Aksa Eneriji

Sirket Raporu

OYAKYATIRIM

Zamani Geldi

Aksa Enerji icin 12 aylik hedef fiyatimizi %53 yukari potansiyel tasiyan
61,0TL ve tavsiyemizi “Endeks Uzeri Getiri“ tavsiyesiyle takip ettigimiz
sirketler kapsamina aliyoruz. Aksa Enerji'yi; (i) Asya, Afrika ve
KKTC’deki uzun vadeli yabanci para bazli elektrik satiglari ve gegisken
yakit maliyetleri (ii) gelismekte olan cografyalarda ortaya ¢ikacak yeni
firsatlari degerlendirebilme kabiliyeti (iii) devam eden yatirnmlarinin
devreye girmesiyle kurulu gii¢ kapasitesinde ve FAVOK’iinde giiglii
artis beklentimiz (iv) devreye girecek yenilenebilir enerji yatirrmlariyla
saglayacagi portfoy cesitliligi ile begeniyoruz. Hisse 2025
tahminlerimize gére 10,4x F/K ve 6,1x FD/FAVOK garpanlariyla iglem
gérmektedir.

2028 yiliinda yenilenebilir enerji dahil kurulu giiciin 4.744 MW’a
ulagmasini bekliyoruz. Sirket 2024 yil sonu itibariyle KKTC dabhil yurt icinde
1.358 MW kurulu gii¢, Asya’da 790 MW kurulu gu¢ ve Afrika’da 430 MW
kurulu gug ile faaliyetlerini surdiyor. Sirket Asya’daki 670 MW ingaat
asamasindaki kurulu gig, Afrika’daki 605 MW insaat asamasindaki kurulu
guc ve yurt icindeki yenilenebilir enerji yatirnmlariyla énimizdeki yillarda
kurulu gl¢ artisinda hizli bir artis yasayacagi bir déneme giriyor.
Ozbekistan’da 430 MW kurulu giice sahip olacak Talimercan Santrali insaati
7 ay gibi kisa bir stirede tamamlanarak ilk Uniteler devreye alinmisti. 6 Ocak
itibariyle 396 MW kurulu gilice esdeger basit c¢evrim devreye alimi
tamamlanirken 2025 yilinin mart ayinda kombine c¢evrim Gretiminin
gerceklesmesi bekleniyor. Kazakistan'da Kizilorda Santrali’'nin 2026 yilinin
ilk ceyreginde, Gana’da 350 MW’lik Kumasi Santrali’nin ilk fazinin (179 MW)
2025 yihinin agustos ayinda, ikinci fazinin 2026 yilinin 3. ¢eyreginde ve
Senegal’de 255 MW kurulu glice sahip Saint-Louis’'in 2026 yili Gglinci
ceyreginde devreye alinmasi bekleniyor.

Yenilebilir enerji yatirmlariyla portféy cesitliliginin artinimasi
hedefleniyor. Sirket Asya ve Afrika’daki yeni firsatlarin yaninda yurt igi
tarafta da yenilenebilir enerji yatirnmlarini sirduriyor. Sirket 891 MW
yenilenebilir enerji yatirimlariyla portfdy cesitliligi sadlarken YEKDEM
mekanizmasindan da faydalanmayi amachyor.

Yeni santral yatinmlarinin yaninda mevcut santrallerde kapasite
artiglani da siruyor. Sirket, 2024 yilinda kapasite artislari KKTC ve
Ozbekistan’da kapasite artislari gerceklestirdi. KKTC Kalecik Santralinde
35 MW’lik ek kapasite Mayis 2024 itibariyle devreye girerken aylik garantili
elektrik satisi da artirildi. KKTC ve Tirkiye arasinda enterkonnekte hat
kurulum slrecinin baslatilabilmesi igin fizibilite ¢alismalari da sirdrdltyor.
Ozbekistan’da da Warstila ile isbirligiyle yiiritilen modernizasyon projesinin
tamamlanmasiyla Tagkent B ve Buhara santrallerinde toplamda 50 MW
kapasite artigi gergekleserek kurulu gii¢ 790 MW’a ulasti.

Uzun vadeli garantili yabanci para bazh elektrik satiglar ve gecgisken
yakit maliyetileri... Sirketin Asya, Afrika ve KKTC’deki mevcut santrallerinin
timu ve Asya ve Afrika’da tamamlanacak yatirrmlarinin tamami gegisken
yakit maliyeti ve yabanci para bazl garantili satis iceren sdzlesmelerle
sirketi 6ne cikariyor.

