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Vistra Corp (VST)

2C26 Bilango Analizi
Yiiksek elektrik fiyatlar ve artan kapasite gelirleri karlhlig giiclendirdi Pay Bilgileri
Vistra 2C26’da 305 milyon dolar net kar aciklarken diizeltilmis FAVOK Bloomberg Hisse Kodu VST
y|.I.I|k ba.zda 0/5)31 art|§_la 1,77 milyar do!ara ulasti. Net kar gegen yllln ayni Pay Fiyati USD (Son Kapanis) 142,87
doénemindeki 327 milyon dolarin hafif altinda kaldi ancak bu gerileme . L

. . . . . Piyasa Degeri (Bn USD) 479,0
sirketin ana faaliyetlerindeki performansi tam olarak yansitmiyor. .

Gelecek yillardaki elektrik satis fiyatlarini sabitlemek amaciyla kullanilan Halki Agiklik Orani % %9 )
tirev sozlesmelerde olusan 472 milyon dolarlik gerceklesmemis zarar Sektor Enerji
net kar lizerinde baski yaratti. Buna karsilik sirketin elektrik satislarindan Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahigi 2198 1326
elde ettigi ortalama fiyatlarin ylkselmesi, santrallerin sisteme hazir Carpanlar 2024 2025 2026 20277
kapasite saglamasi karsihiginda aldigi gelirlerin artmasi ve Lotus’tan satin FIK 32,1x 34,3x 15,3x 13,3x
alinan dogal gaz santrallerinin tam ¢eyrek katkisi faaliyet performansini PDIDD 15 1x 20 8x 10 4x 6.0x
destgklgdl. EIek.trlk Uretim faallyet.lerlnden sagnlanan c!uieltll.mls FDIFAVOK 9.6 15,5x 9.6 8.5x
FAVOK'(in 593 milyon dolardan 994 milyon dolara yiikselmesi, 6zellikle ) .

T .. - L o Hisse Getirisi

Uretim tarafinda gecen vyila gore belirgin bir iyilesme yasandigini

gosterdi. 21,65%

13,26%

o T [

VST 4,00 0,91

BBG Tahmin 5,16 1,70

Uretim ve perakende elektrik satisi birbirini dengelemeye devam etti
Vistra’nin is modelindeki énemli avantajlardan biri, elektrik Gretimi ile
son kullaniciya yapilan elektrik satigini ayni yapi iginde bulundurmasi.
Yaklasik 44 GW Uretim kapasitesine sahip sirket, diger taraftan yaklasik
5 milyon konut, ticari ve sanayi misterisine elektrik satiyor. ikinci
ceyrekte perakende faaliyetlerinden elde edilen diizeltilmis FAVOK 773
milyon dolar ile gegen yilki 756 milyon dolarin tzerinde kalirken Gretim
tarafindaki bliyime c¢ok daha glicli gergeklesti. Texas segmentinde
diizeltilmis FAVOK 142 milyon dolardan 311 milyon dolara, East
segmentinde ise 418 milyon dolardan 642 milyon dolara yiikseldi. Bu
yapi Vistra'yi yalnizca elektrik fiyatlarinin ylikselmesine baglh bir Uretici
olmaktan cikariyor. Elektrik fiyatlarinin gl¢li oldugu donemlerde
santraller daha yuksek kar yaratirken, genis misteri tabani Gzerinden
elde edilen perakende gelirleri daha istikrarli bir katki sagliyor. ikinci
ceyrekte Uretim tarafindaki glicli artis ile perakende faaliyetlerinin
korunmasi, bu is modelinin avantajini daha gorinir hale getirdi.

