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Tuarkiye — Enerji
Aksa Enerji

Afrika'dan Asya’ya Artan Akim

AKSEN'i 20 TL Hedef Fiyat ve %50 getiri potansiyeliyle hisse 6nerilerimize ekliyoruz.
Degerlememizde esit agirlikh olarak indirgenmis nakit akimi analizi (%22 risksiz getiri orani,
%4 risk primi, %23 AOSM) ile benzer sirket c¢arpanlari karsilastirmasini kullandik.

Degerlememizin detaylari Sayfa 3-4'tedir.

Global oyuncu olma yolunda Afrika'dan sonra Asya'ya yatirnm. 2015 yilinda Gana ile
yapilan anlasma ile yurt disinda ilk adimini atmistir. 2021 yilsonu itibariyle Afrika’da; Gana,
Madagaskar ve Mali ile birlikte 496 MW'lik aktif kurulu gucU vardir, 2021'de Kongo ile
yapilan anlasma cercevesinde 50 MW isletme hakkinin 25 MW'lik kismini 2022 yilinda
devreye almasi bekleniyor. Sirket 2021 cirosunun %12,5'ini Afrika santrallerinden elde

ederken FAVOK'Un %54 UnU bu kitadan elde etti.

Toplam elektrik iiretim kapasitesinde %38'lik artisla buyik yatinmi Ozbekistan'da
yapiyor. Ozbekistan'in baskenti Taskent'e 2 ve Buhara'ya 1 adet olmak Uzere toplamda
740 MW kapasiteli 3 santrali 2022 yili ilk ceyredinde devreye aliyor. Boylece 2022 yilinda
Afrika'da 521 MW ve Asya'da 740 MW olmak Uzere yurtdisinda toplam 1261 MW kurulu
glice ulagsmaktadir. Afrika'daki Ulkelerde farkl vadelerde oldugu gibi Ozbekistan'da da
devletin 25 yilligina dévize endeksli alim taahhudd bulunmaktadir. 2022 yili icin Ozbekistan
yatirimindan yaklasik 70 Milyon Dolar FAVOK beklentimiz bulunmaktadir.

Enerji fiyatlari artiyor. Kuresel stagflasyon beklentileri ve Rusya — Ukrayna gerginlidinin
de artarak devam ettigi ortamda enerji talebi dismuUs olsa da Rusya’nin dogalgaz ve petrol
arzindaki agirhgi sebebiyle fiyatlari artiyor. Sirketin yurt disi santrallerindeki dogalgaz ve
akaryakit teminini anlasma yapilan Ulkeler sagladidi icin artan fiyatlardan olumsuz

etkilenmemektedir.

Brat karlilik artiyor. Yurt icinde piyasa takas fiyatlarinin 2021 yili ortalamasinin yaklasik
3 katina ¢ikmasi ile birlikte sirketin yurt icindeki santrallerindeki enerjinin buyuk kismini
spot fiyattan satiyor olmasi nedeniyle cironun yulksek oranda artirmasini bekliyoruz.
Toplam 1470 MW olan yurti¢i kapasitesinin 1047 MW kapasitesine sahip dogdalgaz
santralleri dogalgaz fiyatlarindaki artis elektrik satis fiyatina yansitilmakta olup brut
karliiga da artirmaktadir. 270 MW kapasiteli Bolu Géynuk santralinin kémur ihtiyacini
sirket kendi sahasindan cikardigi igin komur fiyat artisindan da 2022 yili boyunca
etkilenmemektedir. 153 MW kapasiteli Kibris akaryakit santralinin ise doéviz bazli fiyat

garantisi oldugundan fiyat degisimleri olumsuz etkilememektedir.

Global benzerlerine gére cazip ¢arpanlar. 2022 yilinda bekledigimiz 4.2x FD/FAVOK ve
4,6x F/K oranlari benzer sirketlerin siraslyla 6.6x ve 10.3x carpanlarina kiyasla iskontolu islem

gormektedir. (Sayfa 4)

Yurt disinda yasanabilecek tahsilat sorunlari ve elektrik fiyatlarindaki dlsus ve piyasa takas
fiyatlarinda uygulanmasi planlanan asagi yonde tavan uygulamasi sirketin ana risklerini

olusturmaktadir.