FAVOK marjinda 2028 yilinda 2024 yilina gére 14,2 puanhk geligim
bekliyoruz. Ozbekistan’da Talimercan Santrali, Kazakistam’da 15 yil
boyunca kapasite 6demesi s6zlesmeli Kizilorda Santrali, Afrika’da gegisken
yakit maliyeti ve garantili satis anlasmali s6zlesme ile Kumasi ve Saint Louis
santralleri ve yurt iginde yenilenebilir enerji yatirimlarinin devreye girmesiyle
2028 yilinda %41,7 olarak tahmin ettigimiz FAVOK marjinin 2024 yili
tahminimiz olan %27,5 seviyesine gore 14,2 puanlik bir gelisim
kaydedecegini disunuyoruz.

10 Subat 2025

AKSEN Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 39.84
Hedef Fiyat (TL) 61.0
Yikselis Potansiyeli 53%
Piyasa Degeri ($mn) 1,363
Fiili Dolagim Orani (%) 19.85
12A Yiksek/Dusuk (TL) 32.34/48.14
Gunlik Ortalama Hacim ($mn) 4.47
Net Borg (TLmn) 23,711
FD (TLmn) 72,568
Tahminler* TL mn 2022 2023 2024T 2025T
Net Satiglar 87,102 47,785 26,724 39,105
FAVOK 12,374 10,805 7,358 11,982
% marj 142% 226% 275% 30.6%
Net Kar 5,582 7,468 3,413 4,683
% marj 64% 156% 128% 12.0%

2022 2023 2024T 2025T
FIK (x) 8.8 65 143 104
FD/FAVOK (X) 59 6.7 9.9 6.1

*TMS 29 Uygulanmistir
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Degerleme

Dolar bazl degerleme galismamizda; risksiz getiri oranini %7,8 equity risk primini %6,5, sirket betasini 0,89, bor¢lanma
maliyetini %9,8, sonsuz blylime oranini %1,0 olarak kullandik. Agirlikl ortalama sermaye maliyetini %11,4 olarak
hesapladik. Boylece, 12 aylik hedef fiyatimizi %53 oraninda yikselis potansiyeli tasiyan 61,0TL olarak belirliyoruz.

Tablo: indirgenmis Nakit Akigi Analizi

iNA Degerleme (mn$)

Satiglar 815 992 1,122 1,243 1,307 1,342 1,346

Briit Kar 196 266 360 426 469 488 491

FVOK 151 218 314 380 421 434 435

Amortisman 73 86 97 107 115 124 133

FAVOK 224 304 412 487 536 558 562

FAVOK Marji 27.5% 30.6% 36.7% 39.2% 41.0% 41.6% 41.7%
(-) Vergi 34 47 74 91 102 105 106
(-) Yatinm Harcamalari 480 475 446 289 281 288 289
(-) Net isletme Sermayesindeki Degisim -241 87 29 28 26 19 13

Serbest Nakit Akisi -211 10 261 331 355 366

AOSM 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4%

indirgenmis Nakit Akimlar -191 8 191 217 209 193

Sonsuz Bliyiime Orani 1.0%

Sonsuz Degerin Buglinkii De@eri (mn$) 1871

indirgenmis Nakit Akimlari (mn$) 628

Net Borg 2024/12T (mn$) 735

Azinlik Paylari 2024/12T (mn$) 33

Sirket Degeri (mn$) 1,731

Hedef Sirket Degeri (mnTL) 74,816

Dolagimdaki Hisse Senedi Sayisi (mn) 1226

Hedef Hisse Fiyati 61.0

Hisse Fiyati 39.84

Yiikselis Potansiyeli 53%

*12a ileri USD/TRY tahmini 43.23
Kaynak: OYAK Yatinm
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Riskler

Asya ve Afrika’da faaliyet gosterilen llkelerdeki potansiyel siyasi ve jeopolitik gerginlikler ve olasi tahsilat
problemleri risk unsuru olarak 6ne ¢ikiyor.

Sirketin Asya ve Afrika’da firsat gérdigu Ulkelerde yatirimlar yapma politikasi sonucu faaliyet gosterdigi tlkeler siyasi
riskler barindiriyor. Sirketin genellikle bu Ulkelerdeki hiikiimetlerle s6zlesme yapiyor olmasi, olasi bir siyasi belirsizlik
durumunda sirket icin bir risk unsuru olarak dikkat cekmektedir. Hikimet degisikligi, s6zlesmelerin uygulanmasinda
zorluklara yol agma potansiyeline sahip olabilir. Ancak elektrigin temel bir ihtiya¢ oldugu, sirketin s6zlesme yenileme ve
yeni hikimetlerle anlasmaya varma konusunda énemli bir tecribeye sahip oldugu da g6z dnlinde bulundurulmahdir.
Sirketin faaliyet gosterdigi Ulkeler jeopolitik gerilimler agisindan da yuksek riskli olarak 6ne c¢ikmaktadir. Sirket,
imzalanan s6zlesmelerin hukuki saglamligi ve bu Ulkelerdeki acil ve 6ncelikli enerji ihtiyaclari gibi faktérlerin bu risklere
karsi sirketin elini glclendirecegini 6ngdriyor.

