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Zayif operasyonel performans ile birlikte artan net
finansman gideri karliligi baskiladi...
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Aksa Enerji’nin enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore net kar rakam 3C24’te
yilhk bazda %18 diisiisle 661 milyon TL seviyesinde
(3C23:805 milyon TL) gerceklesti. Sirket’in TMS-29 etkisi
dahil 3C24’te yurtici elektrik liretim piyasas1 sartlarindan
ve enerji ticareti faaliyetlerinin azaltilmasindan kaynakli
diisen net satis gelirleri ,FAVOK rakaminin 1.715 milyon
TL’ye gerilemesi (3€23:2.699mn TL) ve 3C23 doneminde
236mn TL net finansman gelire karsilik), 3C24’te yiikselen
kur farki gideri sebebiyle net finansman gideri elde etmesi
karliigi baskiladi.Buna karsilik,3C24’te net diger gelirlerin
53 milyon TL seviyesinde gerceklesmesi (3C23:10 milyon
TL), 3C24’te net parasal zarar pozisyonu ve net vergi
giderinin azalmasi karliig1 destekleyen gelismeler oldu.
Sirket’in toplam elektrik satis hacmi (Afrika ve Asya
bolgesi hari¢c) 3C24’te yilhk bazda %26 diisiisle 4.473
Gwh seviyesinde gerceklesirken, ortalama spot elektrik
fiyatlar1 3C24’te yilhk bazda %21 artisla 2.520 TL/Mws
(3G23: 2.078 TL/Mws) seviyesinde gerceklesti. Sirket’in
net satis gelirleri azalan spot elektrik fiyatlar ve azalan
enerji ticaret faaliyetleri nedeniyle -TMS-29 etkisi
dahil- y1lhk bazda %28 azalisla 3C24’te 8.200 milyon TL
seviyesine geriledi.Sirket’in yurtici satis gelirleri 3C24’te
yillik bazda %26 dususle 6.409 milyon TL seviyesine
gerilerken, yurtdisi santrallerinin (Afrika ve Ozbekistan)
toplam satis gelirleri y1lik bazda %36 dususle 1.790 milyon
TL seviyesinde gerceklesti. Azalan satis gelirlerine
paralel diisen  operasyonel karlilk  marjlan
baskilamistir. Sirket’in toplam FAVOK rakam net satis
gelirlerindeki dususe paralel yillik bazda %37 duistsle 1.715
milyon TL seviyesinde gerceklesti. Sirket’in 3C23’te %22,4
ve %23,7 seviyesinde bulunan briit ve FAVOK marjlan
3C24’te sirasiyla %19,5 ve %20,9 seviyesine geriledi. Net
bor¢ pozisyonu, 9A24’te 23.710mn TL seviyesine yiikseldi
(TMS-29 etkisi dahil 1Y24: 22.895 mn TL, Boylece net
borc/FAVOK oran1 9A24’te 3.55x seviyesinde gerceklesti.
Sirket’in 3C24’te azalan satis gelirlerine paralel zayif
operasyonel performans sebebiyle FAVOK ve net kar
rakaminin gecen senenin aym donemine gore diisus
gostermesi sebebiyle piyasanin kisa vadede sonuclara
tepkisinin negatif olmasi beklenebilir. Ancak orta ve uzun
vadede yurt disinda gerceklesecek olan yeni kurulu giic
artislaninin  operasyonel performansina katalizor etki
yaratabilecegini  disiinmekteyiz. Dolayisiyla Sirket’in
3C24 sonuclar1 sonrast AKSEN icin 55.00 TL hedef pay
fiyatimz ile “AL” onerimizi koruyoruz. Aksa Enerji’nin
hedef pay fiyatirmz cari pay fiyatina gore %65 prim
potansiyeli tasimaktadir.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (3G24)

Milyon TL 9A23 9A24 Yilhk 3C23 3C24 Yillik

Satis Gelirleri 38.579 21.633 -43,9% 11.395 8.200 -28,0%

Brat Kar 8.223 4.311 -47,6% 2.551 1.598 -37,3%
Briit Kar Marji 21,3% 19,9% 22,4% 19,5%

Operasyonel Kar 7.394 3.252 -56,0% 2.251 1.243 -44,8%
Operasyonel Kar Marji 19,2% 15,0% 19,8% 15,2%

FAVOK 8.928 4.811 -46,1% 2.699 1.715 -36,5%
FAVOK Marji 23,1% 22,2% 23,7% 20,9%

Net Kar 4578 2.304 -49,7% 805 661 -17,9%
Net Kar Marji 11,9% 10,6% 7,1% 8,1%

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2022/12 2023/12K 2024/09

Maddi Duran Varliklar 35.283 47.574 52.967

Maddi Olmayan Duran Varliklar 741 1.503 1.324

Diger Uzun Vadeli Kiymetler 373 3.522 8.266

Ticari Alacaklar 15.188 18.382 9.215

Hazir Degerler 1.544 1.080 792

Diger Kisa Vadeli Varliklar 2.075 3.757 3.582

Toplam Aktifler 55.204 75.818 76.146

Uzun Vadeli Borglar 6.369 7.108 11.650

Diger Uzun Vadeli Yukimlaltkler 3.265 2.951 1.532

Kisa Vadeli Borglar 3.948 4.022 6.282

Ticari Yakamlalikler 3.511 4.538 6.691

Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 5.696 10.142 7.922

Toplam Yukiamlaltkler 22.789 28.762 34.077

Toplam Ozsermaye 32.414 47.056 42.069

Toplam Pasifler 55.204 75.818 76.146
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022/12K 2023/12K 2023/09 2024/09 %Deg
Net Satiglar 87.102 47.785 38.579 21.633  -43,9%
SMM 76.511 37.982 30.356 17.322  -42,9%
Brit Kar 10.591 9.803 8.223 4311 -47,6%
Faaliyet Giderleri 612 1.100 829 1.060 27,8%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 9.979 8.703 7.394 3.252  -56,0%
Net Diger Gelir/(Gider) 459 507 164 348 112,3%
Yatirm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gidel -2.357 -56 91 350 285,8%
Finansman Gelir/(Gider) 709 2.285 1.266 803 -36,6%
Net Parasal Pozisyon Kazang¢/Kayip -455 -1.158 -902 -533 -40,9%
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip 8.157 9.702 7.392 4364 -41,0%
Vergi 1.880 1.407 2.185 1.109 -49,2%
Net Kar/(Zarar) 6.277 8.295 5.208 3.255 -37,5%
Azinlik Paylarn 695 828 630 951 51,0%
Ana Ortaklik Paylari 5.582 7.468 4,578 2.304  -49,7%
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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 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin
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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