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Aksa Enerji 3C17’de 164mn TL net kar acikladi.
Sirket 3C16’da 75mn TL zarar aciklamisti. Sirket’in
aciklamis oldugu net kar rakami 57mn TL
seviyesinde bulunan piyasanin net kar beklentisi ve
68mn TL net kar beklentimizin Uzerinde
gerceklesti. Bir kereye mahsus satis kar rakaminin
yam sira operasyonel sonuclarin (6zellilke FAVOK
tarfinda) beklentilerimizin Ulzerinde gelmesi net
kar  rakaminin beklentilerimizin Uzerinde
gelmesinde etkili oldu. Sirket 3C17’de Kapidag (24
MW-USD40mn) ve Hatay Sebonova (60 MW -USD
60.5mn) riizgar santrallerinin satisindan bir kereye
mahsus 137mn TL tutarinda bagli ortaklik satis kar
kaydetmistir. Sirket’in ayrica 3C16’da 154mn TL
seviyesinde gerceklesen net finansman gideri
3C17°’de 53mn TL seviyesine gerilemistir.
Dolayisiyla kaydedilen satis kan ve azalan
finansman gideri net kar rakamina pozitif
etkilemistir. Operasyonel tarafta, net satis
gelirleri ve FAVOK rakami beklentilerin iistiinde
geldi. Net satis gelirleri 3C17’de Afrika
yatinmlarimn katkis1 ise yillk bazda %5 artisla
952mn TL (Piyasa: 928mn TL, Seker: 855mnTL)
seviyesinde gelirken, FAVOK rakam ise Afrika ve
dusen satis maliyetleri nedeniyle yillik bazda %50
artisla 181mn TL seviyesinde (Piyasa: 156mn TL,
Seker: 153mn TL) gerceklesti. FAVOK marj1 da
3C17°de 3C16’ya gore 5.7pp artisla %19.0
seviyesine yikseldi. Net karliklik ve operasyonel
tarafta 3C17 sonuclarimin beklentilerin Ustiinde
gelmesi nedeniyle piyasanin sonuclara tepkisinin
pozitif olacagim diistiniiyoruz. 3C17 sonuglar
sonrasi Aksa Enerji icin 4.40 TL hedef fiyatimizi
4.60 TL seviyesine revize ederken Sirket ile ilgili
“AL” onerimizi koruyoruz. Sirket’in hedef pay
fiyat1 cari pay fiyatina gore %23 kazandirma
potansiyeli tasimaktadir.

2015 2016 9A16 9A17 2017T 2018T

FIK A.D. A.D. A.D. AD. 343 26,2
PD/DD 291 594 3,51 568 576 4,73
FD/FAVOK 10,07 10,52 10,53 10,70 9,07 5,95
FD/Satiglar 1,97 1,43 1,56 1,28 1,30 1,09
Net Satiglar (TL Mn) 2.307 3.178 2212 2565 3.497 4.168
Net Kar (TL Mn) (215) (363) (85) 76 67 88
PayBasina Kar (TL) (0,35) (0,59) (0,13) 0,19 0,11 0,14
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TL Getiri (%): 9,6 37,4 258
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Beta 0,71
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Goldman Sachs 16,6
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Net Satis gelirleri 3C17’de Afrika yatirnmlarinin pozitif katkisi ile yillik bazda %5 artti -
Sirket’in toplam elektrik satislann (Afrika bolgesi satislar1 haric) 3C17°de 4.154 Gwh
seviyesinde (y1llik %19 azalisla) gerceklesti. Sirket’in agirlikli elektrik fiyatlan (Afrika haric)
3C17°de 171 TL/Mwh (9A17: 169 TL/Mwh; 3C16: 176 TL/Mwh) seviyesinde gerceklesmistir.
Sirket tum Afrika yatinmlarin1 2017 yiimin ilk dokuz ay1 icinde sirayla devreye almis ve tum
santrallerinde Uretime gecmistir. Sirket’in bu santrallerinin finansallara full etkisini 4.C’de
gormeyi bekliyoruz.