Sirketin gelirlerinin ve FAVOK’iiniin dnemli bir kisminin yabanci para cinsinden olusmasi nedeniyle TL’nin reel
degerlenme siireci sirkete negatif etki etme potansiyeli tagiyor.

2025 yilinda TL'deki deger kaybinin enflasyonun hafif altinda kalmasini bekliyoruz. Sirket gelirlerinin ve FAVOK’liniin
onemli bir kismi uzun vadeli garantili yabanci para bazli sdzlesmelerden gelmektedir. Dolayisiyla TL'deki reel
degerlenmenin sirket finansallarinin reel buyldmesi icin bir risk olusturacagini ancak bu riskin sinirli kalacagini
distnlyoruz. Projeksiyonlarimizda 2025 yili ortalama dolar/tl kurunu 39,41 yil sonu kurunu 42,84 olarak kullandik.

Yogun yatinm donemi sirket finansallarinda baski yaratabilir.

Sirketin 2024-2030 yillari arasindaki toplam yatirim harcamalarinin 2,5 milyar dolar olacagini éngérilyoruz. Ozellikle
2027 yilina kadar sirketin yatirrm harcamalarinin yogunlasacagi bir dénem olmasini bekliyoruz. Bu dénemde sirket
bor¢lulugunda artis ve finansman giderlerinin etkisiyle karlilikta baskilanma goérilebilir. Sirket yapmis oldugu
yatinmlarda o ulkenin para birimiyle uygun finansmanlar bulma kabiliyetiyle bu durumun tstesinden gelmeyi amagliyor.
Ayrica sirket yapmis oldugu yatirrmlarda projeleri kisa slrelerde devreye alma kapasitesi sayesinde bu yatirimlardan
kisa slrede nakit akisi saglamayi basariyor. Sirket yatirimlarini hizl faaliyete gecirme ve hizli gelir elde etmeye baslama
kapasitesi ve yatirimlarin yapildigi Ulkelerde yerel para birimleriyle nispeten daha avantajli finansman imkanlarindan
yararlanarak yogun yatirim déneminin getirdigi risklerden korunmay1 amagliyor.

Grafik : Yatinm Harcamalari ($)
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Kaynak : Oyak Yatirim
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Elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalar yurt i¢i operasyonlar igin risk olusturabilir.

Sirketin Antalya ve Bolu santrallerinde uretilen elektrigin satisinda piyasa takas fiyati direkt etkili olmaktadir. Projeksiyon
periyodumuz olan 2024-2030 yillari arasinda Antalya ve Bolu santrallerinin toplam gelirlere ve FAVOK’e olan etkisinin
yeni yatirimlarin devreye girmesiyle giderek azalmasini beklesek de 6zellikle satis gelirleri tarafinda 6nemli bir paya
sahip olmay! surdirecek. Antalya ve Bolu santrallerinin toplam gelirlerinin sirketin toplam gelirlerindeki payinin
projeksiyon donemimizde %58’li seviyelerden %40’l seviyelerin altina dogru bir egilim gdéstermesini bekliyoruz. Bu
santrallerin toplam FAVOK teki payinin ise projeksiyon dénemi ilk yillarinda %7,2 seviyelerinden ilerleyen yillarda %5'li
seviyelerin altina gerilemesini bekliyoruz. Yeni yatirmlar ve portfdy ¢esitlendirmesiyle bu etki giderek azalacak olsa da
piyasa takas fiyatinin sirket igin énemli olmayi surdiurecegini ve yaganacak dalgalanmalarin risk faktéri olabilecegini
Ongoriyoruz. Piyasa takas fiyatinin ise bu yil da 70$ seviyelerinde hareket edecegini 6ngoriiyoruz.

Grafik : Aylik Ortalama PTF ($)
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Kaynak : EPIAS
Yurt ici operasyonlarda dogalgaz maliyetlerindeki artis kismi risk olusturabilir.

Sirketin Turkiye’deki kurulu gliciiniin buyuk kismini olusturan Antalya santralinde enerji kaynagi olarak dogalgaz
kullaniliyor. Toplam giderler igerisinde yakit giderlerinin biyik bir paya sahip olmasi nedeniyle dogalgaz fiyatlarinda
olasi beklenti Ustlu artiglar maliyetler acisindan risk olusturabilir. Sirket santralde kullanilan dogalgazi BOTAS tan
almaktadir. BOTAS'In elektrik Gretimi amagli kullanim i¢in dogalgaz fiyatlari 2024 yili icerisinde 12 TL/sm¥'te sabit kald.
2025 yilinda elektrik Gretimi amagh kullanim icin dogalgaz fiyatlarinda yaklasik %20 artis 6ng6riyoruz. Dogalgaz
maliyetlerinde yukari yonlu bir hareketliligin elektrik fiyatlarina da yansima ihtimalinin kuvvetli olmasi bu risk unsurunun
etkisini hafifletiyor.

www.oyakyatirim.com.tr 4
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Yurt ici Elektrik Piyasasi Gorunumiu
Tirkiye’de elektrik Uretim ve tiiketim verilerinde yukari yénlii seyir siiriiyor.

