (0,24) (0,38)

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 729,2
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri (TL Mn): 678 218
Halka Acik PD (TL Mn): 170 54
S1A S1y YB
TL Getiri (%): -2,1 -70  -21
US$ Getiri (%): -5,6 -16,2 -85
BIST 100 Relatif Getiri (%): -1,4 06 -84
Ort. islem Hacmi (TL Mn): 5,83
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 2,00
Beta 0,83
Yillik Volatilite (Hisse) 0,35
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,22
Ortaklik Yapisi %
Akkok San.Yatrimve Gel. A.S. 20,4
CEZ AS. 374
Akarsu Enerji Yatirimlari San. A.S. 16,9
Diger 25,3
Toplam 100,0
1,4 T 140
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Tablo 1: Finansallar (3G16)

Milyon TL 9A15 9A16 Yillik 3¢15 3C16 Yiik | 2C16 Ceyreklik

Satig Gelirleri 1.357 1.010 -25,6% 504 357 -29,1% | 310 15,3%

Brut Kar 167 44 -73,8% -16 AD. 19 AD.
Briit Kar Marji 12,3% 4,3% 4,8% -4,3% 6,1%

Operasyonel Kar 124 2 -98,8% -28 A.D. 5 A.D.
Operasyonel Kar Marji ~ 9,1% 0,2% 2,0% -7,8% 1,6%

FAVOK 237 128 -45,8% 14 -69,7% 47 -69,7%
FAVOK Marji 17,4% 12,7% 9,4% 4,0% 15,3%

Net Kar -421 -179 AD. -251 -147 AD. -85 AD.
Net Kar Marji -31,0%  -17,7% -498% -41,1% -27,3%

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2013 2014 2015|2015/09 2016/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 2392 2499 4.049 ( 4091 3.998 -2,3
Maddi Olmayan Duran Varlklar 121 119 116 116 114 -2,1
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 290 322 233 265 280 57
Ticari Alacaklar 92 125 106 141 76 -46,0
Hazir Deg@erler 243 82 477 194 381 96,2
Diger Kisa Vadeli Varlklar 63 97 350 304 49 -83,8
Toplam Aktifler 3.201 3244 5331 | 5111 4.898 -4,2
Uzun Vadeli Borglar 1846 1981 2915 | 2.089 2.662 27,5
Diger Uzun Vadeli Y tkimltlikler 146 141 411 420 514 22,6
Kisa Vadeli Borglar 263 537 234 906 165 -81,8
Ticari Y GkimlGlikler 119 77 136 134 90 -334
Toplam Y Gkimltltukler 2373 2736 3.696 | 3.549 3.431 -3.3
Toplam Ozsermaye 828 508 1.635 | 1.563 1.467 -6,1
Toplam Pasifler 3.201 3244 5331 | 5111 4.898 -4,2
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2013 2014 2015|2015/09 2016/09 %Deg
Net Satiglar 771 1125 1803 | 1.357 1.010 -25,6
SMM 622 1.135 1.644 | 1.190 966 -18,8
Brit Kar 149 (11) 159 167 44 -73,8
Faaliyet Giderleri 44 44 59 44 42 -34
Net Esas Faaliyet Karv(Zarari) 106 (55) 100 124 2 -98,8
Net Diger Gelir/Gid. (30) (21) 40 43 83 93,5
Y atirm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 14 26 72 9 9) A.D.
Finansman Gelir/Gid.(-) (280) (292) (681)| (728) (262) A.D.
Vergi Oncesi Kar (191) (342) (469)| (553)  (186) A.D.
Vergi (41) (20) (117) 132 (8 A.D.
Net Kar(Zarar) (127) (321) (351)| (421) (179) A.D.

Azinlk Paylari - - - - - A.D.

Ana Ortaklik Paylari (127) (321) (351)| (421) (179) A.D.

Kaynak: Seker Yatirnm

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2013 2014 2015]2015/09 2016/09
Ozsermaye Karlligi -14,3% -48,1% -32,8%]| -47,7% -7,1%
Aktif Karliligi -4,2% -10,0% -8,2%]| -10,2% -2,2%
Briit Kar Mariji 19.4% -0,9% 8,8%( 12,3%  4,3%
Net Kar Marji -16,5% -28,6% -19,5%( -31,0% -17,7%
VAFOK Mariji 21,5% 41% 12,7%| 17,4% 12,7%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 247,8% 487,3% 189,9%(189,1% 191,0%

Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligl 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 doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve
ortamda yayinlanamazgz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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