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Aksa Enerji <AKSEN TI> - Satin Alim Sézlesmeleriyle Garanti VAFOK Katkisi

AL Aksa Enerji igin hedef fiyatimizi 67TL/hisse (onceki: 55TL/hisse) ve onerimizi AL (onceki: AL) olarak

Hedef Fiyat TL67.49 gﬁnce"iyoruz

Potansiyel Getiri 70% '

Aksa Enerji'nin en son acgikladigi yabanci para cinsinden uluslararasi projelere dayal 2030 stratejisini memnuniyetle
Kapanis Fiyati 13970 karsihyoruz. Enerji satin alim anlagsmalari (PPA'lar) araciligiyla garanti edilen kapasite 6demelerinin artan payi, Aksa
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 48686/1,374  Enerji igin ongorulebilir guglu nakit akisi yapisini ortaya koymaktadir. Toplam 2.974 MW'lik portfoyde (yenilenebilir enerji
g:;:nf:gf;é:"”) 10/225 onlisanslari harig) PPA bazl santrallerin payinin %61 oldugunu hesapliyoruz. VAFOK (retiminin 2025 yilinda uluslararasi
3 ay ort, islem hacmi (TL/US$ mn) 15776/454  Projelerden toplam igideki payinin %72, uzun vadede ise %85 olacagini ongoruyoruz. Ayrica Turkiye'de mevcut
Performans (TL) T G normallesen spot elektrik fiyati olan 72 USD/MWh (pandemi sonrasi en yuksek seviye olan 210 USD/MWh ile
1 Aylik 8% 12% karsilastirildiginda) bizce sinirli bir dususe isaret ediyor. Dolayisiyla 2025 yilinda ortalama 75 ABD Dolari/MWh spot fiyat
3 Aylik 15% 4% OngoruyorUZ.

1 Yilhk 25% 1%

Y1l bagindan itibaren 1% 2% .

T 2023 2024E s Ana yatinmlar: 1k Unitesi Eylil '24'te devreye alinan Talimercan Dogal Gaz santrali, Ocak'25 itibariyla 396 MW
FIK (%) 7.0 145 121 kapasiteye ulasti ve 25 Mart'ta 430 MW'a ulagsmasi planlaniyor. Talimercan'in 25 yilik USD bazli PPA ve gegisken yakit
EDN/?E-C)\;((-X)- 125 2; ‘2‘; anlagsmasi mevcut. Santralin konsolide VAFOK’e yillik 50 milyon USD katki yapmasi bekleniyor. Kizilorda dogalgaz
05 e v S g e e = santrali, 240 MW kurulu giicle 1C26'da ticari faaliyete gececek. Kizilorda’nin KZT cinsinden 15 yillik PPA sbzlesmesi
60 Fiyat (Sol) Gorecel (Sag) .. mevcut. Kizilorda santralinin, VAFOK’e yillik 40 milyon USD katki saglamasi bekleniyor. Kumasi dogalgaz santralinin ilk
" : ., Unitesi (179 MW) Agustos'25'te, ikinci Unitesi (171 MW) 3C26'da faaliyete gececek. Boylece santralin kurulu giic 350
o MW olacaktir. Kumasi gegisken yakit maliyetine sahip 20 yilik USD bazli bir PPA‘ya sahip olacak. ik Uniteyle santral
% " VAFOK’e 38 milyon USD katki saglayacak. Senegal Saint-Louis dodalgaz santrali, 255 MW kapasiteyle 3G26'da devreye
2 # girecek ve devlet kurulusu Senelec santralde %15 hisseye sahip olacak. Saint-Louis VAFOK’e yillik 55 milyon EUR katki
1 | © yapmasi beklenen gecgisken maliyete sahip 25 yillik Euro bazl bir PPA'ya sahip olacak.
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Sirket Tanimi

Gelir Tablosu 2023 20247 2025T  Bilango 2023 20247 2051 Aksa Enerji, birgcok Ulkede faaliyet gosteren, proje gelistirmeden satin almaya,

Net Satiglar 35.172 27.003 35.915 Dénen Varliklar 17.091 14.732 21.137 ingaattan kuruluma kadar enerji santrali kurulum prosed[jﬂerinin tum

Brut-l.(ar 7.215 7.164 11.113 N_aklt.ve Nakit Benzerleri 1.671 1.654 2.710 adlmlarlnl sunan glObal b”, enerji §|rket|d|r

VAFOK** 7.953 7.669 11.194  Ticari Alcaklar 13.530 9.755 13.590

Faaliyet Gelirleri 6.406 6.023 9.607  Stoklar 896 1.171 1.611

Diger Geli / Gider 736 -1.748 -4.227  Diger 993 2.151 3227 Qirketin Turkiye'de toplam 900 MW kurulu glce sahip dogalgaz ve 270 MW

zergi Oncesi Kar Z;gz ji;g izj; ;“Z‘ I‘D’a"""\";" y 22;13 ;ijii 3:2;2 kurulu gutce sahip bir kdmdir santrali bulunuyor. Kuzey Kibris'ta 188 MW
ergi -1. -1. -1, addi Duran Varliklar . . . . . . ey .

Not Kar 5 497 5206 4,035 Madd Olmayan Duran Varlikiar 5 Loo1 Loss Kurulu gice sahip akaryakit bazli santrale sahiptir. Aksa Enerji'nin Afrika ve

Nakit Akis Tablosu 2023 2024T 2025T  Kullanim Hakki Varliklar: 201 424 a2 Asya bolgelerinde 1.566 MW kurulu gucu bulunmaktadir. Toplam portfoy

isletme Faaliyetlerinden 5.292 -1.631 7.521  Diger 3.405 5.727 8.43¢ 2974 MW'trr.

Yatirim Faaliyetlerinden -4.220 -15.982 -15.802  Toplam Varliklar 55.806 86.418 109.749

Finansman Faaliyetlerden -1.825 19.267 9.337  Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13.766 27.807 39.830

Serbest Nakit Akisi 1.072 -17.613 -8.282  Kisa vadeli Finansal Borglar 8.171 17.238 25.212

Rasyolar 2023 2024T 2025T  Ticari Borglar 3.340 6.324 8699 Katalistler: Halka Agik;

FIK (x) 7,0 14,5 12,1 Diger 2.255 4.246 5920 Yeni PPA anlagmalari 19,87%

FD/VAFOK (x) 7,2 6,1 4,7  Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 7.405 16.486 24.811 .. e

Brit Kar Mariji 21% 27% 31%  Uzun Vadeli Finansal Borglar 5.078 15.593 23.566 II. KurUIU gucun artmaS|

VAFOK mariji 23% 28% 31%  Diger 2.327 893 1.245

Net Kar Mariji 16% 12% 11%  Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 34.636 42.125 45.108 R| S kS :

(Fz(z)klz(a:ynak Karlihgi 1?:2 1?:2 l:zz Toplam Kaynaklar 55.806 86.418 109.749 | GUQIU TL gelirler Uzerinde baSkl

Satis Bliyimesi - -47% 4% yaratablllr

VAFOK Bilylimesi - -33% 14% . Alacaklarinda tahsilatinda olasi Kazanc,

Net Kar Blyumesi - -60% -2% Sorunlar Holding

Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0,2 0,1 0,1 Anonim

Net Borg/VAFOK (x) 11 0,7 0,6 Sirketi;

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma 80,13%

(*) Her yil yilsonu TUFE tahminimizle kendi yilsonuna taginmigtir
(**)VAFOK= (Satiglar - SMM - Faaliyet Giderleri + Amortisman) UFRS ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhgi 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 yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.