TEIAS tarafindan agiklanan énceki yila gére karsilagtirmali aylik tirkiye briit elektrik Gretimi verilerine gére 2024 yilinda
2023 yilhna goére Adustos ayindaki %0,6 ve Eylul ayindaki %1’lik dusus disinda kalan 10 ayda artis kaydedildi. %12,3
ile Haziran ve %10,2 ile subat aylari 2023 yilinin ayni aylarina gore en fazla artis kaydedilen aylar oldu. Yillik bazda ise
2024 yili toplaminda 2023 yilina goére brut elektrik Gretimi %5,4°1Uk artis kaydetti.

Grafik: Onceki Yila Gére Karsilastirmali Aylik Tiirkiye Briit Elektrik Uretimi
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Kaynak: TEIAS

Yine TEIAS tarafindan saglanan tiiketim verilerinde de dalgalanmalara ragmen yukari yonli gidisat sirtyor. llgili aydaki
gunlerdeki elektrik tuketimi ortalamasindan olusturulan veriler incelendiginde Aralik 2020’ye gére Aralik 2024’te elektrik

tiketimi %11,8’lik artis gostermistir.

Grafik: Elektrik Tuketimi (MWh)
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Kaynak: EVDS, TEIAS

www.oyakyatirim.com.tr



OYAK YATIRIM

Tirkiye’de elektrik Uretiminde konvansiyonel enerji kaynaklarinin agirhg: siiriiyor.

TEIAS verilerine gére 2024 yilinda Tirkiye brit elektrik Gretiminin birincil enerji kaynaklarina gére dagiliminda
Taskdmurd, ithal kdmir ve asfaltit toplaminin payr %23,1, linyit %12,1 ve dogalgaz + Lng %18,9 olurken hidrolik %21,5,
jeotermal + rlizgar + guines toplami %21,3 oldu. Briit elektrik tretiminin %3,2’si ise diger kaynaklardan geldi.

Grafik: Tiirkiye Briit Elektrik Uretiminin Birincil Enerji Kaynaklarina Gére Dagilimi
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Kaynak: TEIAS

Kurulu gicuin kaynaklara gore incelenmesinde ise Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanlidr'nin agiklamasina gére, 2024 yili
Aralik ayi sonu itibariyle kurulu giictin kaynaklara gére dagilimi %27,8 hidrolik enerji, %21,3’0 dogalgaz, %18,9’'u kémiir,
%11,1’i rlizgar, %17,1'i gliines, %1,5’i jeotermal ve %2,3’U diger kaynaklar seklinde oldu.

Grafik: Kurulu Giiciin Kaynaklara Gore Dagilimi
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Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi
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Sirket Operasyonlari

Sirketin devam eden yatirnmlarinin tamamlanmasiyla yenilenebilir enerji dahil toplam kurulu giiciiniin 2028
yilinda 4.744 MW’a ulagmasini bekliyoruz.

Grafik: Toplam Kurulu Gu¢ (MW)

5000
4500

4000

[ ]
[
3500
3000 —
2500 _—
2000
1500
1000
500
0
2024 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T

®Asya " Afrika Tirkiye ™KKTC ™ Yenilenehilir

Kaynak: Sirket, Oyak Yatirim

Asya ve Afrika’da devreye girecek yeni santraller ve yenilenebilir enerji yatirrmlariyla 2024 — 2028 yillari arasinda
FAVOK marjinda 14,2 puanlik iyilesme bekliyoruz.

Sirket KKTC, Asya ve Afrika’daki santrallerinde gecisken yakit maliyeti ve uzun vadeli garantili yabanci para bazl elektrik
satisi etkisiyle Turkiye’deki Antalya Dogalgaz santrali ve Bolu Yerli Linyit Kémlrl Santraline gore oldukga yiksek
FAVOK marjlariyla faaliyetlerini siirdiiriiyor. Ancak halihazirda Antalya ve Bolu santrallerinin sirketin toplam kurulu
glicinde payi ylksek olmayi surdUrlyor. Bu santrallerde Uretilen elektrigin ikili anlagsmalar, giin dncesi piyasasi ve yan
hizmetler aracligiyla satislari da sirketin net satiglarinda oldukga ylksek bir paya sahip olmayi sirdirmektedir. Asya ve
Afrika’daki yeni yatinnmlar ve yurt icinde 891 MW depolamali yenilenebilir enerji yatirimlarinin devreye girmesiyle daha
yuksek marjli santrallerin sirket finansallarindaki payinin artacagini ve 2028 yilinda %41,7 olarak tahmin ettigimiz
FAVOK marjinin 2024 yili tahminimiz olan %27,5 seviyesine gore 14,2 puanlik bir gelisim kaydedecigini distiniiyoruz.

