AHLATCI YATIRIM MENKUL DEGERLER

Aksa Enerji [AKSEN ]
2022 AKSEN ANALIST TOPLANTI NOTLARI

Ozet Veriler

Son Fiyat (TL) 27,78
Hisse Sayisi (bin adet) 1.226.338
Piyasa Degeri (mn TL) 34.068
Piyasa Degeri (mn USD) 1.877
Halka Agiklik Orani(%) 21
Giinliik Ort. igl. Hac. (USD) 9.854.061
F/IK 9,3

FD/FAVOK 8,6
PD/DD 2,6
Bzet Bilango (mn. 2021/06 22/06
Dénen Varliklar 5.242 9.390
Duran Varliklar 6.768 16.752
Toplam Aktifler 12.009 26.142
K. Vadeli Borglar 4.241 7.279
U. Vadeli Borglar 2223 4.575
Ozsermaye 4.990 12.994
Net Nakit(Borg) -2.886 -6.372
Cari Oran 1,20 1,29
Nakit Oran 1,17 0,11
K.V.B./Top.Aktifler %35,3 %27,8
Top.Fin.Borg/Ozsermaye %61,2 %46,1
Ozsermaye Karliligi %16,7 %41,6
Aktif Karlihgi %7,3 %19,3
Gelir Tablosu (mn.TL) Cyrk. 2021/06 2022/06
Satiglar 2.620 12.676
Satiglarin Maliyeti (-) 2112 11.250
Briit Kar 509 1.426
Faaliyet Gid. (-) 23 67
Dig.Faal.Gelir/Gider (Net) -5 74
Faaliyet Kar/ Zarar 480 1.433
Diger Gelir/Giderler 0 57
Finansman Gelir/Gider (Net) -62 89
VOK 418 1.578
Vergi ve Yasal Yiik. 104 -196
Net Kar (Ana Ortaklik) 280 1.283
FAVOK 621 1.688
Briit Kar Mariji %19,4 %11,2
FVAOK Mariji %23,7 %13,3
Net Kar Mariji %10,7 %10,1
BIST-100 Rélatif 1ay -31%
3ay 22%

12 ay 170%

uss$ 1ay -8%
3ay 36%

12ay 79%

Tel: 444 0 968
E-Posta: analiz@ahlatciyatirim.com.tr

Bu rapor, Ahlatci Yatnm Menkul Degerler A.S. tarafindan,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhigi hizmeti;
araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhg
sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Sirketin kurulu giiclinin yansindan ¢ogu yurtdisinda yer almaktadir. Sirket, Tirkiye, Orta Asya ve Afrika
operasyonlariyla cografi agidan gesitlendirilmis bir portféye sahiptir. Son 5 yil igerisinde yapilan yatirmlarin da
katkisiyla Sirketin aktif blyikligi 4 kat artarak 26 milyar TL seviyesine yikselmistir. Orta vadeli bir perspektif ile
EBITDA'ya katkisi bakimindan Turkiye, Afrika ve Orta Asya yatirimlari gelir Uretiminde sureklilik, mali
surddrdlebilirflik agisindan birbirini dengeleyen ve ikame edebilen bir yapiya sahiptir. Net bor¢/EBITDA 1,4x
seviyesindedir. Yatinmlar artarak devam etmekle birlikte bu oran sektérdeki en diisiik seviyeye isaret etmektedir.
Net yabanci para pozisyonu fazlasi, 2021 yili Haziran da 11 milyon dolar iken 2022 Haziran da 108 milyon dolara
yiikselmistir. Aksa Enerji Fortune 500 Turkiye listesinde 3 basamak ylikselerek 47. sirada yer almaktadir. FTSE
Gelismekte olan Avrupa Endeksleri siralamasinda daha oénce kiigiik olgekli sirketler statlisiinde yer alan Sirket,
2022/1Y performansi gdz 6niinde bulundurularak biyiik Slgekli sirketler statlisiine gegmistir. Global piyasa igin
olumlu yansimalari géz 6niinde bulundurulursa hisse lizerinde pozitif etkisinden s6z edilebilir. Degisiklikler 16 Eylil
tarihi itibariyle efektif olacaktir. Dijitallesme, temiz enerji ve inovasyon kiresel stratejilerinin olusturulmasinda énemli
parametre gorevi goérmektedir. Bu kapsamda yenilenebilir enerji yatinmlari sirketin 6ncelikli alanlarini
olusturmaktadir.

