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Sektor : Elektrik

Sirket : Aksa Enerji

Hisse Kodu : AKSEN, AKSEN TI, AKSEN IS
Fiyat (TL) : 13,87

Hedef Fiyati (TL) : 20,69

Yiikselme Potansiyeli 1 49,2%

Oneri / Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri

Oneri / Uzun Vade T AL
Hisse Adedi (mn) : 613
Fiili Dolasim Orani (%) :20,58%
HAO (%) : 21,00%

1997 yilinda kurulan ve 2010 yilindan itibaren Borsa istanbul’da AKSEN koduyla
islem gormeye baslayan Aksa Enerji, Tirkiye’nin en bilyiik halka acik serbest
elektrik Ureticisidir. Sirketin hisse senetleri, BIST50, Yildiz Pazar, BIST
Elektrik, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi ve BIST Sirdirilebilirlik Endeksleri
kapsaminda islem gormekte olup, Aksa Enerji aym zamanda 2021 ik yariyil

deger lendir me doneminde MSCI Tir kiye Endeksi kapsamina alinmistir.
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Performans 1Ay 3Ay 12Ay

Mutlak % 16,85 3,43 171,43

Relatif % 7,74 2,46 105,24

En Yiiksek (TL) 13,91 13,91 13,91

En Diisiik (TL) 11,87 11,27 4,88

Analist : Selahattin AYDIN

ileti§im 10212 3523577

: Vkyarastirm a@vakifyatirim.com.tr

Vakif Yatinim

Giiclii finansal goriiniim fiyatlanmaya devam edecek

Global enerji sirketi olma siirecinde yatirimlarim siirdiiren Aksa Enerji,
Afrika’daki santral projelerinin ardindan 2021 yili sonundan itibaren
kademeli olarak Ozbekistan’da toplam 740 MW kurulu giice sahip li¢ adet
santral yatinmin1 devreye alacak. Sirket ayrica, Ukrayna ve Libya santral
projeleri icin sozlesme goriismelerini siirdiiriiyor. Mevcut durumda 1,946 MW
kurulu giicii bulunan ve 2022 y1l itibariyle 2.741 MW kurulu giice ulasmasin
bekledigimiz sirketin, yurt icinde artis egilimindeki elektrik fiyatlar ve yurt
disi doviz bazh gelirlerinin desteginde, operasyonel karlhihigindaki artisin
devam edecegini ongoriiyoruz. 2021 ve 2022 wyillarnina yonelik
tahminlerimize gore sirasiyla 5,3x ve 4,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem
goren Aksa Enerji, global benzerlerine gore tahmini %42 ve %47 prim
potansiyeli tasimaktadir. Aksa Enerji icin 12 aylik hisse bas1 fiyat hedefimizi
20,69 TL olarak belirlerken, sirket icin kisa vadeli tavsiyemizi “Endeksin
Uzerinde Getiri”, uzun vadeli tavsiyemizi “AL” olarak baslatiyoruz.

TRY Ciro[mnTL] FAVOK([mnTL] MetKar{mnTL) HBK(TL}  F/K  FD/FAVOK
2019 5.579 1.404 329 0,54 25,8x 5,1x
2020 7.231 1.536 470 0,77 18,1x 7.4x
2021T 9.450 2.145 g92 1,45 9.5x E3x
20227 11.848 2.737 1.258 2,05 E,8x 4,2%
20237 12.090 3.043 1.491 2,43 5.7 x 3,7x

B Doniisiim siireci finansallara pozitif yansimaya devam edecek - 2015 yilinda
17 santralinde 2.211 MW kurulu giice sahip olan Aksa Enerji, Tiirkiye’de sektor
dinamiklerinde yasanan degisim ile birlikte santrallerini, disik kurulum
maliyetleriyle, enerji acig1 bulunan potansiyeli yiiksek Afrika kitasina
tasimistir. 2015 yilinda Gana ile baslayan Afrika acilimi, 2016 yiinda Mali ve
Madagaskar ile devam etmis, toplamda Afrika’daki kurulu giic 2018 yiinda 476
MW’a ulasmis ve bunun sonucunda, 2020 yii sonu itibariyle toplam kapasite
1.946 MW seviyesinde yeniden sekillenmistir. Doniisum stirecinin devami olarak
2022 yilinda kurulu giicinu yurt icinde 1.505 MW, yurt disinda 1.236 MW olmak
Uzere toplam 2.741 MW seviyesine yukseltecek olan Aksa Enerji’nin, yurt icinde
elektrik fiyatlarindaki yiikselis egilimi ve yurt dis1 santrallerinden doviz bazli
gelirlerinin destegiyle, hem operasyonel hem de net karlilk performansindaki
yukselisin devam etmesini bekliyoruz.

m Ozbekistan yatinminin devreye alinmasi ile birlikte 2022 yilinda daha giiclii
sonuclar gormeyi bekliyoruz - Ozbekistan’da toplam 740 MW kurulu giice sahip
olacak ii¢ adet dogal gaz santrali, Aralik 2021, Ocak 2022 ve Subat 2022
tarihlerinde kademeli olarak devreye alinacak. 2022 yilinda sirketin ddviz bazli
gelirlerini ve operasyonel karliigim yiikseltmesini bekledigimiz bu projeye ek
olarak, 2021 yilimin ikinci ve iiclincii ceyreginde kademeli olarak Mali’de 20 MW
kurulu glice sahip bir santral daha devreye alinirken, Kongo’da 2021 yilinin
tclincii ceyreginde 50 MW kurulu giice sahip dogal gaz santralinin isletme hakki
devralinmistir. Tum bu gelismelerin, 2022 yilinda sirketin finansallarina pozitif
yansilyacagini 6ngoriiyoruz.