Gelecek yillardaki elektrik satislarinin biyiik bolimii simdiden
fiyatlandi

Vistra’nin 6nimiizdeki dénem sonuglarini degerlendirirken en 6nemli
noktalardan biri, Uretilecek elektrigin 6nemli bolimiinin satis fiyatinin
simdiden belirlenmis olmasi. Sirket 3 Agustos itibariyla 2026’da
beklenen elektrik Gretiminin yaklasik %100°tG, 2027'nin %94’G ve
2028’'in %72’si igin fiyat riskini blylk olgiide sinirlandirmis durumda.
Baska bir ifadeyle Vistra’nin gelecek iki yildaki kari, elektrik fiyatlarinin
glnlik hareketlerine tamamen agik degil. Bu yaklasim yiikselen piyasa
fiyatlarinin  bir bolimint gelecek ddnemlere tasirken elektrik
fiyatlarinda olasi bir gerilemenin finansallar {zerindeki etkisini de
azaltiyor. Yénetim 2026 yili icin 6,8-7,6 milyar dolar diizeltilmis FAVOK
ve 3,93-4,73 milyar dolar blyliime yatirimlari dncesi diizeltilmis serbest
nakit akisi beklentisini korudu. 2027 igin Ongérilen 7,4-7,8 milyar
dolarlik diizeltilmis FAVOK araligina ise bekleyen Cogentrix satin alimi ve
Meta ile yapilan uzun vadeli elektrik satis anlasmalarindan gelecek katki
heniiz dahil degil. Bu nedenle mevcut tahminlerin lzerine eklenebilecek
ayri bir biyime alani bulunuyor.
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Uzun vadeli teknoloji sirketi anlagmalari gelir yapisini degistiriyor

Vistra’nin blylime hikayesinde asil degisim, artan elektrik talebini yalnizca piyasa fiyatlari izerinden degerlendirmek yerine uzun vadeli satis
anlasmalarina donistirmeye baslamasi. Meta ile yapilan 20 yilhik anlagsmalar kapsaminda {i¢ nikleer santralden 2.600 MW’in Uzerinde
elektrik saglanacak. Bunun 2.176 MW’I mevcut Uretim kapasitesinden gelirken santrallerde yapilacak yatirimlarla 433 MW ek kapasite
olugturulmasi planlaniyor. AWS ile Comanche Peak niikleer santralinde yapilan anlasma da tam kapasiteye ulastiginda 1.200 MW’a kadar
elektrik satisini kapsiyor. Yonetim, perakende elektrik faaliyetleri ile bu uzun vadeli anlagmalarin ilerleyen dénemde toplam dizeltilmis
FAVOK’(in yaklasik yarisini olusturmasini bekliyor.

Analist Goriisu

Vistra'yl degerlendirirken sirketi yalnizca elektrik fiyatlarinin ylkseldigi donemlerde glgli performans gosteren klasik bir enerji Ureticisi
olarak okumayi eksik buluyoruz. ABD’de elektrik talebinin uzun yillar yatay seyretmesinin ardindan veri merkezleri, tretim tesisleri ve artan
elektrik kullanimi yeni bir talep dénemi olustururken Vistra’nin mevcut nikleer ve dogal gaz santrallerinin stratejik degeri de yikseliyor.
2C26’da devam eden faaliyetlerden diizeltilmis FAVOK’iin %31 artarak 1,77 milyar dolara ulagmasi bu ortamin finansallara yansimaya
basladigini gosterdi. Texas ve East bolgelerindeki tretim faaliyetleri blyimenin ana kaynagini olustururken, yaklasik 5 milyon musteriye
hizmet veren perakende elektrik isi de 773 milyon dolarlik FAVOK ile giiclii katkisini korudu. Bizim agimizdan Vistra’nin farki burada ortaya
¢ikiyor. Sirket bir tarafta artan elektrik fiyatlari ve talebinden faydalanirken diger tarafta genis perakende miisteri tabani sayesinde daha
dengeli bir gelir yapisina sahip. Lotus’tan alinan dogal gaz santrallerinin katkisinin da finansallara eklenmesiyle mevcut iretim
kapasitesinin bllylimeye verdigi destek daha goriiniir hale geldi.