AKSEN 2019 2020 2021 2022T 2023T
Net Kar (TL mn) 329 470 1.680 3.391 4.086
~dzf 8Ljf3rLLiyw 6pb« tsP 5579 7.231 13.887 27.204 32.917
VAFOK (TL mn) 1.404 1536 2.474 4.949 6.604
Net Borg/VAFOK (x) 272 1,7 1,8 1,0 0,9

Kaynak: Sirket verisi, info Aragtirma Tahminleri
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Degerleme

2020 2021 22T 23T
F/K (x) 329 92 46 38
FDIVAFOK (x) 136 85 42 32
PD/DD (x) 37 16 1,1 08
Temetti verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kaynak: info Arastirma Tahminleri

Hisse Fiyat Performansi
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INFO Arastirma Bolumu

Arastirma: +90 (212) 700-2621
research@infoyatirim.com.tr

Uluslararasi Satis: +90 (212) 700-2622
sales@infoyatirim.com.tr

Lutfen raporun sonunda yer alan
uyari notunu okuyunuz.



25 Mart 2022

Tablo 1. Finansallar

Gelir Tablosu

(TLmn)

Net Satislar

Brut Kar/Zarar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kar/Zarar
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler
Faaliyet Kar/Zarari
Finansman Giderleri
Diger Gelirler

Vergi Oncesi Kar/Zarar
Doénem Vergi Gideri

Net Kar/Zarar

FAVOK

=3 LisKQ
(TLmn)

Doénen Varliklar
Nakit ve Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar
Stoklar

Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yikimlalukler
Finansal Yakumlultkler
TicariBorglar

Diger Kisa Vadeli YUukumlulukler
Uzun Vadeli Yikumlulukler
Finansal Yakumlultkler

Diger Uzun Vadeli YUkUmlulukler
Ozkaynaklar

Azinhik Haklan

Toplam Yikamluliikler ve zkaynaklar

2020
7.231
1198
-127

1.071

1.042

-325

707
149

470

1.536

2020

3.464
314
2782

138
229
6.039

9.503

3.298
2.037
1160

101
1.580
910
598
4219
406
9.503

Kaynak: Sirket verileri, info Arastirma Tahminleri

2021
13.887
2.079
-173
1.906
154

2.059

1.680

2474

2021

7.129
m8
5.429

225
358
13.520

20.650

6.272
3159
2999

N4
3.793
2.503
873
9.652
932
20.650

20227
27.204
4.625
-260
4365
913
5278

-1.274

4.008
-921

3391

4.949

20227

10.881
2159
7.650

371
700
17.628

28.508

8.010
3.828
3.959

223
5.577
3.450

1709
13.793
1128
28.508

20237
32917
5596
-325
527
518
5.789

-967

4.826
-1109

4.086

6.604

2023T

15.533
4.038
10.199

449
847
21938

37.472

9.598
4.687
4.641

270
7.485
4.999
2.068
18.629
1.760
37.472

Finansal Analiz
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Net Satislar

FAVOK

Net Kar/Zarar

Marijlar (%)

Brut Kar Marji

FAVOK

Esas Faaliyet Kar Mariji

Net Kar Marji

Verimlilik

Alacak Devir Hizi (gun)
Stok Devir Hizi (gun)
Ticari Borg Devir Hizi (Qun)
isletme Sermayesi/Net Satislar (%)
“Liwb3L30

Aktif Karlihgi (%)
Ozkaynak Karliligi (%)

Yatirilan Sermaye Getirisi (%)
" Lik Q3 wLjk
Varliklar/Ozsermaye (x)

Net Bor¢/VAFOK (x)

Yatirim Harcamalari/Ciro (%)

2020

296
10

42,8

16,6
212
14,8

65

123

59

24,3

49
ni

123

2,25
17

33

2021

92,1
61,0

2574

15,0
17,8
13,7

121

108

191

8,1
17,4

10,3

214
184

198

2022T

959
100,1

101,9

17,0
18,2
16,0

125

106

9
24,6

18,3

2,07
1,03

8,0

2023T

21,0
33,4

20,5

17,0
20,1
16,0

2,4

102

62

15,2

10,9
219

16,6

2,01
0,86

8,0
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Tablo 2. Degerleme Ozeti—indirgenmis Nakit Akimi

Degerlememizde esit agirlikli olarak indirgenmis nakit akimi analizi (%22 risksiz getiri orani, %4 risk primi, %23 AOSM) ile benzer
sirket carpanlari karsilastirmasini kullandik. Benzer sirket garpan analizi Sayfa 4'tedir.