B Yeni pazar arayislan siiriyor - Sirket, yurt disinda faaliyet gosterdigi
ulkelerdeki santralleri icin kapasite artist olanaklarini izlerken, yeni
cografyalara giris icin de firsatlar takip etmektedir. Yeni pazar arayisi
kapsaminda Ukrayna'da Odessa ve Izmail sehrinde kurulmasi planlanan kombine
cevrim elektrik santral projelerine iliskin isbirligi anlasmalar imzalayan sirket,
Nisan 2021’de Libya’da Tripoli sehrinde kurulacak 1.320 MW kurulu giice sahip
olmas1 planlanan elektrik Uretim santralinin muhendislik, tedarik ve insaat
hizmetlerini Ustlenmek lizere bir 6n protokol imzaladi.

W Riskler - Faaliyet gosterilen cografyalardaki politik gerginlikler, yeni santral
projelerine iliskin olasi yuiksek yatirim harcamalari ve sirket hisselerinin pozitif
finansal gelismeleri kismen yansitir 6lcude yilbasindan bu yana endeksten %88
pozitif ayrismasi, baslica risk unsurlandir.
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Gelir Tablosu (TL mn) 2018 2019 2020 2021T  2022T  2023T
Satis Gelirleri (net) 4.669 5.579 7.231 9.450 11.848 13.090 Sirket Aksa Enerji
FVOK 666 918  1.071  1.635  2.133  2.369 Hisse Kodu AKSEN, AKSEN TI, AKSEN IS
Amortisman Giderleri 394 485 466 510 604 674  [KisaVadeiiOneri ~~~ ~~ Endeksin Ozerinde Gefiri |
FAVOK 1.060 1.404 1.536 2.145 2.737 3.043  iUzun Vadeli Oneri AL i
Diger Gelir ve Giderler (Net) -16 58 -28 -27 -28 -31 !Kapams (TL) 13,87 !
Finansal Gelir/Gider (Net) -462  -430  -325  -300  -287  -256  |HedefFyat(tL) 20,69 N
VOK 180 551 707 1.293 1.802 2.068 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 8.505
Vergiler -29 -96 -149 -279 -373 -374 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 12.688
Azinbk Paylar 124 126 88 122 172 203
Net Donem Kar1 26 329 470 892  1.258  1.491
HBK 0,04 0,54 0,77 1,45 2,05 2,43
Bilango (TL mn) 2018 2019 2020 2021T 2022T  2023T
Nakit ve Benzerleri 53 122 314 355 431 531 Aksa Enerji Hakkinda
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.516 1.933 2.706 3.185 3.993 4.411 1997 y][]nda kurulan ve 2010 y][]ndan itibaren Borsa
Stoklar 351 284 138 274 342 377 istanbul’da AKSEN koduyla islem gérmeye baslayan Aksa
Duran Varbklar 4.007 5.817 6.039 7.110 7.164 7.211 Enerji, Tiirkiye'nin en biiyiik haka acik serbest elektrik
Diger Duran Varlklar 217 202 229 463 580 641 ’
Toplam Aktifler 6.438 8.501 9.503 12.470 14.215 15.687 Ureticisidir. Sirketin hisse senetleri, BIST50, Yildiz Pazar,
Finansal Borclar 3.485 3.175 2.935 4.290 4.105 3.652 BIST Elektrik, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi ve BIST
Kisa Vadeli 1.898  2.007 2.025 2.574 2.381 2.118 Siirdiriilebilirik Endeksleri kapsaminda islem goérmekte
Uzun Vadeli 1.587 1.168 910 1.716  1.724  1.534 olup, Aksa Enerji aym zamanda 2021 ik yariyil
Ticari Borclar 552 600 780 886 1.104 1219 o endirme doneminde MSCI Tirkiye Endeksi
Ozkaynaklar 1.636 3.490 4.219 5.414 6.786  8.371
Net Borg 3.432 3.054  2.621 3.936  3.675  3.121 kapsamina atinmistir
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2019 2020 2021T 20227 2023T
VOK 551 707  1.293 1.802  2.068 Ortak ik Yapis
Arportisman ' 485 466 510 604 674 Halka Acik
Alsletme Sermayesi Ihtiyaci 302 447 509 658 340 ve Diger;
Vergi -96 -149 -279 -373 -374 20,6%
Yatirim Harcamas1 -123 -274  -1.575 -591 -636
Temettii Odemesi 0 0 0 0 0
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0
A Borglanma Degisimi -310 -240  1.355 -185 -453
Diger Nakit Giris/Cikis -741 -763  -1.772 -1.840 -1.519
Yilboyunca yaratilan nakit 810 956  1.813  1.916  1.619 ﬁgfd&]‘r'“;‘
Donemsonu Nakit 122 314 355 431 531 79,4%]
Biiyiime 2019 2020 2021T 2022T  2023T
Satis 19% 30% 31% 25% 10% SWOT Analiz
FAVOK 32% 9% 40% 28% 1%
Net Kar 1162% 43% 90% 41% 18% Giiglii Yonler
- Regilile edilmis sektoriin getirdigi seffafuk
Carpanlar 2019 2020 2021T 20227  2023T - Cografiolarak cesitlendirilmis portfoy
FD/Satislar 2,0 1,6 1,2 1,0 0,9 - Ana ortagin ve sirketin sektordeki deneyimi
FD/FAVOK 8,1 7,4 5,3 4,2 3,7 - Doviz bazh gelirler sayesinde kur riskinden bagimsiz
F/K 25,8 18,1 9,5 6,8 5,7 finansalyapi
PD/DD 2,4 2,0 1,6 1,3 1,0
Zayif Yonler
Finansal Rasyolar 2019 2020 2021T 20227 2023T - Yurt ici marjlarin spot elektrik ve dogal gaz maliyetlerine
0Oz Sermaye Karlg 12,8%  12,2% 18,5%  20,6% 19,7% kismi duyarhbg
FAVOK Marij 25,2%  21,2%  22,7%  23,1%  23,3%
Net Kar Marji 5,9% 6,5% 9,4%  10,6% 11,4% Firsatlar
Net Bor¢/Ozsermaye 0,87 0,62 0,73 0,54 0,37 - Turkiye'nin dinamik bir ekonomiye sahip olmas1
Net Borg/FAVOK 2,18 1,71 1,83 1,34 1,03 - Farkl cografyalara uyumve know how
KV Borg¢/ UV Borg 171,8% 222,7% 150,0% 138,1% 138,1%
Oz Sermaye/ Aktif Toplam 41,1%  44,4%  43,4%  47,7%  53,4%
Bor¢/0z Kaynak 0,9 1,0 1,0 0,8 0,6 Tehditler
Faiz Karsilama Giicii 2,1 3,3 5,4 7,4 9,3 - Yurt dis1 kontratlarda olasi tahsilat problemleri
Nakit Temettii 0 0 0 0 0
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Degerleme ve oOneri

