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Aksa Enerji 4C16’da 279mn TL zarar aciklad.
Sirket 4C15’te 22mn TL kar aciklamisti. Sirket’in
aciklamis oldugu net zarar rakam 146mn TL
seviyesinde bulunan piyasanin zarar beklentisi ve
24mn TL zarar beklentimizden koti gerceklesti.
Sirket’in 4C16’da Kozbuku (81 MW) Hidro Elektrik
Santrali satisindan 58mn TL sabit kiymet satis
zarann  kaydetmesi,  bekletimizin  Uzerinde
gerceklesen net finansman gideri ve beklentilerin
altinda kalan operasyonel karlilik Sirket’in net
zararin beklentilerden kotu gerceklesmesinde en
buyuk etken oldu. Aksa Enerji 4C16’da dolarin TL
karsisinda deger kazanmas1 sonrasinda 295mn TL
net finansman gideri (4C15’te 8mn TL finansman
gelirine karsilik) kaydetti. Diger taraftan Sirket’in
4C16’da 59mn TL ertelenmis vergi geliri net zarar
rakaminin daha da artmasim  engelledi.
Operasyonel tarafta net satis gelirleri 4C16’da
yilblk bazda %38 artisla 966mn TL seviyesinde
gelirken beklentilerimize paralel, piyasa
beklentisinin ise (Seker: 951mn TL; Piyasa: 734mn
TL) iizerinde geldi. FAVOK rakami ise 93mn TL ile
4C15’e gore yatay kalirken, piyasa ve
beklentimizin altinda (Seker: 121mn TL, Piyasa:

110mn  TL) gerceklesti. Sirket’in 4C16’da
beklentilerden kotu zarar aciklamasi nedeniyle
piyasa tepkisinin buglin negatif olacagim

dusuniiyoruz. 4C16 sonuclari sonrasi Aksa Enerji ile
ilgili olarak 3.94 TL olan hedef fiyatimizi
degistirmezken, cari piyasa degerine gore %34
kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle AL
onerimizi korumaktayiz. Sirket’in bu yil icersinde
devreye alacag1 afrika yatinmlan sirket icin en
buyiuk katalizor durumda. Hatirlanacagi lizere
Sirket’in, 2017 yilinda yaklasik 3 milyar TL
seviyesinde satis geliri ve 725 mn TL seviyesinde
FAVOK hedefi bulunuyor. Aksa Enerji’nin 2017 yil
sonu itibar ile toplam FAVOK'iiniin %82'sinin doviz
bazli olmasim ve satis gelirlerinin de %66'simn TL

AL

Hedef Fiyat: TRY 3.94

Fiyat

BIST 100

US$ (MB Alig):

52 Hafta Yiiksek:

52 Hafta Dliguk:
Bloomberg/Reuters Kodu:

TL
2,93
89.003
3,7522
3,09
2,04

Uss$
0,78
23.720

1,03
0,66

AKSEN.TI/ AKSEN.IS

ve %34Unun ise dolar bazli gerceklesmesini
planlanladigin1 da not edelim.

2014 2015 2016 2017T
FIK 4556 AD. AD 136
PD/DD 1,76 2,28 4,64 2,09
FD/FAVOK 11,63 887 927 571
FD/Satiglar 2,04 1,73 1,26 1,35
Net Satiglar (TL Mn) 1957 2320 3.178 2.970
Net Kar (TL Mn) 40  (227) (363) 132
Hisse BasinaKar (TL) 0,06 (0,37) (0,59) 0,21

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 613,2
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri (TL Mn): 1.797 479
Halka Agik PD (TL Mn): 377 101
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): -2,0 11,4  -1,7
US$ Getiri (%): -10 -121  -6,2
BIST 100 Relatif Getiri (%): -2,2 -1,4  -137
Ort. islem Hacmi (TL Mn): 7,94
Ort. iglem Hacmi (US$ Mn): 2,54
Beta 0,45
Yillik Volatilite (Hisse) 0,27
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,20
Ortaklik Yapisi %
Kazanci Holding 61,9
Goldman Sachs 16,6
Halka Aciklik 21,5
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Net Satis gelirleri 4C16’da yillik bazda %38 artti - Sirket’in toplam elektrik satislart OTC
ve ikili anlasmalar sayesinde 4C16’da yillk bazda %28 artisla 5.2 Twh seviyesinde
gerceklesti. Spot elektrik fiyatlan 4C16’da dogalgaz arzinda yasanan sorunlara bagli olarak
176 TL/Mwh seviyesine yiikselirken (2016: 145 TL/Mwh), Sirket’in agirlikli elektrik fiyatlar
ise 4C16’da 177 TL/Mwh (2016: 175 TL/Mwh - 4C15: 176 TL/Mwh) seviyesinde
gerceklesmistir. Aksa Enerji’nin net satis gelirleri artan elektrik satis hacmi sayesinde yillik
bazda %38 artisla 966mn TL seviyesinde gerceklesmis, boylece piyasa beklentisi olan 734mn
TL uzerinde gelirken, beklentimiz olan 951mn TL net satis geliri rakamina paralel gelmistir.

