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Genisleyen yurt digi varligi ve olumlu Tiirkiye goriiniimii Bloomberg Kodu AKSEN Tl
.. . . .. Tavsiye Kapsam disi
Aksa Enerji, yurt disinda yeni kapasite anlasmalari ve yurt icinde
. J’_ y ? v P ) ? ) 4 . 9 . Hedef fiyat, TL/hisse a.d.
avantajli fiyatlama ortami sayesinde olumlu bir gorinim Son kapanis, T/hisse 10.38
sergilemektedir. Hissenin son 3 aylik ddnemde %50 getiriile BIST 100 Yukari potansiyel n.m
endeksine goére %19 goreceli performansina bakara bu olumlu Halka agiklik orani %21
gelismelerin  bir miktar fiyatlandigini  séyleyebiliriz.  Ancak, Piyasa degeri, TL mn 6,365
Ozbekistan ve Kongo yatirimlari ile ilgili detaylarin agiklanmasi ve Firma degeri, TL mn 9,507
Turkiye operasyonlarinin artan katkisinin hisse igin taze gu Finansal veriler 2018 2019 2020 20217
. 4 . b .,.Y R o - ¢ gue Ozet UFRS Finansallar, TLmn
saglayabilecegini dislinliyoruz. Tahminlerimize goére 2021 yilinda Ciro 4669 5579 7692 9715
%25 FAVOK ve %53 net kar biyimesi elde edilebilir. Bu FAVOK* 1,060 1,404 1,619 2,027
hesaplamalara gére Aksa Enerji 2021T 4,2 FD/FAVOK ve 7,8 F/K ile Net kar 26 329 537 820
|§|em gormekted”' Net bOI’Q 3,717 3,179 2,851 2,245
Net borg/FAVOK 3.51 2.26 1.76 1.11
Yurt icinde olumlu fiyat ortami FAVOK marji %23 %25 %21 %21
vy . o . . Net marj %1 %6 %7 %8
7
Turkiye d(.e son donemde y.a§af1an.za.y|.f .yagls.ortaml, hldr“oelek'Frlk Ciro, yly %30 %10 %38 %26
santrallerin toplam elektrik Gretimi icindeki payinin dismesine FAVOK, yly %0 %32 %15 25
sebep oldu. Enerji arzindaki bir bu kaybin, serbest piyasada olusan Net kar, yly %93 %1162 %63 %53
fiyat artislari ile birlikte, dogalgaz santralleri tarafindan telafi F/IK 95.5 5.1 11.9 7.8
edildigini gdriiyoruz. Mevcut fiyat ortaminin, 6zellikle Aksa Enerji’nin FD/FAVOK 5.8 3.5 5.7 4.2
900MW Antalya santrali gibi yiiksek verimlilige sahip dogalgaz FD/Ciro 13 0.9 12 0.9
santralleri i¢cin anlamh bir kar elde etme firsati yarattigini Hisse verisi 1a 3a 6a sene b.
hesapliyoruz. Bu sayede, orta vadede zaten yiksek katki saglayan Nominal degisim %40 %48 %85 %40
linyit santraline ilave bir gelir elde etme sansinin dogdugunu BIST 100 rolatif %34 %14 %40 %34
goriyoruz. Ayrica, Sirket’in yakin zamanda Irak’a 150MW kapasiteye AOIH, TRYmn 180 131 117 178
kadar vyapacagl enerji ihracatinin da 2021 vyilinda Tirkiye 12.0 200
operasyonlarina ilave katki yapacagini diisiiniiyoruz. 10.0 150
. . 8.0 '
Yurt disi atagi son donemde hiz kazandi 60 100
Aksa Enerji'nin yurt disinda halihazirda 3 (ilkede operasyonlari 4.0 0.50
; : 2.0 '
t.).ulunmaktadlr (Gana, Madagaskar ve Mali). Yakin zamanda ise o ——AKSEN ——BIST-100 latif (sag) 000
Ozbekistan ve Kongo’da sirasiyla 740MW ve 100MW’lik yeni Mayis20  Agustos 20 Ekim 20 Aralik 20 '
kapasiteler icin 5nemli anlasmalara imza atildi. Bu kapasitelerin sene Ortaklik yapisi
sonuna kadar devreye alinmasi bekleniyor. Ancak, santraller icin Kazanci Holding %79
Halka Agik ve Diger %21

blylik 6lclide Tirkiye’de atil durumda duran dogalgaz tirbinleri
kullanilacag icin serbest nakit akisi Gzerinde yapilacak yatirmlarin
onemli bir baski kurmasini beklemiyoruz. Bunlara ilave olarak, yakin Kaynak: AK Yatirim Arastirma
zamanda Mali sézlesmesinde oldugu gibi, 2024’te sona erecek olan ~ Raporfivatlar 3 subat, 2021
Gana santraliigin de bir s6zlesme uzatimi yapilmasini bekliyoruz. Son

olarak, Sirket aktif bir sekilde yurt disinda yeni firsat arayislarina

devam ettigi icin, bu yonde ilave haber akisi olabilecegini de géz ardi

etmemek gerektigini disiinliyoruz.

|
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Toplam enerji liretiminde dogalgaz ve hidro payi, aylik
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Dogalgaz e Hidro
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Birincil kaynaga gore elektrik tiretimi dagilimi
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Kaynak:TEIAS, AK Yatirim Arastirma

Serbest piyasa elektrik fiyatlari ve dogalgaz tarifesi

Kaynak: TEIAS, AK Yatinm Arastirma

Hesaplanan spark spread*, TL/MWh
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e spot elektrik fiyatl, TL/MWh Dogalgaz TL/sm3

Kaynak: EPIAS, BOTAS,AK Yatirim Arastirma

Kuraklik haritasi*, 24-ayhk degerlendirme
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OLAGANUSTO COK SIDDETLI  SIDDETLI ORTA HAFIF NORMAL HAFIF ORTA cok
KURAK KURAK KURA

ASIRI OLAGANGSTO
KURAX KURAX CIVARI NEMLI NEMLI NEMLI NEMLI NEML

* %59 verimlige sahip santraller igin hesapladigimiz elektrik satis fiyati

ile dogalgaz maliyeti arasindaki makas
Kaynak: AK Yatirim Arastirma

Kuraklik haritasi*, 3-aylik degerlendirme
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* Standart Yadis indeksi metoduna gére

Kaynak : Meteoroloji Genel Miidlirliigii

* Standart Yadis indeksi metoduna gére
Kaynak : Meteoroloji Genel Miidiirliigii
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e Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlhishgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danigsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danmismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhigr hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicnin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:r sorumlu

tutulamaz.
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