B Aksa Enerji icin 12 aylik hisse bas1 fiyat hedefimizi 20,69 TL olarak

belirliyoruz. Hedef fiyatimza gore %49 yukselme potansiyeli tasiyan Aksa
Enerji icin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL”
tavsiyesinde bulunuyoruz.

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) analizi ile degerledigimiz Aksa Enerji’nin
piyasa degerini 12,7 mlr TL olarak hesapliyoruz. Sirket 2021 ve 2022 yillarina
iliskin 6ngoriilerimize gore srastyla 5,3x ve 4,2x FD/FAVOK carpanlaryla
islem gorirken, uluslararas1 benzerlerine gore sirasiyla %42 ve %47 prim
potansiyeli tasimaktadir.

INA varsayimlarimiz ve finansal tahminler;

v INA analizimizde risksiz faiz oranim, 10 yillik gdsterge tahvil faizinin son
altr aylik ortalamasi olan %17,30 seviyesinden yillar itibariyle kademeli
olarak azaltarak terminal yil icin %11,60 olarak kullaniyoruz. Hisse
senedi risk primini ise %6,0 olarak belirliyoruz. Beta olarak sirketin son
iki y1l lizerinden hesapladigimiz 1,03 kullanirken, terminal yil icin 1,0
olarak kullaniyoruz. Terminal yil biiyiime oranini %4 olarak ongordiik.

v' 5 yillik projeksiyon donemi icin Aksa Enerji’nin net satis gelirlerinin yillik
ortalama bilesik %16 biiyiiyecegini, FAVOK biiyiimesinin projeksiyon
déneminde yillik ortalama bilesik %19 olacagimi, aym dénemde FAVOK
marjinin ise doviz bazli gelirlerinin desteginde, kademeli artarak %23,4
seviyelerine ulasacagini ongoriiyoruz.

v' Sirket, normal donemde kurulu kapasitesine yonelik olarak yillik yaklasik
25-30 mn $ seviyesindeki yatinm harcamasi gerceklestirse de, 2021
yilinda biiyiik cogunlugu Ozbekistan santralleri yatirnmi kaynakl yaklasik
200 mn $ yatirnm éngérmiistiir. Ozbekistan yatinminin tamamlanmasi ve
2022 yii iginde yapilmasim bekledigimiz MW basina 500 bin $
seviyesindeki giines enerjisi santrali (35 MW) yatinm icin 2022 yili
yatirim harcamasi 6ngoriimiiz 55-60 mn $ araliginda olup, yillar itibariyle
de vyatinm harcamalarinin  bu seviyelere vyakin seyredecegi
varsayilmistir.

INA varsayimlarimiz ile ilgili riskler;

v" Mevcut talep kosullarinda beklememekle birlikte, spot elektrik
fiyatlarindaki zayiflama veya dogal gaz maliyetlerindeki artislar
gelecekteki nakit akislarina olumsuz yansiyabilir.

v Sirketin mevcut durumda sozlesme gorismeleri yiriittigi Ukrayna ve
Libya santral projelerine iliskin detaylar netlesmedigi icin yatinm
harcamasi ongoriilerimizde yer almamaktadir.

