Constellation Energy (CEG)
1C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme

Gelir ve karlihk tarafinda birlesme etkisiyle giiglii yilhik artig gorildii
Constellation Energy 1C26’da gelirini yillik bazda 6,8 milyar dolardan
11,1 milyar dolara yikseltti. Faaliyet kari 451 milyon dolardan 2,3 milyar
dolara cikarken, ana ortaklik net kari 118 milyon dolardan 1,59 milyar
dolara ulasti. HBK 0,38 dolardan 4,49 dolara, diizeltilmis operasyonel
HBK ise 2,14 dolardan 2,74 dolara yukseldi. Gelirdeki artista Ocak ayinda
tamamlanan Calpine satin almasiyla portfoye eklenen Uretim varlklari,
kapasite gelirlerindeki yikselis ve daha destekleyici piyasa kosullari etkili
oldu. Satin alinan elektrik ve yakit giderleri ile operasyonel giderlerde
artis gorilmesine ragmen, genisleyen Uretim 6lcegi ve kapasite gelirleri
faaliyet karlihgini destekledi.

CEG 11,12 2,74

BBG Tahmin 9,0 2,59

Uretim portfdyii satin alma sonrasi daha genis bir yapiya tasindi
Nikleer Uretim 44,7 TWh ile gegen yilki 45,6 TWh seviyesinin hafif
altinda kaldi. Nukleer kapasite faktori %94,1'den %92,3’e gerilerken,
planh yakit yenileme ginleri 88’den 99’a yikseldi. Nikleer taraftaki
sinirli gerileme bakim takvimiyle uyumlu seyretti. Dogal gaz, petrol ve
yenilenebilir Giretim tarafinda ise Calpine varliklarinin konsolidasyonu
portfoy o6lgegini belirgin bicimde artirdi. Dogal gaz, petrol ve pompaj
depolamali hidro filosunda ilk ¢eyrek zorunlu kesinti orani %4,5 olurken,
yenilenebilir enerji yakalama orani %96,7 seviyesinde gerceklesti. Bu
yapi Constellation’in niikleer agirlikli Gretim giiclini korurken, satin
alma sonrasi daha genis ve daha esnek bir Uretim tabanina gectigini
gosterdi.

Nakit akigi artarken, bilango 6lcegi belirgin bigimde biiyidi
Faaliyetlerden saglanan nakit akisi 107 milyon dolardan 425 milyon
dolara yiikseldi. Sermaye harcamalari 806 milyon dolardan 1,28 milyar
dolara yiikseldi. Calpine satin almasinin ardindan toplam varliklar 57,2
milyar dolardan 96,9 milyar dolara, maddi duran varlklar 40,8 milyar
dolara ulasti. Kisa vadeli borglanmalar 5,1 milyar dolar, uzun vadeli borg
17,0 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Bilango artik daha buyik bir
Uretim filosunu ve daha ylksek yatinm ihtiyacini tasiyor. Borgluluk ve
sermaye harcamalari izlenecek kalemler arasinda kalsa da, artan varhk
tabani ve gelir oGlgegi birlesmenin finansal karsihgini olusturmaya
basladi.

2026 beklentisi korunurken, orta vadeli biiyiime g¢ercevesi destekleyici
kaldi

Constellation 2026 yili i¢in 11,00-12,00 dolar araligindaki diizeltilmis
operasyonel HBK beklentisini korudu. Sirket ayrica 2026-2029
déneminde baz HBK'de yillik %20 Uzeri biyiime hedefini yineledi. ilk
ceyrek sonuglari, satin alma sonrasi gelir tabaninin genisledigini,
diizeltilmis operasyonel kazangta yillik artisin slrdlgiini ve Uretim
portfoylinin daha biylk Olcege tasindigini gosterdi. Veri merkezi
kaynakli elektrik talebi, uzun vadeli kontratlama kapasitesi ve baglantisi
hazir sahalar (zerinden vyaratilabilecek ek deger ise orta vadeli
gorinimu destekleyen basliklar arasinda kahyor. Sirketin 2029 igin 195
milyon MWh baz yiik temiz Uretim dngoérmesi ve bunun 147 milyon
MWh  kismini  uzun vadeli anlagsmalara agik kapasite olarak
konumlandirmasi, bliylime beklentisinin yalnizca donemsel fiyatlamaya
degil, yapisal talep artisina da dayandigini gosteriyor.
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Analist Gorisu