Elektrik fiyatlarindaki hizli artis sebebi ile tliketicileri korumak agisindan Nisan ayindan itibaren bitin kaynaklar igin
elektrik Greticilerine yonelik azami uzlagtirma fiyatlari yayimlanmisti. Tavan fiyat uygulamasina ragmen Sirket,
yurtiginde kémir ve dogalgaz ile iretim yapan santralleriyle artan enerji talebini karlihigini sirdirerek karsilamaya
devam etmektedir. Yurtigi santrallerinin kapasite kullanim oranlarina bakacak olursak Bolu Géyniik Termik Santrali
%91 ile rakipleri arasinda 1. sirada yer almaktadir. Antalya Dogalgaz Santrali ise %50 — sekonder frekans
hizmetleri dahil edildiginde %66- kapasite kullanim oranina sahiptir. Sanlurfa Dogalgaz santrali ise elektrik ve yan
hizmetler agisindan bitge hedeflerinin lzerinde seyretmektedir. Yurt igi santralleri 2022 yilinin ilk yansinda
FAVOK'in %52’sini olusturmaktadir. (2021: %41). Yurt ii ve yurt disi FAVOK dagilimi dengeli sekilde siirmektedir.

Sirketin Ozbekistan yatinmi bugiine kadar imzalanan en uzun vadeli ABD dolar bazli alim garantili anlasma ve
AKSA Enerji'nin bugiine kadar gergeklestirdigi en biyik yurt disi yatinmidir. Ozbekistan bu baglamda sirketin Orta
Asya'da da bilinirligini artirarak referans bir yatinnm goérevini gérmektedir. Sirket ayrica 13 Temmuz 2022
tarihinde Kazakistan Cumhuriyeti Enerji Bakanhgi tarafindan dizenlenen 240 MW kurulu glice sahip olacak
Kyzylorda kombine is1 ve enerji santrali kapasite ihalesini kazanmistir. Elektrik Uretirken ayni zamanda 1s1 tedarigi
de yapilmasi planan bu yatinmda kurulum sézlesme sartlari geregi yeni makinalarla gerceklestirilecektir. 2025
yilina kadar faaliyete gegilmesi beklenen 240 MW kapasiteli Kyzylorda 1si ve enerji santrali projesinden Sirket, 15
yil stireyle kapasite bedeli alacaktir. Sirket hem yurtici hem de yurtdisinda biyiime ve karlilik katkisi saglayacak
yenilenebilir enerji yatinmi yapmaya istekli olup bu baglamda galisma ve arastirmalar devam ederek en kisa
zamanda yatirma doénUstiriimesi hedeflenmektedir. Sirketin 2C finansallarinda marjlardaki diislis géze garpsa da
Ticari faaliyetlerinden arindiriimis FAVOK marji gecen yil alti aylik dsnemde gerceklesen %29 seviyesinden %34’e
yikselmistir. En 6nemli hususlardan biri yeni yatinmlar olmasina ragmen Net borg/EBITDA orani sektor
carpanlarinin oldukga altinda 1,4x seviyesindedir. Yeni yatinmlarla birlikte FAVOK desteklenecek olup, Net
borg/EBITDA orani makul seviyelerde kalmaya devam etmesi beklenmektedir.