v Ozbekistan projesi kapsaminda yapilan iic santralin Aralik 2021, Ocak,
2022 ve Subat 2022 itibariyle kademeli olarak devreye alinacag
varsayilmistir. Devreye almada yasanacak gecikmeler, gelir ve
operasyonel karlilik iizerinden INA &ngériilerimizde sapmay1 da
beraberinde getirecektir.
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Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama plivky) 2025T 2026TD
Risksiz Faiz Oram 17,30% 15,60% 14,60% 13,60% 12,60% 11,60%
Risk Primi &, 00% &, 00% &, 00% &, 00% &, 00% &, 00%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyet 23,4% 21,7% 20,7% 19,7% 18,7% 17,6%
Borglanma Malivet 21,3% 19,6% 18,6% 17,6% 16,6% 15,6%
Kurumlar Yergisi Oram 25,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Yergi Sonras Borglanma Maliyeti 16,0% 15,1% 14,9% 14,1% 13,3% 12,5%
Ozsermaye Oram 43,6% 43,6% 43,6% 43,6% 43,6% 43,6%
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 19,2% 18,0% 17,4% 16,5% 15,7% 14,7%
Aksa Enerji I:AI(SEN] - iNA {mn TL) 2023T 2025T 2026TD
Sats Gelirleri (net) 9.450 11.848 13.0%0 14.400 15.488 16.573
Biiyiirne 30,7% 25,45% 10,5% 10,08 7 6% 705
FvOK 1.635 2,133 2.389 2.606 2.803 3.000
Operasyenel Kdr Marjr 17,3% 18,0% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%
Efektif Yerg -40% -491 -474 -521 -561 -600
Yergi Sonras1 Met Operasyonel Kar/ Zarar 1.226 1.642 1.8%5 2.085 2.243 2.400
+ Amortisman 310 &04 674 756 821 878
FAVOK 2,145 2737 3.043 3.363 J.624 3.878
FAVOK Marii 22,7% 23,15% 23,3% 23,45 23,4% 23,45%
Yatinm Harcamalan/Amortisman -309% -98% -94% -90% -B7% -B5%
+/- Cahsma sermayesindeki degisim 509 658 340 357 297 296
Satslardald degisim 2.21% 2.398 1.242 1.311 1.087 1.085
Calisma sermayesindeki ded./Satislardaki deg. 23% 27 275 275 273 275
- Yatinm Harcamalan -1.573 -5 -636 -678 713 -791
Firmaya Ydnelik Serbest Makit Alamlan -347 98 1.5%4 1.806 2.054 2,232
Sonsuz Biyiime Oram 4,00%
Sonsuza Giden Deger 21.668
iskonto Faktar 0,92 0,78 0,66 0,57 0,49 0,43
iskonto Edilmis Makit Alamlan - Haziran 30 2021 -318 775 1.054 1.025 1.008 9.266
Firma Degeri - Haziran 30 2021 12.80%
Met Borg 2.886
Ozsermaye Degeri - Haziran 30 2021 9.923
Ozsermaye Maliyet 23,4%
12A Hedef Ozermaye Degeri 12.684
124 Hedef Fiyat (TL) 20,89

Yiikselis Potansiyel 49,2%
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Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlari

Sirket Ulke FD/FAVOK (x) F/K (x)

2021T 2022T 2021T 2022T

Piyasa Degeri (mn $)

Ortalama 7,5 6,1 14,1 10,4
Medyan 7,8 5,0 16,4 11,5
ALUPAR INV-UNIT Brezlya 1.361 10,2 8,4 17,3 11,5
LIGHT SA Brezilya 1.027 6,4 4,8 16,4 11,8
TORRENT POWER LT Hindistan 2.936 8,4 7,7 17,7 14,9
TAURONPE Polonya 1.545 4,8 5,0 4,3 5,2
ENEL RUSSIA Rusya 396 7,8 4,7 14,6 8,6
AKSEN 1.008 5,3 4,2 9,5 6,8
‘Prim Potansiyeli 4% % & 55

Kaynak: Bloomberg
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Yatirim Temasi

Doniisiim siireci finansallara pozitif yansimaya devam edecek - 2015 yilinda 17 santralinde 2.211
MW kurulu giice sahip olan Aksa Enerji, Tiirkiye’de sektor dinamiklerinde yasanan degisim ile birlikte
santrallerini, dusiik kurulum maliyetleriyle, enerji acig1 bulunan potansiyeli yiiksek Afrika kitasina
tasimistir. Bu yatirimlarniyla santrallerini tekrar yuksek karlilikla calistirmayi hedefleyen sirket, aym
zamanda da doviz bazli gelirlerini ve karliigim artirmay1 amaclamistir. Bu doniisiim siirecinde
santrallerin sokimu, projelendirilmesi, insaati, montaji ve bakiminin kendi biinyesinde
gerceklestirilmesi ise sirkete maliyet avantaji saglamistir. 2015 yilinda Gana ile baslayan Afrika
aciimi, 2016 yilinda Mali ve Madagaskar ile devam etmis, toplamda Afrika’daki kurulu glic 2018 yilinda
476 MW’a ulasmistir. Bu surecte, portfoyunde yer alan hidroelektrik ve riizgar santrallerinin satisin
tamamlayan ve elde edilen gelirleri globallesme hedefi dogrultusunda yatirima yénlendiren sirketin,
2020 y1li sonunda toplam kapasitesi 1.946 MW seviyesinde yeniden sekillenmistir.

Satis Gelirlerd {mn TL) FAVOK (mn TL) Metkar {mn TL)
3.624 1.817
15.488
7.3 1.538 470
215
20206 2025T 20156 20206 2025T 20156 2020G 2025T

2015 yilinda 2,31 mlr TL satis geliri bulunan sirketin, Afrika santralleri kaynakli doviz bazli gelirlerinin
desteginde, 2020 yii sonunda satis gelirleri 7,23 mlr TL’ye cikarken, 2015 yiiinda 451 mn TL
seviyesindeki FAVOK’ii ise 1,54 mlr TL seviyesine yiikselmistir. Sirketin 2020 yilindaki toplam satis
gelirlerinin icinde yurt dis1 gelirlerinin oram %20 seviyelerinde seyrederken, FAVOK icinde yurt disi
katkr %66 seviyesinde gerceklesmistir. 2015 yiin1 215 mn TL net zarar ile tamamlayan Aksa Enerji,
2020 yilinda salgin surecinde Dunya ve Turkiye enerji talebinde yasanan dalgalanmaya karsitik, yili
470 mn TL net kar ile kapatmistir. Tum bu donusum sureci icinde yatinmlarini da surdiren sirket,
doviz bazli gelirleri ve artan operasyonel karliligi sonucunda 2015 yilinda 860 mn $ seviyesinde olan
net finansal borcunu 2020 yili sonunda 359 mn § seviyesine indirmistir. Devreye girmis ve girecek yeni
santral projeleri ve yatirnmlan ile birlikte 2022 yilinda kurulu gliciini yurt icinde 1.505 MW, yurt
disinda 1.236 MW olmak Uzere toplam 2.741 MW seviyesine yukseltecek olan Aksa Enerji’nin, yurt
icinde elektrik fiyatlarindaki yiikselis egilimi, yurt disindaki santrallerinin doviz bazli gelirlerinin
destegi ve azalan borcluluk seviyelerine bagli olarak, hem operasyonel hem de net karlilk
performansindaki yukselisin devam etmesini bekliyoruz.

