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Beklentilerle uyumlu gucli sonuclar (=)

Aksa Enerji, yilin iiciincii ceyregini beklentimizin %17 lizerinde, piyasa tahminlerine
paralel, yillik 3,5 kat artisla 1,45 mir TL net kar ile tamamladi. 3C22’de sirketin
operasyonel performansi beklentimizle uyumlu gelirken, bu dénemde kaydedilen 354 mn
TL tutarindaki net finansal gelir, net kar tahminimizdeki sapmada etkili oldu. Devam
eden giiclii operasyonel performans ve sirketin yil sonuna iliskin eyliil ayinda yaptigi
revizyonlarin sonrasinda Aksa Enerji i¢in hisse basi fiyat hedefimizi 49,50 TL seviyesine
(onceki: 27,70 TL) yiikseltirken, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli
“TUT?” onerilerimizi siirdiiriiyoruz.

e ceride fiyat artislari, disarida ise devreye alinan santrallerin desteginde satis
gelirleri y1llik 3,3 kat artis gosterdi - Aksa Enerji 3C22’de, beklentilere paralel, yillik
3,3 kat artisla 15,1 mlr TL toplam satis geliri elde etti. ilk dokuz ayda ise sirketin satis
gelirleri yillik yillik 3 kat artisla 33,7 mlr TL’ye ulasti. Sirketin Turkiye santrallerinin
satis hacmi bu ceyrekte, gecen yilin ayni ceyregine paralel gerceklesirken, artan satis
fiyatlarina bagh olarak, yurt ici satis gelirleri yillik 3,4 kat artisla 13,8 mlr TL’ye
yiikseldi. Ozbekistan santrallerinin devreye alinmasi ile birlikte, hem artan satis
hacmi hem de doviz bazinda garantili satis yapilmasimin etkisiyle, yurt dis1 satis
gelirleri 2,3 kat artarak 1,3 mlr TL’ye yukseldi. Bu ceyrekte sirketin toplam satis
gelirlerinin %91’i (3C21: %89) yurt ici satislar kaynakl elde edildi. Sirketin FAVOK
rakami beklentilere paralel, yillik 2 kat yiikselisle 2,0 mlr TL’ye ulasti. FAVOK marj
ise ic piyasada tavan fiyat uygulanmasina bagli olarak yillik 5,3 puan daralarak %13,0
seviyesine geriledi. Sirketin net bor¢ pozisyonu 2C22 donemine gore %9 artarak 7,0
mlr TL seviyesine yiikselirken, Net Borc/FAVOK rasyosu bu ceyrekte, 2C22
donemindeki 1,36x seviyesinden 1,16x seviyesine geriledi.

e Net kar, piyasa beklentilerine paralel - Aksa Enerji, yiin Uclincli ceyreginde,
beklentilerimizin lizerinde ve piyasa tahminlerine paralel, yillik %3,4 kat artisla 1,45
mlr TL net kar acikladi. 3C22’de sirketin operasyonel performansi beklentimizle
uyumlu gelse de, bu donemde kaydedilen 354 mn TL tutarindaki net finansal gelir,
net kar tahminimizdeki sapmada etkili oldu. Sirket yitin ilk 9 ayini, yillik %3,8 kat
artisla 3,9 mlr TL seviyesinde net kar tamamlad.

e Degerleme ve oneri - Aksa Enerji, yilin iclincli ceyreginde giiclii finansal sonuclar
aciklarken, sirket hisseleri finansallar oncesi son bir ayda endekse paralel performans
sergiledi. Son 3 ayda ise endeksten %1,4 negatif ayristi. Glclu finansallar ve sirketin
2022 sonu beklentilerinde Eylil ayinda yaptigi revizyonlan da (satisi geliri ongorisii:
40 mlr TL, FAVOK: 6,95 mlr TL) dikkate alarak, 2022T 8,9x FD/FAVOK ile islem goren
AKSEN icin hisse basi fiyat hedefimizi 49,50 TL seviyesine (onceki: 27,70 TL) revize
ediyoruz. Sirket hisseleri icin kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli
“TUT” onerilerimizi surdirlyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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