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3C24 Finansal Sonuglar — Negatif
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Beklentimizin altinda net kar. Aksa Enerji'nin, 3C24 net kar
rakami hem kurum beklentimizin hem de ortalama piyasa
beklentisinin altinda yilik bazda %218 azalisla 660,8 mn TL
seviyesinde gergeklesirken; net kar marji ayni dénemde 1 puanlik
artisla %8,1 seviyesine yikseldi. Net finansman gelir beklentimize
karsin, kaydedilen 423 mn TL'lik net finansman gideri net karin
beklentimizin (zerinde gergeklesmesinde etkili oldu. Yatirm
faaliyetlerinden kaydedilen 348 mn TL'lik gelir ise karlihgi
destekleyici tarafta yer aldi. Daha diisik FAVOK marjina sahip yurt
ici operasyonlarin toplam FAVOK igerisindeki payinin artmasina ek
olarak, yurt disi operasyonlarin zayif performansi nedeniyle
beklentimizin altinda operasyonel marjlar acgiklanmasina bagl
olarak, 3C24 finansal sonuglarinin hisse performansina
yansimasini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Gugcliu seyreden yurt igi gelirleri ile beklentilerin lGizerinde ciro
performansi. Aksa Enerji'nin 3C24’te satis gelirleri yilhk bazda
%28 azaligla 8.200 mn TL ile kurum beklentimizin C(zerinde
gerceklesirken, brit kar marji yillik bazda 2,9 puan azaligla %19,5
seviyesine geriledi. Satis gelirlerinin  beklentimizin  Uzerinde
gerceklesmesinde, yurt igi operasyonlarinin daha gugli performans
g6stermesi gelir tahminimizdeki sapmada etkili oldu. Satiglarin
bolgesel dagilimina gore, Turkiye operasyonlarindan elde edilen
gelir yilhk bazda %31,2 azalisla 7.150 mn TL seviyesinde
gerceklesirken; Afrika operasyonlarindan elde edilen gelir yillik
%49,1 azaligla 961 mn TL ve Asya operasyonlarinda elde edilen
gelir yillik %11 azalisla 1.189 mn TL seviyesinde gerceklesti.

Beklentimizin altinda, zayif operasyonel karliik. Aksa Enerji,
3C24'te kurum beklentimize paralel ortalama piyasa beklentisinin
altinda yillik bazda %36,5 azalisla 1.715 mn TL FAVOK kaydetti.
FAVOK marji yillk bazda 2,8 puan azaligla %20,9 seviyesine
geriledi. Bolgesel bazda FAVOK kirilimina baktigimizda ise,
Turkiye’den elde edilen FAVOK yillik bazda %39,6 azaligla 592 mn
TL seviyesinde gergeklegirken, FAVOK marji %8,3 (3G23:%9,4)
seviyesinde gergeklesti. Yurt digi operasyonlara baktigimizda Afrika
bolgesinin FAVOK rakami ise gegtigimiz yilin ayni dénemine gére
%41,2 azaligla 673 mn TL seviyesinde aciklanirken, FAVOK marj
%70,1 (3G23:%60,7); Asya bolgesinin FAVOK rakami ise yillik
bazda %7,8 azaligla 893 mn TL seviyesinde agiklanirken, FAVOK
marji %75,1 (3G23:%72,5) seviyesinde gerceklesti. Daha dusuk
FAVOK marjina sahip yurt ici operasyonlarin, toplam FAVOK
icerisindeki payinin artmasina ek olarak, zayif seyreden yurt digi
operasyonlar, yillik bazda FAVOK marjinda gériilen 2,8 puanlik
daralmada etkili oldu.

AKSEN igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 57,00 TL’den 55,20 TL’ye
revize ediyor; ‘AL’ yoéninde bulunan tavsiyemizi ise
surdiriiyoruz.  Sirketin yurt digi operasyonlarindan saglamis

oldugu katki, 6énimulzdeki donemde yurt diginda gergeklesecek
olan yeni
¢alismalariyla
distiniyoruz.

kurulu gug artiglan ve yapilan modernizasyon
operasyonel karliligin iyilesme kaydedecegini
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Hisse Fiyati: 33,44 TL
Hedef Fiyat: 55,20 TL

Getiri Potansiyeli: %65

Hisse Kodu AKSEN
Cari Fiyat (TL) 33,44
52H En Yiksek (TL) 49,26
52H En Disuk (TL) 28,28
Piyasa Degeri (mn TL) 41.009
Piyasa Degeri (mn USD) 1.199
Halka Agiklik Orani (%) 19,87
Konsensus HF (TL) 56,67
Konsensus Tawsiye %100 A/ %0 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 4,7
HLY HBK (2024T) 2,81
Konsensus HBK (2024T) 3,10
Fiyat Performansi
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Kaynak: HLY Arastirma, Reuters, Bloomberg




Ozet Finansallar

3G23
TMS 29 Dahil

Yilik
degisim

3G¢23
TMS 29 Harig¢

TMS 29
Etkisi 2023

HLY
Arastirma

Ortalama
Piyasa

3C24
TMS 29 Dahil
(Mn TL)

Net satiglar 8.200
FAVOK 1.715
FAVOK marji 20,9%
Net kar 661
Net kar marji 8,1%

(Mn TL)
11.395
2.699
23,7%
805
7.1%

-28,0%
-36,5%
-2,8%
-17,9%
1,0%

(Mn TL)
7.356
1.857
25,2%
1.203
16,3%

55%
45%
-1,6%
-33%
-9,3%

Beklentisi
7.629
1.709

22,4%
1.042
13,7%

Beklentisi*
10.628
2.146
20,2%
1.425
13,4%

Kaynak: AKSEN, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye ve Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Maduar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahhit

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Havacilik

Uzman Yardimcisi
Piyasalar ve Strateji

ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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