Ozbekistan yatinminin etkisiyle 2022 yilinda daha giiclii sonuglar gormeyi bekliyoruz - 2020 yil1
mayis ay1 icinde sirketin adimlarin1 attigi, 2021 yili basinda da tadil edilen sozlesme ile birlikte
Ozbekistan’da toplam 740 MW kurulu giice sahip olacak iic adet dogal gaz santrali, Aralik 2021, Ocak
2022 ve Subat 2022 tarihlerinde kademeli kademeli olarak devreye alinacak. 2022 yilinda sirketin
doviz bazl gelirlerini ve operasyonel karliliginm yiikseltmesini bekledigimiz bu projeye ek olarak, 2021
yilinin ikinci ve lciincii ceyreginde Mali’de kademeli olarak 20 MW kurulu giice sahip bir santral daha
devreye alinirken, Kongo’da 2021 yilimin giincii ceyreginde 50 MW kurulu giice sahip dogal gaz
santralinin isletme hakki devralindi. Tim bu gelismelerin, 2022 yilinda sirketin finansallarina pozitif
yansiyacagini ongoriiyoruz.
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Yeni pazar arayislan siiriiyor - Sirket, yurt disinda faaliyet gosterdigi iilkelerdeki santralleri icin
kapasite artisi olanaklarini izlerken, yeni cografyalara giris icin de firsatlan takip etmektedir. Yeni
pazar arayisi kapsaminda Ukrayna'da Odessa ve Izmail sehrinde kurulmasi planlanan kombine cevrim
elektrik santral projelerine iliskin isbirligi anlasmalar imzalayan sirket, Nisan 2021’de ise Libya’da
Tripoli sehrinde kurulacak 1.320 MW kurulu giice sahip olmasi planlanan elektrik uretim santralinin
muhendislik, tedarik ve insaat hizmetlerini Ustlenmek uzere bir on protokol imzalamistir.

Riskler - Faaliyet gosterilen cografyalardaki politik gerginlikler, yeni santral projelerine iliskin olas
yuksek yatirim harcamalar ve sirket hisselerinin pozitif finansal gelismeleri kismen yansitir olciide
yilbasindan bu yana endeksten %88 pozitif ayrismasi, baslica risk unsurlandir.
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Aksa Enerji Hakkinda

B 1997 yilinda kurulan ve 2010 yilindan itibaren Borsa istanbul’da AKSEN koduyla islem gérmeye
baslayan Aksa Enerji, Tirkiye’nin en biyuk halka acik serbest elektrik uireticisidir. Sirketin hisse
senetleri, BIST50, Yildiz Pazar, BIST Elektrik, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi ve BIST
Surdurilebilirlik Endeksleri kapsaminda islem gormekte olup, Aksa Enerji ayn1 zamanda 2021 ilk
yariyil degerlendirme doneminde MSCI Tiirkiye Endeksi kapsamina alinmistir.

m  Sirketin mevcut durumda yurt icinde kurulu guci 1.470 MW seviyesindedir. Antalya ve Sanliurfa’da
toplam 1.047 MW kapasiteli iki adet dogal gaz santrali bulunan sirketin, KKTC’de 153 MW kapasiteli
bir adet akaryakit santrali ve Bolu’da 270 MW kapasiteli bir adet termik santrali bulunmaktadir.
Sirket ayrica, %100 oranindaki bagli ortakligi Aksa Aksen Enerji Ticareti vasitasiyla Giircistan ve Irak
ile elektrik ticareti faaliyetinde bulunmaktadir.

B Sirketin yurt disinda toplam kurulu gicu rapor tarihi itibariyle 496 MW seviyesinde olan dort adet
akaryakit santrali bulunmaktadir. Gana’da 370 MW, Madagaskar’da 66 MW ve Mali’de 60 MW kurulu
giice sahip akaryakit santrali bulunan sirket, Madagaskar’da 24 MW kurulu giice sahip santrali
isletmektedir.

Ortaklik Yapisi

o Sirketin %79,42’lik payina sahip ana ortagi konumundaki Kazanci Holding, enerji
sektorinun onemli oyun kurucularindan olup, grubun binyesinde, Aksa Elektrik, Aksa
Enerji, Aksa Jenerator ve Aksa Dogalgaz yer almaktadir. Entegre bir enerji sirketi olarak
yapilanan sirket ayrica, Aksa Servis-Kiralama, Aksa Tarim ve Aksa Turizm sirketlerinin de
ana ortagi konumundadir.

o Enerji sektoriinde 50 yilin lizerinde gecmisi ve deneyimi bulunan Kazanci Holding, 2020
sonu itibariyle, enerji liretimi, elektrik dagitimi ve satis1, dogal gaz dagitimi, jenerator
Uretimi ve satis1, tarim ve turizm alanlarinda, 4 kitada uretim, 22 ilkede faaliyet ve 173
Ulkeye ihracat gerceklestirmektedir. Grubun 2020 yii satis gelirleri 22,5 mlr TL
seviyesinde bulunurken, FAVOK’ii 4 mlr TL seviyesinde yer almaktadir.