FAVOK 3C17’de beklentilerin iistiinde geldi- FAVOK rakami da Afrika yatinmlarinin olumlu
katkis1 ve azalan maliyetler sonrasi yillik bazda %50 artarak beklentilerin Gizerinde 181mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in 3C17°de %8.5 ve %13.3 seviyesinde bulunan FAVOK
marji da 3C17’de sirasiyla %14.2 ve %19.0 seviyesine yukselmistir.

Tablo 1: Finansallar (3G17)

Milyon TL 9A16 9A17 Yilhk 3C16 3C17 Yilhk 2C17 Ceyreklik
Satis Gelirleri 2.212 2565 16,0% 910 952 4,7% 875 8,9%
Brut Kar 223 212 -4,9% 77 135 75,1% 52 159,6%
Briit Kar Marji 10,1% 8,3% 8,5% 14,2% 5,9%
Operasyonel Kar 198 167 -15,3% 67 122 80,8% 34 259,8%
Operasyonel Kar Marji 8,9% 6,5% 7,4% 12,8% 3,9%
FAVOK 338 331 -2,2% 121 181 49,8% 94 92,6%
FAVOK Marji 15,3% 12,9% 13,3% 19,0% 10,8%
Net Kar -85 76 A.D. -75 164 A.D. -5 A.D.
Net Kar Marji -3,8% 3,0% -8,2% 17,2% -0,5%
Tablo 2: Temel Finansallar
BILANGO (TL Mn) 2014 2015 2016| 2016/09 2017/09 %Deg.
Maddi Duran Varliklar 2.685 3.032 2.454 3.075 2.455 -20,2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10 10 61 6 68 1.111.6
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 233 172 162 164 185 12,4
Ticari Alacaklar 89 183 270 334 530 58,8
Hazir Degerler 34 48 219 79 4 -94,3
Diger Kisa Vadeli Varlklar 410 615 986 560 833 48,8
Toplam Aktifler 3.460 4.061 4.153 4.217  4.075 -3,4
Uzun Vadeli Borglar 1.380 1.664 1.367 1.510 1.097 -27,3
Diger Uzun Vadeli Y Gkumltltkler 141 237 306 437 191 -56,4
Kisa Vadeli Borglar 651 970 1.748 1.101 1.933 75,6
Ticari Y Ukamltltkler 265 400 344 514 449 -12,6
Toplam Y GkimlGlukler 2438 3.271 3.765 3.562 3.670 3,0
Toplam Ozsermaye 1.022 789 387 655 405 -38,2
Toplam Pasifler 3.460 4.061 4.153 4.217  4.075 -3,4
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014 2015 2016| 2016/09 2017/09 %Deg
Net Satislar 1.957 2.307 3.178 2.212 2.565 16,0
SMM 1.711 1.974 2.901 1.989 2.353 18,3
Brit Kar 247 333 277 223 212 -4,9
Faaliyet Giderleri 24 23 31 26 45 74,5
Net Esas Faaliyet Karv(Zarari) 222 310 246 198 167 -15,3
Net Diger Gelir/Gid. (15) (8) 4 3 1 -64,1
Y atirm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1 29 (86) 2 208 A.D.
Finansman Gelir/Gid.(-) (182) (550) (585) (289) (284) A.D.
Vergi Oncesi Kar 27 (219) (421) (90) 92 A.D.
Vergi (13) (3) (58) (8) 27) A.D.
Net Kar(Zarar) 39 (216) (363) (82) 119 A.D.
Azinlk Paylari (0) (2) 0 2 43 A.D.
Ana Ortaklik Paylari 40 (215) (363) (85) 76 A.D.

Kaynak: Seker Yatirim
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Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar
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FINANSAL ORANLAR 2014 2015 2016( 2016/09 2017/09
Ozsermaye Karlligi 3,9% -23,9% -61,7% -8,7% -38,3%
Aktif Karlligi 12% -58% -8,8% -1,4%  -4,0%
Briut Kar Mariji 12,6% 14,4% 8,7%| 10,1% 8,3%
Net Kar Marji 2,0% -94% -11,4% -3,8%  3,0%
VAFOK Marji 17,6% 19,5%  13,6%| 153% 12,9%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 191,4% 322,9% 625,0%| 370,3% 553,7%

Kaynak: Seker Yatirm
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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 doniik yatirimlarin
sonuglarindan SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da
tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz.
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