Grafik: FAVOK (mn$)

600 45.0%
40.0%
500
35.0%
400 30.0%
25.0%
300
20.0%
200 15.0%
10.0%
100
5.0%
0 0.0%

2024T 2025T 2026 T 2027T 2028T 2029T 2030T
Y rt [gi (KKTC Dahil) =mmm Asyg s Afrikg === FAVOK Marji (sag)

Kaynak: Oyak Yatirm
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Net Satiglarin Bolgesel Dagilimi - 2024 (T) Net Satislarin Bolgesel Dagilimi - 2028 (T)
* Yurtigi (KKTC dahil) =Asya - Afrika * Yurtii (KKTC dahil) * Asya = Afrika
Kaynak: Oyak Yatirim Kaynak: Oyak Yatirim

Sirketin Asya ve Afrika’da enerji ihtiyaci olan lilkelerdeki firsatlari degerlendirebilme kabiliyeti sirkete yakit
gecisken maliyet ve uzun vadeli garantili yabanci para bazl elektrik satisi iceren s6zlesmeler imzalama imkani
sunuyor.

Sirket 2017 yilindan beri Afrika’da, 2022 yilindan beri Asya’da faaliyet géstermektedir. Sirket éniimizdeki yillarda
Asya'da halihazirda faaliyetlerini sirdirdiigiic Ozbekistan’da yeni bir santral ile kurulu gicini artiracakken,
Kazakistan’daki ilk yatirimi ile Orta Asya’daki pozisyonunu glgclendirmeyi hedefliyor. Sirket Afrika’da ise Gana’'da yeni
bir santralle Glkedeki kurulu gucuni artiracakken, Senegaldeki yatirnmiyla da bu cografyada da blyumeyi planhyor.
Sirketin bu cografyalarda bilinilirliginin artmasi bu bdlgelerde olusabilecek potansiyel yeni firsatlar icin de sirketi 6ne
cikariyor. Bunlara ek olarak sirketin isteki tecriibesi ve kabiliyeti yeni firsatlarda hizli ingaat ve kurulum sireleri, daha
dusuk yatirnm harcamasi ve gegisken yakit maliyeti ve garantili satis sdzlesmeleri ile sirketin yatirirmlarindan déntslerini
daha hizli hale getiriyor. Bu etkenlerin sirketi Asya ve Afrika’da 6ne ¢ikarmayi sirdirmesini bekliyoruz.

Yurt igi Operasyonlar

Bolu-Goyniik

270 MW

YURT iCi
KURULU

GUC 4

1.358 MW

Dogal Gaz (1 santral)
900 MW

. Akaryakit (1 santral)

188 MW

%T[
Linyit (1 santral) 188 MW
270 MW

Kaynak: Sirket Sunumu
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Yurt ici mevcut operasyonlarda kismi iyilesme bekliyoruz.

Sirketin Kuzey Kibris Kalecik dahil edilmis yurt i¢i operasyonlarinda 1.358 MW kurulu gicu bulunuyor. 900 MW’hk
Antalya Kombine Cevrim Dogalgaz Santrali yurt ici kurulu glictin blylk bir kismini olusturuyor. Maliyetlerin biytk
kismini olusturan dogalgaz fiyatlarinda BOTAS tarafindan elektrik Gretim amacli kullanilan dogalgazin fiyati 12
TL/sm3’te sabit tutuldu. Elektrik Gretim amach kullanilan dodalgazin fiyatinda 2025 yilinda %20 civari artis bekliyoruz.
Antalya Santralinde 2024 yilinin ilk dokuz ayinda santralde uretilen elektrigin %39’u ikili anlagmalar, %36’sI giin dncesi
piyasasina, %24’ yan hizmetler (sekonder frekans kontol) araciligiyla satildi. Piyasa Takas Fiyati'nin 2025 yilinda 70
dolar seviyelerinde seyretmesini bekliyoruz.

270 MW’lik Bolu Goynuk Yerli Linyit Kémar Santrali ise sirketin Turkiye’deki kurulu gtctndntn kalanini olusturuyor.
Santralde sirketin kendi maden sahasina ait linyit kbmuru kullaniliyor. 2024 yilhinin ilk dokuz ayinda santralde Uretilen
elektrigin %89'u ikili anlagmalar ile, %6’sI yan hizmetler piyasasina, %5'’i gin 6éncesi piyasasina satildi. Bolu Géynik
Santrali'nde verimlilik artisina yonelik devam eden 35 MW GES projesinin 2025 yili ilk yarisinda tamamlanmasini
bekliyoruz.