Grafik 1: Ortaklik Yapisi
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= Kazano Holding® Halka Ak

Kaynak: Sirket )
*Kazanci Holding, Borsa Istanbul’da yaptig1 alimlarla 4.958.962 adet Aksa Enerji hisse senedi edinmistir.
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Yurt i¢i Operasyonlar

o Aksa Enerji’nin 2021 yili yurt ici mevcut kurulu gucu 1.470 MW seviyesindedir. Sirketin
yurt icinde 1.047 MW kapasiteli iki adet dogal gaz santrali, 153 MW kapasiteli bir adet
akaryakit santrali ve 270 MW kapasiteli bir adet termik santrali bulunmaktadir. Sirket, yurt
icindeki dogal gaz santrallerini, spot enerji fiyatlarinin yiilksek oldugu giin ve saatlerde,
karlilik odakli olarak calistirmaktadir.

=  Bolu Goyniik Santrali: Yerli komurle uretim yapan termik santralin kurulu giicii
270 MW seviyesinde olup, 390 mn $ yatinm ardindan faaliyete baslamistir.
Elektrik tretimi amaciyla yilda 1,8 mn ton yerli komiir kullanan santralin oldugu
sahada 30 mn ton linyit rezervi bulunmaktadir. 2020 yilinda satislarinin %75’ini
dolar kuruna ve enflasyon oranina gore ceyreksel olarak belirlenen fiyatlarla
EUAS’a yapan santral, kalanini spot piyasaya satrmstir. 2021 yilinin ilk yarisinda
ise santralin satislarimin %70’i EUAS’a yapilmistir. 2020 yilinda kapasite kullanim
%87 olan santralin, 2021 yilinin ilk yanisinda kapasite kullanimi %90 olmustur.
EUAS’1n, elektrik piyasasinda arz giivenliginin saglanmasi adina yedek kapasite de
dahil olmak Uizere yeterli kurulu gic kapasitesinin olusturulmasi ve korunmasina
yonelik yillk olarak belirlenen biitce dahilinde, belirli kriterleri saglayan
santrallere yaptig1 kapasite ddemesinden, 2021 yilinin ilk yarisinda Bolu Goyniik
Santrali 36 mn TL kapasite 6demesi almistir. Santral i¢in 3¢21’de EUAS’In alim
fiyat1 461 TL/MWsa olarak belirlenmistir.

Grafik 2: EUAS ve Spot Elektrik Fiyatlar1 (TL/MWsa)
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= Ali Metin Kazanc1 Antalya Santrali: Dogal gaz ile iiretim yapan santralin kurulu
glici 900 MW seviyesindedir. Santralde kullanmlan gazin %75’i BOTAS, kalam ise
ozel sektorden saglanarak optimizasyon saglanmaktadir. 2020 yilinda kapasite
kullanimi %42 olan santralin, 2021 yilinin ilk yansinda ise kapasite kullanimi %73
olmus, santral satislarinin %88’ini spot piyasaya kalaminin ise ikili anlasmalar ile
satrmistir. 2020 yiinda 76 mn TL kapasite odemesi alan santral, 2021 yilimin ilk
yarisinda ise 46 mn TL kapasite odemesi almistir.
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= Sanburfa Santrali: Dogal gaz ile iiretim yapan santralin kurulu giicii 147 MW
seviyesindedir. Agustos 2020 itibariyla santralin iretimi, rekabet giiciinin
azalmasi ve yuksel elektrik iletim bedelleri nedeniyle durdurulmustur. 2020
yiinda santralin kapasite kullanim1 %9 seviyesinde gerceklesmistir. Santral
faaliyetlerine 1 Agustos 2021 tarihi ile yeniden baslamistir.

= KKTC Kalecik Santrali: Fuel oil ile calisan santralin kapasitesi 153 MW
seviyesindedir. KKTC’nin enerji ihtiyacinin yaklasik yarisim karsilayan santralin
kurulu giliciinin 120 MW’Uk bolumi dolar bazli garantili kapasite bedeli
kapsamindadir. Sozlesmesi, Kibris Tuirk Elektrik Kurumu (KIBTEK) ile 2009 yilinda
15+3 yil olarak 2027 yilina kadar uzatilmistir. 2020 yii kapasite kullamimi %53
seviyesinde olan santralin, 2021 yiinin ilk yansinda kapasite kullanim %54
seviyesinde gerceklesmistir.

=  YEKA GES santralleri: Sirket, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi tarafindan giines
enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlan ve baglanti kapasitelerinin
tahsisine iliskin, Bingol-1 (10 MW), Kirsehir-2 (10 MW) ve Yozgat-2 (15 MW)
ihalelerini kazanmistir. MW basina 500 bin $ yatinm bedeli ile santrallerin 2022
yil sonunda devreye girecegini ongoriiyoruz.

Tablo 1: Kurulu Kapasite ve Ongoriiler (MW)

Kurulu Kapasite Projeksiyonu (MWe)

Enerji Santrali Tip 2019 2020 2021T 20227 2023T
Yurt ici 1.470 1.470 1.470 1.505 1.505
Antalya Dogalgaz 900 900 900 900 900
Sanlurfa Dogalgaz 147 147 147 147 147
Bolu Termik 270 270 270 270 270
KKTC Fuel Oil 153 153 153 153 153
YEKA GES Glines - - - 35 35
Yurt disi 476 476 736 1.236 1.236
Gana Fuel Oil 370 370 370 370 370
Madagaskar Fuel Oil 66 66 66 66 66
Mali Fuel Oil 40 40 60 60 60
Ozbekistan Dogalgaz - - 240 740 740
Toplam 1.946 1.946 2.206 2.741 2.741

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yurt dis1 Operasyonlar

o Sirketin yurt disinda hali hazirda Gana, Madagaskar ve Mali’de mevcut durumda 476 MW
kurulu giice sahip fuel oil santralleri bulunmaktadir. 2021 yili icinde Ozbekistan’da 240
MW kurulu giice sahip dogal gaz santralinin ve Mali’de ek 20 MW santralin devreye alinmasi
ile birlikte sirketin yurt dis1 operasyonlarinin kurulu glcinin 736 MW seviyesine
yiikselecegini ongdrilyoruz. 2022 yiinda Ozbekistan yatinminin tam kapasite devreye
alinmasiyla sirketin yurt disi operasyonlarinin kurulu giciiniin 1.236 MW seviyesine
yikselmesini bekliyoruz.