FAVOK rakami 93mn TL ile yatay kald - Sirket, 4C16’da 93mn TL FAVOK rakami sonrasinda
2016 yiim 431 mn TL FAVOK rakami ile tamamladi. Ancak bu rakam Sirket’in 2016 yili sonu
icin 6ngordiigii 450-460mn TL FAVOK rakamimin altinda kaldi. Ote yandan Sirket’in 4C16’da
artan maliyetleri nedeniyle FAVOK marji da 4C15’e goére 3.6pp disiisle %9.6 seviyesine
geriledi.

Net borc rakami YS16 itibariyle 2.74 milyar TL seviyesine geriledi - Kozbuku santralinin
satisindan gelen 55mn dolar nakdin finansal borclarinin kapatilmasinin pozitif etkisiyle
Sirket’in 9A16’da 2.87 milyar TL seviyesinde bulunan net finansal borcu 2016 yil sonu
itibariyle 2.74 milyar TL seviyesine geriledi. Sirket, hatirlanacag lizere 2016 yiinda 313 MW
toplam kapasitede santralini toplam 348 mn dolar bedelle satis1 konusunda anlasmaya
varmisti. Sirket bu varlik satislarindan gelecek nakdi finansal borclarinin kapatilmasinda
kullanmay1 planlamaktadir. Sirket'in 2016 itibariyle 2.7 milyar TL net finansal borcunun 2017
yili soninda 2 milyar dolar seviyesine diismesi hedeflenirken, Net Finansal Borc/FAVOK
carpaninin 2017 y1i sonunda 2.8x seviyesinde gerceklesmesi (2016: 6.4x) ongorulmektedir.

Tablo 1: Finansallar (4G16)

Milyon TL 2015 2016 Yilhk | 4C15 4C16 Yilhk | 3C16 Ceyreklik

Satis Gelirleri 2.307 3178 37,8%( 699 966 38,2%( 910 6,2%

Brit Kar 333 277  -16,9%| 63 53  -16,2% 77 -31,8%
Briit Kar Marji 14,4% 8,7% 9,0% 55% 8,5%

Operasyonel Kar 310 246 -20,6%| 57 48  -16,1% 68 -29,5%
Operasyonel Kar Marji ~ 13,4% 7.7% 8,1% 4.9% 7.4%

FAVOK 451 431 -4,3% 93 93 0,6% 121 -23,0%
FAVOK Marji 19,5% 13,6% 132% 9,6% 13,3%

Net Kar -215 -363 69,3%| 22 -279  AD. -74 A.D.
Net Kar Marji -93%  -11,4% 32% -28,9% -8,2%
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Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2013 2014 2015 2016 %Deg.
Maddi Duran Varlklar 2.064 2.685 3.032 2.454 -19,1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12 10 10 61 493,1
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 282 233 172 162 -5,9
Ticari Alacaklar 142 89 183 270 48,1
Hazir Deg@erler 22 34 48 219 352,7
Diger Kisa Vadeli Varlklar 355 410 615 986 60,3
Toplam Aktifler 2.879  3.460 4.061 4.153 2,3
Uzun Vadeli Borglar 1.138 1.380 1.664 1.367 -17,9
Diger Uzun Vadeli Y GkimlGltkler 124 141 237 306 29,2
Kisa Vadeli Borglar 452 651 970 1.748 80,2
Ticari Y Uktmltltkler 178 265 400 344 -13,9
Toplam Y Gkamldilikler 1892 2.438 3.271 3.765 15,1
Toplam Ozsermaye 987 1.022 789 387 -50,9
Toplam Pasifler 2.879  3.460 4.061 4.153 2,3
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2013 2014 2015 2016  %Deg
Net Satiglar 1.786  1.957 2307 3.178 37,8
SMM 1566 1.711 1.974 2901 47,0
Brit Kar 220 247 333 277 -16,9
Faaliyet Giderleri 20 24 23 31 33,8
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 200 222 310 246 -20,6
Net Diger Gelir/Gid. (4) (15) (8) 4 A.D.
Y atirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider (1) 1 29 (86) A.D.
Finansman Gelir/Gid.(-) (346) (182) (550) (585) A.D.
Vergi Oncesi Kar (151) 27 (219) (421) A.D.
Vergi a7 (13) 3 (58) A.D.
Net Kar(Zarar) (133) 39 (216) (363) A.D.

Azinlk Paylari (2) ) (2) 0 A.D.

Ana Ortaklk Paylari (132) 40 (215)  (363) A.D.

Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2013 2014 2015 2016
Ozsermaye Karliigi -12,7% 39% -23,7% -61,7%
Aktif Karliligi -4,6% 1,2% -5,3% -8,7%
Brat Kar Marji 12,3% 12,6% 14,4% 8,7%
Net Kar Mariji -75%  2,0% -9,3% -11,4%
VAFOK Marji 175% 17,6% 19,5% 13,6%
T.Fin. Borglar/Ozsermaye 156,8% 191,4% 322,9% 625,0%

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 yatirnm 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 isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin
sonuglarindan SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir 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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