Kuzey Kibris Kalecik Akaryakit Santrali'nde ise dolar bazli fiyat Gzerinden aylik garantili elektrik satigi yapilmaktadir.
Yakit maliyetinin gegisken oldugu santralde 2023 yili temmuz ayinda 15 senelik s6zlesme uzatimi yapilirken, mayis
2024 itibariyle 35MW’lik ek kapasite devreye girerken aylik garantili elektrik satisi da artti. S6zlesme kapsaminda
Turkiye ile KKTC arasinda enterkonnekte hat kurulum surecinin baslatilabilmesi amaciyla fizibilite ¢alismalari da
yuaratalayor.

KKTC Kalecik santralindeki dereye giren kapasite artirnmi, Bolu’da devam eden 35 MW GES projesi, Antalya ve Bolu
santrallerinde artarak devam etmesini bekledigimiz kapasite 6demeleri ile yurt i¢i operasyonlarda dnimuzdeki yillarda
kismi iyilesme bekliyoruz.

Yurt igi Operasyonlar (KKTC dahil) Net Satiglar (mn$)
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Kaynak: Oyak Yatirm

Yenilenebilir enerji santrallerinin devreye girmesiyle portfoy ¢esitlendirmesinin yaninda yurt ici operasyonlarda
FAVOK marjinda yukari yénlii hareket bekliyoruz.

Sirket, farkli Ulkelerde devam eden santral yatirimlarinin yaninda yurt icinde yapacagr depolamali GES ve RES
yatinmlariyla portféy gesitliligini artirirken, yurt igi faaliyetlerden elde edilen FAVOK marjinda da yukari yonli bir etki
hedefliyor. Sirketin Eskisehirde 100 MW, Kirsehirde 50 MW, Kayseri’'de 10 MW Gaziantep’te 40,5 MW ve Van’'da 25
MW olmak Uzere toplamda 225,5 MW depolmali GES yatirimi bulunuyor. Toplamda 665,91 MW olan depolamali
RES’ler ise Balikesirde 118,04 MW, Manisa’da 82,16 MW, Eskisehirde 140,91 MW, Afyonkarahisarda 110,76 MW,
Mersin’de 100,08 MW, Sivas’ta 25 MW ve Kayseri’de 88,96 MW kurulu giice sahip santrallerden olusuyor.
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GES ve RES Yatiribmlari
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Kaynak: Sirket Sunumu

RESler icin MW basi 1,2 milyon dolar, GES’ler i¢in ise MW bagina 600 bin dolar ile toplamda yaklasik 934,4 milyon
dolarlik yatinm harcamasi 6ngéruyoruz. 2027 yilinda tamamlanmasini bekledigimiz yatirrmdan yillik 100 milyon dolarin
tizerinde FAVOK katkisi bekliyoruz.

Grafik: Yurt igi Operasyonlar FAVOK (mn$)
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Kaynak: Oyak Yatirm
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Asya Operasyonlari
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Kaynak: Sirket Sunumu

Asya operasyonlarinda Ozbekistan’daki kurulu gii¢ 1.220 MW’e yiikselmesi beklenirken Kazakistan’daki ilk
yatirim olan Kizilorda santralinin 2026 ilk geyreginde devreye alinmasi hedefleniyor.

Sirketin Asya faaliyetlerinin temelini olusturan Ozbekistan’da 230 MW ve 270 MW kurulu giice sahip Taskent B ve
Buhara dogalgaz santrallerinin modernizasyon pojesi tamamlanarak iki santralin toplam kapasitesi 50 MW artarak 550
MW’a ylkselmis, 240 MW kurulu glice sahip Taskent A santrali ile birlikte Ozbekistan’daki kurulu giic 790 MW’a
yikselmisti. 2025 yilinda Talimercan santrali ile birlikte Ozbekistan’daki kurulu giig 1.220 MW’a ylikselecek. 430 MW
kurulu gice sahip olacak Talimercan Santrali insaati 7 ay gibi kisa bir sirede tamamlanarak ilk Uniteler devreye
alinmisti. 6 Ocak itibariyle 396 MW kurulu glice esdeger basit cevrim devreye alimi tamamlanirken 2025 yilinin mart
ayinda kombine gevrim Uretiminin gergeklesmesi bekleniyor. Santralden yillik 50 milyon dolar FAVOK katkisi bekliyoruz.

©
5

Kaynak: Sirket Sunumu
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Sirket firsat olusmasi halinde yeni Ulkelere yatirnm yapma egilimine uygun olarak Kazakistan'daki ilk santrali olacak 240
MW kurulu glice sahip Kizilorda Dodalgaz Kombine Isi ve Enerji Santrali’nin 2026 yilinin ilk geyreginde devreye girmesi
bekleniyor. Yaklagik 250 milyon dolar yatirim harcamasi éngordigiimiiz yatirimdan yillik 40 milyon dolar FAVOK katkisi
bekliyoruz.