Sirket Raporu | Aksa Enerji Vak,f Yatirom

25 Agustos 2021 Carsamba

o Sirket bu kurulu kapasitelerin yaninda, 2021 yili iciincii ceyreginde Kongo
Cumhuriyeti’nde 50 MW kurulu glicteki santralin isletme hakkim devraldi. Sirket ayrica,
2018 yiindan bu yana, Madagaskar santralinin yaninda yer alan ve kurulu giicii 2019 yilinda
24 MW’a yikseltilen (Madagaskar CTA-2) santrali isleterek, dolar cinsinden belirlenen satis
tarifesiyle alim garantili satis anlasmasi cercevesinde elektrik satis1 gerceklestirmektedir.

= Gana Santrali: Fuel oil ile Uiretim yapan santralin kurulu glicii 370 MW seviyesinde
olup, kurulu giicin 332 MW’lik bolimu dolar cinsinden garantili kapasite bedeli
kapsaminda yer almaktadir. Afrika kitasinda sirketin en buyik kurulu giliciine
sahip olan santral, ayn1 zamanda spot piyasaya da satis gerceklestirmektedir.

= Mali Santrali: Fuel oil ile liretim yapan ve 2017 yilinda 40 MW kurulu giic ile
hizmet vermeye baslayan santralde, kurulu giicin 30 MW’lLk bolimi avro
cinsinden garantili kapasite kapsamindadir. Sirket bu santrale ek olarak bu yilin
ikinci ve lciincli ceyreginde kademeli olarak devreye aldigi ek 20 MW’lUk
kapasitenin de avro cinsinden satisin1 gerceklestirecektir.

=  Madagaskar Santrali: Fuel oil ile Gretim yapan ve 66 MW kurulu giice sahip
santralin, Eylil 2017°de imzalanan 20 yil sireli enerji satis anlasmasina gore,
kurulu giiciiniin 60 MW’lik bolimi dolar cinsinden garantili kapasite kapsaminda
yer almaktadir. Bu santralin yanindaki 24 MW kurulu giice sahip Madagaskar CTA-
2 santrali de sirket tarafindan isletilmekte olup, dolar cinsinden garantili alim
kapsaminda satilmaktadir.

= (zbekistan Santrali: Toplam kurulu giicli 740 MW olacak santralin ilk fazinin 240
MW ile Aralik 2021’de, ardindan 230 MW’lik kurulu giiciin Ocak 2022’de ve 270
MW’ lik kurulu giiciin de Subat 2022’de devreye alinacagin 6ngoriiyoruz. Anlasma
uyarinca, santrallerde uretilen elektrik, 25 yil boyunca dolar cinsinden garantili
kapasite bedeli karsilig satilacaktir. Ozbekistan santrallerinin, Aksa Enerji’nin
toplam gelirlerine, santral basina yaklasik 40-45 mn $ seviyesinde katki
yapmasini, FAVOK’e ise santral basina yaklasik 20-25 mn $ katki verecegini
ongoruyoruz.

Finansal Goriiniim ve Projeksiyonlar

o Aksa Enerji’nin 2021 sonunda yillik %31 artisla 9,45 mlir TL satis gelirine ulasacagini
ongoriiyoruz - 2021 yitinin ilk yarisinda Aksa Enerji’nin satis gelirleri, 2020 yiinin ilk
yarisina gore %37 artarak 4,76 mlr TL seviyesine yukseldi. Salgin donemi ardindan elektrik
fiyatlarinda gozlenen toparlanma ve Afrika santrallerinin doviz bazli satis
gerceklestirmesi, TL’deki deger kaybiyla birlikte satis gelirlerindeki artis1 destekledi.
Sirket, yilin ilk yarisinda yurt icinde 10.514 GWsa ve yurt disinda 467 GWsa olmak uzere
toplamda 10.980 GWsa elektrik satisi gerceklestirdi. Yilin ilk yarisinda kanal bazinda
satislarin dagiimina baktigimizda, bu donemde satislarin %57’si (2020: %55), elektrigin
treticiler icin satis, dagitim sirketleri icin alis fiyatlarinin her giin saatlik belirlendigi spot
piyasaya gerceklestirilirken, %35’lik (2020: %30) bolimu ise OTC (satislarin acik artirmayla
yapildigi) ve ikili anlasmalar (elektrik enerjisi ya da kapasitenin alinip satilmasina iliskin
ticari sozlesmeler) kanaliyla satilmistir. 2021 yitimin ilk yansinda Afrika santralleri
araciligiyla satilan elektrik, toplam hacmin %3’iinli (2020: %4) olusturmustur. Sirketin bu
donemde toplam satis gelirlerinin %83’uU yurt ici kaynakli olurken, yurt disindaki doviz bazli
Afrika satislan, gelirler icinde %17 paya sahiptir.
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Grafik 3: Satis kanalina gore dagihm (1Y21) Grafik 4: Satis kanalina gore fiyatlar (TL/MWsa)
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Kaynak: Sirket