iNA (TL mn) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Esas Faaliyet Kari 259 666 918 1,071 1,906 4,365 5,271 6,421 7,753 9,279
+ Amortisman Giderleri 225 394 485 466 568 584 1,332 1,742 2,172 2,519
- Yatirim Giderleri -324 =142 -123 -236 -2,747  -2]076  -2,633  -3213 -1944 -1,166
- Net isletme Sermayesindeki Degisim 0 -825 -43 -204 -895 -1,657 -695 -790  -1,268 -1,331
- Vergiler -52 -147 -202 -236 -476  -1,004 -1,212 -1,477  -1,783 -2,134
Firmaya Serbest Nakit Akimi 108 -53 1,037 861 -1,645 12 2,063 2,683 4,930 7,167
iskonto Orani

Tahmin Araligi icin indirgenmis Nakit Akisi 6,390

Uc Deger icin indirgenmis Nakit Akigi 21,742

Piyasa Degeri 28,132

Net Borg 4,542

- Azinhk Haklari 932

+ Istirakler 0

Hedef Firma Degeri 22,658

Kaynak: Sirket verileri, info Arastirma Tahminleri

Tablo 3. Degerleme Ozeti

E dzb dzw) dzt dz

Metod Agirhk Tahmini Deger Katki

INA 50% 22.658 1.329
Benzer Sirket 50% 25.365 12.683
Hedef Deger 24.012
Hedef Fiyat (TL) 20
Gincel Fiyat (TL) 13,30
Potansiyel Getiri 50%

Kaynak: Sirket verileri, info Arastirma Tahminleri
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Tablo 4. Benzer Sirket Carpanlari

Piyasa Degeri 2022(T) 2023(T)
RT Kodu Sirket Adi (USD mn) F/K FD/VAFOK F/K FD/VAFOK
ENEL:IT EnelSpa 63.759 10,3 66 94 62
ENGL:FR Engie Sa 32.054 8,6 55 8,7 55
EOAN:DEX EOnSe 30.263 1,6 8,2 n7 83
UNOL:DEX  Uniper Se 9564 7,2 9,0 121 92
BKH:USY Black Hills Corp 4.663 17,7 12,8 16,7 12,1
MYTIL:GR  MytilineosS.A. 2.210 7,7 59 6% 52
5264:MY Malakoff Corp Bhd 740 10,2 4,8 96 52
Medyan 10,3 66 96 62
AKSEN Aksa Enerji 1100 4,6 4,2 38 32
127% 57% 154% 96%
Kaynak: Equity RT, info Arastirma Tahminleri
Tablo 5. Benzer Sirket Performansi
Yerel Para Birimine Gére Getiri (%) Yerel Para Birimine Goére Relatif Getiri (%)
YBi 1A 3A 12A YBi 1A 3A 12A
Enel Spa -16,7 -7,8 -151 -28,7 -6,4 -4,8 -58 -26,8
Engie Sa -7,9 -12,6 -6,9 4.3 0,1 -13,4 03 -57
E.OnSe -14,5 92 -13,5 193 -4,9 -10,7 -4,6 221
Uniper Se -43,1 -169 -43,5 -199 -36,7 -18,3 -37,7 -18,1
Black Hills Corp 28 57 56 13,0 6,6 2] 8,2 4,2
Mytilineos S.A. -6,9 -1,7 -7 6,7 1.4 36 -1,9 6,0
Malakoff Corp Bhd -13.2 -8,8 -13,2 -20,7 -14,8 -10,1 -17,6 -20,5
Aksa Enerji 33,1 12,7 33,7 145,6 13,6 -4,1 16,2 596

Kaynak: Equity RT, info Arastirma Tahminleri
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Tablo 6. 5 yillik FD/FAVOK Carpani (x) Tablo 7. 2020 sonrasi F/K Garpani (x)
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Kaynak: Equity RT Kaynak: Equity RT
Tablo 9. Turkiye Dogalgaz Santralleri 1 MW Basina Ortalama
Tablo 8. Tarihsel Marjlar (%) Elektrik Uretim Maliyeti, Piyasa Takas Fiyati (PTF) ve Brut Kar
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Kaynak: Equity RT, info Arastirma Tahminleri Kaynak: Botas, EPIAS, info Arastirma Tahminleri
Tablo 10. Turkiye Enerji Uretim Kaynagi Dagilimi (%) Tablo 11. AKSEN Elektrik Uretim Kapasitesi (MW)
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Kaynak: EPIAS Kaynak: Sirket verileri, info Arastirma Tahminleri
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve
bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun tigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.

INFO Yatirim Arastirma Ekibi

Serhan Gok- Arastirma Direktoru
Gaglar Toros- Yardimci Uzman Analist
Kutay Agirbas- Yardimci Uzman Analist

ibrahim Sisman- Yardimci Uzman Analist