Afrika Operasyonlari
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Kaynak: Sirket Sunumu

Sirket Afrikada’ki firsatlar degerlendirmeye devam edecek.

Sirket Gana’da gecisken yakit maliyeti ve 370 MW kurulu guciin 332 MW’1 Gzerinden alim garantisi bulunan santraliyle
faaliyetlerini surdirtyor. Akaryakit santralinin gift yakita (akaryakit + dogalgaz) doénidsuimu igin Bayern LB ile kredi
so6zlesmesi imzalanmisti. Cift yakita déntusum projesinin 2025 yilinin ilk ¢eyregine kadar tamamlanmasi planlanirken,
proje ile 2025 yilinda FAVOK'te bir énceki yila gére %30 oraninda artig bekleniyor.

Gana’da ingaat sureci devam eden 350 MW kurulu giice sahip olacak Kumasi Santrali'nin 1. Fazinin Agustos 2025'te
2. Fazinin 2026 yilhinin 3.ceyreginde devreye alinmasi bekleniyor. 20 yil ABD dolari bazl garantili satis iceren s6zlesme
ve gecisken yakit maliyeti ile faaliyet gosterecek santralin ilk fazi igin 110 milyon dolar yatirim harcamasi ve yillik 38
milyon dolar FAVOK, ikinci fazi igin de bu rakamlara yakin degerler 6ngériilyoruz.

Mali’de 60 MW kurulu giice sahip akaryakit santrali gecisken yakit maliyeti ve 60MW kurulu gticiin 50 MW’ Gizerinden
euro bazl alim garantisiyle faaliyetlerini sturdiriyor. Madagaskar'daki 66 MW kurulu giice sahip santralin ise satisi i¢in
Engineering Consultancy Company ve Distribution Network Electricity Company ile anlasmaya varildigi ve hisse
transferlerinin tamamlandigi agiklanmisti. Sirket tarafindan 2 yil daha isletiimeye devam edilecek santralden 2 yil daha
sinirli nakit akisi bekliyoruz.
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Sirket Afrika’daki yeni pazari olacak Senegal’de 255 MW kurulu giice sahip Saint — Louis santralinin 2026 yilinin 3.
ceyreginde devreye alinmasi bekleniyor. Sézlesme kapsaminda devletin elektrik kurumu olan Senelec ile ortaklik (%15
Senelec payi) ile gecgisken yakit maliyeti ve euroya endeksli 25 yillik garantili elektrik satisiyla faaliyet gosterecek
santralin %85'lik sirkete diisen pay! igin 250 milyon euro yatinm harcamasi ve yillik 50 milyon euro FAVOK katkisi
bekliyoruz.

Grafik : Asya Kurulu Gug¢ (MW) Grafik : Afrika Kurulu Gig (MW)
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Kaynak: Sirket, Oyak Yatinm Kaynak: Sirket, Oyak Yatinm
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Ortaklik Yapisi

Grafik: Aksa Enerji Ortaklik Yapisi Grafik: Kazanci Holding Ortaklik Yapisi
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Kaynak: KAP Kaynak: Sirket Sunumu

Kazanci Holding: Temelleri 1950’li Yillarda Atilan, Enerji Sektoriiniin Lider Firmalarindan Biri

Kazanci Holding, 1968 yilinda Watt Elektrik Motor Fabrikasi ile enerji sektéri grup sirketlerinin temelini olusturan
yolculuguna baslamistir. Holding 1980Q’li yillarda jenarator Gretimi, 1990l yillarda enerji santrali kurulumu ve elektrik
Uretimi, 2000’li yillarin baginda dogalgaz dagitimi, 2010 yilinda elektrik dagitimi ve satisi faaliyetlerine baslamistir. Sirket
Aksa Enerji’nin yani sira, yaklasik 16 milyon nifusa ve yaklasik 5 milyon aboneye dogalgaz dagitim hizmeti sunan
Aksa Dogalgaz, Turkiye'nin en buyuk ihracatci sirketlerinden Aksa Jeneratdr, yaklasik 4 milyon nifusa ve 2,2 milyon
aboneye elektrik tedarik hizmeti veren Aksa Elektrik gibi enerji sirketlerine ek olarak holding Aksa Tarim ve Aksa
Turizm vasitasiyla Tarim ve Turizm sektorlerinde de faaliyet gostermektedir.
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Aksa Enerji 2030 Global Stratejisi: Sirket, dahasi da var diyor.