Kazakistan'da Eylll ayinda Kazakistan Enerji Bakanligi tarafindan bir ihale daha gergeklestirilecek olup (550
MW’lik) sirket katilip katilmama konusunda net bir karar agiklamamistir. Kazakistan yenilenebilir enerji konusunda
bliylik ve potansiyel bir pazar. Dolayisiyla Sirket, Ulkede yapilacak ihalelerin takipgisi olacaklarini bildirmislerdir.
Gana'da ¢ift yakita doniisiim projesi devam etmektedir. Hali hazirda 7 makina dogalgaza donlsturilmustir. 1-2 ay
icerisinde 9 makinaya gikarilacaktir ve dogalgaza doniistim projesi bu yil igerisinde tamamlanmis olacaktir. Gana
sOzlesmesinin siresinin bitmesine 1,5 yil kalmis olup Sirket, Gana’'daki faaliyetlerine devam etme hedefindedir.
Sozlesme gorismeleri devam etmektedir. Ayrica Gana'da yeni yatirm alternatifleri de degerlendiriimektedir.
Kazakistan'da 3 yildir devam eden arastirmalar sonucunda blylik kémdr santrallerinin var oldugu fakat verimlerinin
oldukga disik oldugu belirtilmistir. Bunlarin hepsinin dogalgazl isili sisteme gegmesi s6z konusu. 5000 MW’lik
kismi yeni yatinm firsati doguracagi ongoriilmekte. SQirket Latin Amerika'da is gelistirme faaliyetlerini
slrdirmektedir. Venezuela, Brezilya, Kiiba, Meksika gibi iilkelerde de yeni yatirim firsatlari degerlendiriimektedir.
Bu badlamda Sirket, bu sene icerisinde bu iilkelerde de yeni kontratlar yapmak icin calismalarini siirdiirmektedir.

Kazakistan'dan elde edilecek gelirler 3 farkl kalemi icermektedir. Kapasite bedeli, Elektrik satisindan elde edilecek
gelir ve 1s1 satisindan elde edilecek gelir. Sirketin ilk defa 1s1 satisindan elde edecek bir projesi olacaktir. Bundan
sonra da benzer ihaleler gergeklestirilecektir. Sirket, uzun sireli_kontratlara sahip oldugu igin blylk bir risk
Odngérmemektedir. Bu baglamda risklerden arindirilmis bir finansal yapiya sahiptir. Sirket Ukrayna yatirimina ara
vermis durumdadir. Sirket, savas sona erdikten sonra alt yapi ve enerji Uretimlerindeki eksiklik ve kayiplari firsat
olarak goérmektedir. Buradaki yatirimlara devam edlecegine dair beklenti olusmustur.  Sirket tavan fiyat
uygulamasinin 2023 Nisan ayina kadar sirmesini beklemektedir. Avrupa'daki gaz fiyatlarinin 1/3'G oraninda
Tirkiye'de gaz kullaniimaktadir. lleriye ydnelik — Tirkiye'de dolar bazli dogalgaz fiyatlarina zam gelmesi
beklenmektedir. Bunun da marjlara olumlu yansimalarinin olmasi beklenmektedir.

Sirket, Kazakistan yatinminin FAVOK’e katkisini yilda 50 milyon dolar 15 yilda 750 milyon dolar (1si ve elektik
harig) olarak ongoérmektedir. Kazakistan'daki santral 240 MW kurulu giice sahip olacaktir. Kazakistan'daki
sozlesme siiresi uzun da olsa 24 ay igerisinde proje bitirilip devreye alinmasi planlanmaktadir. Ozbekistan'in ilk 6
aydaki finansallara etkisinin daha fazlasi ikinci alti ayda beklenmektedir. Kibris 2024 Nisan ayinda da s6zlesme
sliresi sona erecektir. Burada da sozlesme siresinin uzatimasi ve ek kapasite galismalari yiritilecektir.
Ozbekistan'in dniimiizdeki yillarda finansallara katkisinin daha fazla olmasi beklenmektedir.

Sirket enerji depolama alaninda yeni gikacak mevzuati beklemekle birlikte bu alanda da galismalarini
surdirmektedir. Sirket, Yenilenebilir enerjide, Yozgat, Bilecik ve Kirsehir'de toplam 35 MW’lik GES ihalesini
kazanmis olup Bolu'daki 270 MW’lik kém(r santralini ise i¢ enerji ihtiyacini karsilamak tizere 35 MW’lik GES ile
hibrit bir yapiya ¢evirmeyi planlamaktadir. Her iki proje de rutin siiregler devam etmektedir.
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2018 4.669 1.060 26 63,0 1,0 48 %1,6
2019 5579 1.404 329 7.1 07 38 %12,8
2020 7.231 1.536 470 97 1,1 47 %12,2
2021/12 4.764 1.114 1.680 56,5 6.8 21,2 %16,7

2022/06 18.568 3.325 2.458 9,3 2,6 8,6 %41,6
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Bilangolar (mn TL) 2021/06 2021/12 2022/03 2022/06
DONEN VARLIKLAR 5.242 7.129 7.652 9.390
Nakit ve Benzerleri 466 525 282 236
Finansal Yatinmlar 0 593 168