Vistra icin uzun vadede asil deger yaratacak alanin veri merkezlerinden kaynaklanan elektrik talebinin nasil gelire donustirllecegi oldugunu
diusiniyoruz. Burada sirket yalnizca elektrik talebinin artmasini bekleyen bir konumda degil. Meta ile Ui¢ nlkleer santral igin yapilan 20 yillik
anlagsmalar 2.600 MW’in (izerinde mevcut ve yeni Uretim kapasitesini kapsarken, AWS ile Comanche Peak nulkleer santralinde yapilan
anlasma 1.200 MW’a kadar elektrik satisina ulasiyor. Meta anlagmalarinin bir diger dnemli tarafi, mevcut santrallerde yapilacak yatirimlarla
433 MW ek Uretim kapasitesi olusturulacak olmasi. Dolayisiyla biyik teknoloji sirketlerinin yapay zeka ve veri merkezi yatirimlari Vistra
acisindan yalnizca mevcut elektrige daha fazla talep yaratmiyor, yeni kapasite yatirimlarinin ekonomik olarak yapilabilir hale gelmesini de
sagliyor. Uzun vadeli sdzlegsmeler Vistra’ya yatirim kararini verirken gelir tarafinda daha fazla goriiniirliik saglarken teknoloji sirketleri de
kesintisiz elektrik ihtiyacini uzun siireli olarak giivence altina aliyor. Biz bu yapiyi Vistra’nin yatirim tezindeki en dnemli degisimlerden
biri olarak goriiyoruz.

Bu noktada Vistra’yr yalnizca “Al elektrik talebi artiyor” seklinde degerlendirmek de yeterli degil. Nikleer santraller kesintisiz ve ylksek
miktarda elektrik saglayabilmeleri nedeniyle veri merkezleri igin 6nemli hale gelirken, dogal gaz santralleri ise talebin hizla degistigi
donemlerde sisteme daha esnek Uretim saglayabiliyor. Vistra’nin her iki alanda da blyik bir Giretim kapasitesine sahip olmasi sirketi mevcut
talep artisina karsi glglii bir konuma tasiyor. Bekleyen Cogentrix satin alimi yaklasik 5.500 MW ek dogal gaz kapasitesi saglayacak ve islem
icin gerekli federal enerji dlizenleyici onayl da alinmis durumda. Bunun yaninda sirketin NVIDIA, KKR ve Kuwait Investment Authority ile
olusturdugu Helix Digital Infrastructure yapisinda tercih edilen elektrik saglayicisi olarak yer almasini da veri merkezi talebine daha dogrudan
ulagsma agisindan olumlu buluyoruz. Helix heniiz finansallara anlamli katki saglayan bir faaliyet degil, dolayisiyla bugiinkii degerlemeyi bu
proje lizerine kurmuyoruz. Ancak Vistra’nin veri merkezi gelistiricileriyle yalnizca elektrik satis sozlesmesi yapan bir iireticiden, yeni veri
merkezi yatirrmlarinin daha erken agamalarinda yer alan bir sirkete dogru ilerlemesi orta vadede yeni firsatlar yaratabilir.

Oniimiizdeki dénem sonuglarinin daha dngériilebilir hale gelmesini de yatirim gériisiimiiz agisindan énemli buluyoruz. Vistra, 2026’da
Uretmesi beklenen elektrigin yaklasik tamaminin, 2027’de %94’liniin ve 2028'de %72’sinin satis fiyatini simdiden biyik &lgtide belirlemis
durumda. Bu durum elektrik fiyatlarinda ani dislis yasanmasi halinde sirketin karini korurken, dnimuzdeki iki yil icin nakit akisinin daha
saglikli tahmin edilmesine imkan veriyor. Bunun diger tarafinda ise elektrik fiyatlarinda ¢ok sert bir ylkselis yasanmasi halinde Vistra’nin bu
artisin tamamindan kisa vadede faydalanamayacak olmasi bulunuyor. Biz mevcut asamada bu dengeyi olumlu degerlendiriyoruz. 2027 igin
ongoriilen 7,4-7,8 milyar dolarlik diizeltiimis FAVOK araligina Meta anlagsmalarindan ve Cogentrix satin alimindan gelecek katkinin
heniiz dahil edilmemis olmasi, mevcut beklentilerin {izerinde ek biiyime alani birakiyor. Buna karsilik Cogentrix’in entegrasyonu,
niikleer santrallerde beklenmedik bakim siireleri, diizenleyici degisiklikler ve veri merkezi yatirimlarinin agiklanan takvimlerin gerisinde
kalmasi temel riskler arasinda yer aliyor.