Sirket tarafindan 2030 yilina iliskin strateji ve yatirnm planlari agiklandi. Degerlendirmemiz ve projeksiyonlarimiz sadece
devam eden yatirmlarn kapsamaktadir. Dolayisiyla sirketin heniiz planlama asamasinda olan, baslamamisg
yatinmlari degerlememize ve tahminlerimize dahil edilmemistir. 2030 global strateji kapsaminda yeni yatinnmlari
ekstra yukari yonlii potansiyel i¢cin yakindan takip etmeyi siirdiirecegiz. Sirket agiklamis oldugu stratejisine gére,
2024 — 2030 yillari arasinda 4,9 milyar dolar yatirim tutari ve 5.297 MW yeni yatirnmla 2030 yilinda 7.830 MW kurulu
glice ulagsmayi hedefliyor. Sirket hedeledigi yatirimlar sonucunda 2030’da kurulu giic dagihminin %38’inin Turkiye’'de,
%25’inin Orta Asya’da, %25’inin Afrika’da, %%’inin Orta Amerika’da, %3’unin Kuzey Amerika ve %3’Unun Avrupa’'da
olmasi planlaniyor. Sirket projeksiyonlarina gére 2030 yilinda kurulu gugte yenilenebilir enerjinin payinin %28 olmasi
bekleniyor. Sirket bu strateji ve yatirmlar kapsaminda FAVOK’tiniin 2030 yilinda 1,1 milyar dolar olmasini ve FAVOK
marjinin %52 olmasini hedeflerken, 2030 yill FAVOK’iniin kirilliminin %63 kapasite anlagmalari, %22 YEKDEM ve %15
spot seklinde olmasini bekliyor. Bu yogun yatirim siireci igin sirket tarafindan net borg / FAVOK beklentisi de asagidaki
sekilde paylasildi:

Grafik : Sirketin Borgluluk Hedefi
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Kaynak : Sirket Sunumu
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Tablo: Aksa Enerji — Gelir Tablosu

Gelir Tablosu* (mn TL) 2022 2023 2024T 2025T
Satiglar 87,102 47,785 26,724 39,105
Satislarin Maliyeti 76,511 37,982 20,287 28,621
Briit Kar 10,591 9,803 6,438 10,484
Faaliyet Giderleri 612 1,100 1,473 1,890
Faaliyet Gelirleri 9,979 8,703 4,965 8,593
FAVOK 12,374 10,805 7,358 11,982
Esas Faaliyetler Diger Gelir/(Gider), Net 459 507 357 473
Finansal Gelirler/(Giderler), Net 254 1,127 312 -1,379
Yatirim Gelirleri/(Giderleri), Net -2,534 -634 131 276
Vergi Oncesi Kar 8,157 9,702 5,764 7,963
Vergi Gideri 2,270 3,350 1,111 1,861
Azinlik Paylari 695 828 1,082 1,419
Net Kar/(Zarar) 5,582 7,468 3,413 4,683

*TMS 29 Uygulanmistir.

Kaynak: Finnet, Oyak Yatinm

Tablo: Aksa Enerji — Bilango

Bilango* (mn TL) 2022 2023 2024T 2025T
Nakit ve nakit benzerleri 1,544 1,080 1,097 2,142
Ticari alacaklar 15,188 18,382 11,059 14,676
Stoklar 321 1,217 1,896 2,679
Diger dénen varliklar 1,754 2,540 2,307 3,256
Donen varliklar 18,807 23,219 16,359 22,753
Maddi duran varliklar 35,283 47,574 56,770 87,319
Maddi olmayan duran varliklar 741 1,503 1,415 2,014
Diger duran varliklar 373 3,522 7,208 9,780
Duran varliklar 36,397 52,599 65,394 99,113
Toplam varliklar 55,204 75,818 81,753 121,866
Kisa vadeli borglanmalar 7,815 11,151 14,017 20,958
Ticari borglar 3,511 4,538 7,196 7,497
Diger kisa vadeli yukumlultkler 1,829 3,013 1,442 1,714
Kisa vadeli yukumlultkler 13,156 18,703 22,655 30,169
Uzun vadeli bor¢lanmalar 6,369 7,108 13,107 32,223
Diger uzun vadeli borclanmalar 3,265 2,951 1,442 1,714
Uzun vadeli yukumlulukler 9,634 10,060 14,549 33,937
Ozkaynaklar 32,414 47,056 44,548 57,761
Toplam Yikimliliukler ve Ozkaynaklar 55,204 75,818 81,753 121,866
Net borg 12,640 17,180 26,028 51,039

*TMS 29 Uygulanmistir.

Kaynak: Finnet, Oyak Yatirim
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Degerleme Yaklagsimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Buyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir yonteme bagli
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yontemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100'Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka acikhk oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri Gizerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagsmasini bekledidi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %40 uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25'inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+40%/-%25'lik bant icerisinde kalan hisselere verilen dneridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak dederlemelerini gézden gegirir ve
gerekli goruldiigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngordigimiz derecelendirme araliklarinin digina gikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatinnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacl kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Deg@erler A.S. Arastirma Boélimi’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatirnim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirm ve diger grup sirketlerinin yatirm
bankaciligi ve/veya diger is ilikileri icinde olabilecegini veya bu tirr is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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