K.V. Ticari Alacaklar 3.127 5.328 6.491 7.821
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 0 0 0
Stoklar 155 225 189 303
Diger Dénen Varliklar 1.494 458 523 189
DURAN VARLIKLAR 6.768 13.520 14.980 16.752
U.V.Ticari Alacaklar 0,000 0,000 0,000 0,000
Diger U.V. Alacaklar 9 12 28 125
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 6.430 13.038 14.463 16.042
Maddi Olmayan Duran Varliklar 164 222 237 268
Diger Duran Varliklar 164 248 251 317
TOPLAM AKTIFLER 12.009 20.650 22.632 26.142
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.241 6.272 6.392 7.279
K.V. Finansal Borglar 1.334 1.931 2.317 2.859
K.V.Ticari Borglar 952 2.020 1.734 2.256
Diger Kisa Vadeli Yikiimliilikler 1.955 2.321 2.341 2.164
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.223 3.793 4.265 4.575
U.V. Finansal Borglar 1.718 2.503 2.883 3.131
U.V. Ticari Borglar 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikumluliikler 505 1.290 1.382 1.444
OZKAYNAKLAR 5.545 10.584 11.975 14.288
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 4.990 9.652 10.938 12.994
TOPLAM PASIFLER 12.009 20.650 22.632 26.142

LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 1,24 1,14 1,20 1,29
Asit-Test Orani 1,20 1,10 1,17 1,25
BORGLULUK ORANLARI

Ozsermaye/Aktif toplami 42% 47% 48% 50%

KARLILIK ORANLARI
Ozsermaye Karliligi 17% 24% 34% 41%
Aktif Karlihgr 7% 11% 16% 19%

6A22-6A21 1G22-1G21

6A22 6A21 % Deg. 2.G.21 % Deg.

Gelir Tablolari (mn TL)

Net Satiglar 18.568 4.764 289,7 12.676 2.620 383,8
Satiglarin Maliyeti (-) 15.716 3.859 307,2 11.250 2.112 432,8
Briit Kar/Zarar 2.852 905 215,2 1.426 509 180,3
Faaliyet Giderleri (-) 120 50 1421 67 23 1911
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 105 12 787,3 90 4 2193,3
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 86 16 4225 15 9 66,0
Esas Faaliyet Kari/Zaran 2.752 851 223,4 1.433 480 198,4
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 6 0 0,0 6 0 0,0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Y.Kar/Zarar 0 0 0,0 0 0 0,0
Finansman Gelirleri 908 119 659,6 391 83 370,2
Finansman Giderleri (-) 507 280 81,2 302 145 107,5
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.158 691 357,3 1.527 418 265,5
Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (-) 481 125 285,9 196 104 87,7
Net Dénem Kari/Zaran 2.458 488 403,9 1.283 280 357,6
Dénem Amortismani 592 258 129,2 329 136 1424
FVAOK 3.325 1.114 198,5 1.688 621 171,6

6A22-6A21 1.Geyrek

% Deg. % Deg.

BUYUME ORANLARI

Net Satiglar 384
Esas Faaliyet Kari 223 198
FVAOK 198 172
Net Kar 404 358
KARLILIK ORANLARI (.VAl 6A22 2G21 2G22 FY21 FY22
Brit Kar Marji 19,0% 15,4% 19,4% 11,2% 19,0% 15,4%
Esas Faaliyet Kar Marji 17,9% 14,8% 18,3% 11,3% 17,9% 14,8%
FVAOK Mariji 23,4% 17,9% 23,7% 13,3% 23,4% 17,9%

Net Kar Mariji 10,2% 13,2% 10,7% 10,1% 10,2% 13,2%
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Satis ve Kar Performansi
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Maslak Mahallesi Tasyoncasi Sokak T4 Blok Kat -1 No: 256 Sariyer/istanbul
analiz@ahlatciyatirim.com.tr

www.ahlatciyatirim.com.tr

www.ahlatciyatirim.com.tr


http://www.ahlatciyatirim.com.tr/
http://www.ahlatciyatirim.com.tr/
http://www.ahlatciyatirim.com.tr/