o Yiin ikinci yansinda Sanliurfa santralinin yeniden devreye alinmasi, santrallerdeki
kapasite kullaniminmin artmasi, elektrik fiyatlarindaki artis egilimi, Kongo’da devralinan ve
Mali’de isletilmeye baslayan santral ile birlikte Afrika’daki diger santrallerinin doviz bazli
satislarinin destegiyle, sirketin satis gelirlerinin, 2020 yilina gore yillik %31 yikselisle 9,45
mlr TL seviyesine ulasmasin1 bekliyoruz. Mevcut santrallerinin katkisi ile birlikte
Ozbekistan’da toplam 740 MW kurulu giicii bulunan ii¢ santralinin, 2021 yil1 aralik ayindan
itibaren 2022 Ocak ve Subat aylarinda kademeli olarak devreye alinmasiyla ile birlikte,
2022 yiinda satis gelirlerinin yillik %25 yiikselerek 11,8 mlr TL seviyelerine ulasacagin
ongorityoruz. Ozbekistan’in devreye girmesi ile birlikte 2021 yilinda toplam gelirlerin
yaklasik %17’sini olusturan yurt disi santraller kaynakli satislarin, 2022 yilinda toplam
satislar icindeki payinin %23 seviyesine ulasacagin1 ongoriiyoruz.

Grafik 5: Satis geliri (mn TL) ve dagilimi ongoriilerimiz
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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o FAVOK’iin 2021 sonunda %40 yiikselerek 2,15 mir TL’ye ulasmasini bekliyoruz - Yilin
ilk yarisinda TL’deki deger kaybimin ve elektrik fiyatlarindaki toparlanmanin desteginde
sirktin FAVOK’{i y1llik %51 artisla 1,1 mlr TL seviyesine yiikselirken, FAVOK marj1 ise 2020
yiinin ayn1 donemine gore 2,1 puan artarak %23,4 oldu. Yilin devaminda elektrik
fiyatlarindaki artis egiliminin devami ve yeni devreye alinan, doviz bazli satis1 gerceklesen
kapasitelerin etkisiyle FAVOK’iin 2,15 mlr TL seviyesine yiikselecegini ngoriiyoruz. Dogal
gaz santrallerini karlilk odakli calistirma stratejisinin de sirketin FAVOK’iinii
desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Yurt disi operasyonlarin FAVOK icindeki payinin,
2021 yilinda %59’un lizerinde gerceklesecegini, Ozbekistan santralleri ve Afrika
santrallerinin katkisiyla, yurt dis1 operasyonlarin FAVOK icindeki payinin %68 seviyelerine
yaklasacagim ongdriiyoruz.

Grafik 6: FAVOK ve dagilimi ongoriilerimiz (mn TL)
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

o Aksa Enerji’nin yil1 892 mn TL net kar ile tamamlamasini bekliyoruz - Artan operasyonel
karlilik ve gerileyen finansman giderlerinin etkisiyle Aksa Enerji, yiin ilk yarisini yillik %120
yikselisle 488 mn TL net kar ile tamamladi. 2020 yiim1 470 mn TL net kar ile tamamlayan
Aksa Enerji’nin, 2021 yilin1 ise %90 net kar artisiyla 892 mn TL net kar ile tamamlayacagini
ongoriiyoruz.

Grafik 7: Net karhilik ongoriilerimiz (mn TL)
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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o Devreye giren yatirimlarin etkisiyle bor¢lulukta gerileme bekliyoruz - Sirketin Haziran
2021 sonu itibariyle net borcu 2,87 mlr TL seviyesinde olup, yatirimlarin devreye
alinmasiyla birlikte oniimiizdeki yillarda net borclulukta azalma bekliyoruz. 2021 sonunda
1,8x seviyesinde sekillenmesini bekledigimiz Net Borc/FAVOK rasyosunun, izleyen yillarda
1,0x ve altina gerileyecegini 6ngoriiyoruz.

Grafik 8: Net Bor¢/FAVOK ongoriilerimiz
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Sektorel Goriiniim

v" Yenilenebilir kaynaklarin kiiresel elektrik iiretimindeki pay1 biiylimeye devam ediyor
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Kaynak: bp Statistical Review of World Energy 2021

v' 2020 iiretim hacmine gore ilk bes iilke arasinda Cin’de komiir, ABD’de dogal gaz on planda
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Kaynak: bp Statistical Review of World Energy 2021
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Kaynak: bp Statistical Review of World Energy 2021

v Salgin etkilerine karsilik Tiirkiye’nin elektrik iiretimi 2020 yilinda sinirli da olsa artis kaydetti
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Kaynak: bp Statistical Review of World Energy 2021
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Kaynak: TEIAS

v" Temmuz 2021 itibariyle kurulu giic 98.264 MW’a ulasirken, dogal gazin pay1 kurulu giic icinde %26,
tiretimde ise %36 seviyesinde

Taskomir; 0,8% Aparsy: 8,3%

|‘ -

Biyokitle; 1,4%

Rizgar; 10,1%

Diger; 1,1%
Linyit; 10,3%
Jeotermal; 1,7% \

ithal Kémiir; 9,1%

Glnes; 7,5%

Dogal gaz; 26,0%

Kaynak: TEIAS
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v" Yillk Ortalama Piyasa Takas Fiyati, 2020 yilinda %7,1 artarak 278,72 TL/MWsa olarak gerceklesti
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Kaynak: TEIAS

v Elektrik tiiketimi, diisiik baz etkisinin yardimiyla 2C21’de giiclii toparlanma gosterdi
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Kaynak: TEIAS
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