Ozetle, Vistra’yi model portféyiimiizde %6 adirlikla tasimaya devam ediyoruz. ikinci ¢eyrek sonuglari iiretim faaliyetlerindeki giiclii
karliigin perakende isinin istikrarl katkisiyla desteklendigini ve sirketin mevcut elektrik talebi artisindan faydalanmaya basladigini
ortaya koydu. Daha uzun vadede ise bizim igin asil dederli olan, bu talebin Meta ve AWS gibi biiyiik teknoloji sirketleriyle yapilan uzun
vadeli anlasmalara déniistiiriilmesi. Béylece Vistra’nin gelir yapisi yalnizca giinliik elektrik fiyatlarina bagh olmaktan uzaklasirken,
mevcut niikleer varhklarin ekonomik émrii ve dederi de artiyor. Sirketin 2021’den bu yana yaklasik 6,5 milyar dolarlik hisse geri alimi
yaparak dolasimdaki hisse sayisini yaklasik %30 azaltmis olmasi da giiclii nakit iiretiminin yatirmciya aktarilmaya devam ettigini
gosteriyor. Mevcut asamada pozisyon azaltmayi gerektiren bir bozulma gérmiiyoruz. Adirlik artirmak igin Meta anlasmalarinin FAVOK’e
katkisinin daha gériiniir hale gelmesini, Cogentrix satin aliminin tamamlanmasini ve veri merkezi talebindeki artisin yeni uzun vadeli
elektrik anlasmalarina déniismeye devam ettigini gérmek istiyoruz.
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VST Yillik Geliri (Mn USD)

25.278

23.478
17.224 17738
14.
13728 4779
12.077 I I

2021 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg

VST Yillik Net Kar (Mn USD)

3.554

3.179
1513 1623
948
467 I
-749

2021 2022 2023 2024 2025 2026T  2027T

Kaynak: Burgan Yatirnm Arastirma, Bloomberg

VST Yillik Serbest Nakit Akigi (Mn USD)

4.421

3.777
3.491
2.485
1.318

-816
-1.239

2021 2022 2023 2024 2025 2026T 20277

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg

Retail Segment Geliri (Bn USD)

3,6
: I

22025 2C2026

Kaynak: Burgan Yatirnm Arastirma, Bloomberg

Texas Segment Geliri (Mn USD)

1,7
I |

2G2025 2G2026

Kaynak: Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg

East Segment Geliri (Mn USD)

1,4
I 0’95

2¢2025 2¢2026

Kaynak: Burgan Yatirrm Arastirma, Bloomberg

3




&) BURGAN
YATIRIM

Ugur Orhon, CMT Yusuf Kisin
Arastirma Muduru / Stratejist Ydnetici
Arastirma Arastirma

Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mabh. Eski Buylkdere Cad. No:13 Kat:8
34485 Sariyer/istanbul, Tirkiye
ugur.orhon@burganyatirim.com.tr
www.burganyatirim.com.tr

Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mabh. Eski Bliylkdere Cad. No:13 Kat:8
34485 Sariyer/istanbul, Tirkiye
yusuf.kusin@burganyatirim.com.tr
www.burganyatirim.com.tr

Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatinm aracinin alim ya da satimi icin 6neri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla
da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayl Burgan
Yatirrm ve c¢alisanlari higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklar- daki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisiler ile paylasilamaz.