Constellation Energy tarafinda ilk geyrek sonuglari, sirketi model portféyde tasima gerek¢emizi zayiflatmadi. Calpine satin almasi
sonrasi genigleyen liretim portféyiiniin finansallara yansimaya bagsladigini, diizeltilmis operasyonel HBK tarafinda vyillik
iyilesmenin korundugunu ve 2026 beklentisinin asagi revize edilmeden siirdiigiinii gérdiik. Sirketin 1C26’da GAAP HBK'yi 4,49
dolar, diizeltilmis operasyonel HBK’yi ise 2,74 dolar olarak agiklamasi ve 2026 igin 11,00-12,00 dolar araligindaki diizeltilmis
operasyonel HBK beklentisini korumasi, kisa vadeli maliyet baskilarina ragmen operasyonel kazang tarafinda gériiniimiin
bozulmadigini ortaya koydu. Calpine varliklarinin katkisi, kapasite gelirleri ve piyasa kosullari sonuglari desteklerken, niikleer
bakim giinleri, ZEC gelirlerindeki gerileme ve kis firtinasi kaynakh yiik hizmet maliyetleri karlihg sinirladi. CEG’de geyrek
performansini yalnizca manset kar artisiyla degil, birlesme sonrasi daha biiyiik ve daha kontratlanabilir bir liretim tabanina
gecisle okumak gerektigini diigiiniiyoruz.

Hissenin yil basindan bu yana zayif performansini operasyonel bir bozulmadan ¢ok, beklenti ve zamanlama kaynakli bir diizeltme
olarak degerlendiriyoruz. CEG 2025’te veri merkezi elektrik talebi, niikleer baz yiik kapasitesi ve Microsoft anlagmasiyla giiglii bir
yeniden fiyatlama yasamigti. 2026’ya gelindiginde piyasa artik yatirim tezinin giiciinden ¢ok bu tezin HBK’ye hangi hizda
yansiyacagina odaklandi. Beklenti bandinin piyasa g¢itasini tam karsilamamasi, giiglii ilk geyrek sonuglarina ragmen yil sonu
tahmininin sadece korunmasi ve Crane Clean Energy Center tarafinda baglanti ile regiilasyon siirecinin heniiz tam netlesmemesi
hisse lizerinde baski yaratti. Faizlerin yiiksek kalmasi da uzun vadeli altyapi ve biiyiime temal hisselerde ¢arpan hassasiyetini
artiriyor, ancak CEG ozelindeki zayif performansi yalnizca faizle agiklamak dogru olmaz. Bizim okuma bigimimizde asil baski, 2025
sonrasi yiikselen beklenti ¢itasi ve kontratlama goriiniirliigiiniin heniiz tam olgunlagsmamis olmasindan kaynaklaniyor.

Veri merkezi talebi, CEG’in orta vadeli degerleme gergevesini belirleyen ana alanlardan biri haline gelmis durumda. Yapay zeka
yatirimlari arttik¢a veri merkezi miisterilerinin ihtiyaci yalnizca daha fazla elektrik degil, kesintisiz, uzun vadeli ve diisiik karbonlu
elektrik tedariki haline geliyor. Giines ve riizgar iiretimi enerji doniisiimii agisindan kritik olsa da, veri merkezi miisterisi icin
saatlik siireklilik, sebeke baglantisi, kapasite giivenilirligi ve uzun vadeli fiyat goriiniirliigii daha belirleyici. CEG’nin niikleer
agirhiklhi baz yiik iiretim portfoyii burada ayrisiyor. Microsoft ile Crane Clean Energy Center i¢in yapilan 20 yillik enerji alim
anlagmasi, niikleer kapasitenin veri merkezi talebiyle nasil dogrudan eslesebilecegini gosteren en somut 6rneklerden biri. PIM
bélgesindeki talep projeksiyonlarinin veri merkezleri ve biiyiik 6lgekli yiiklerle giiclenmesi de, CEG’nin kontratlanabilir Giretim
kapasitesinin orta vadeli pazarlik giiciinii artiriyor.

Calpine satin almasi bu denklemi yalnizca bilango biiyiiten bir islem olmaktan cikariyor. Satin alma sonrasinda Constellation 55
GW’lik iiretim kapasitesine ulasarak niikleer, dogal gaz, petrol, jeotermal, hidro, riizgar ve giines tarafinda daha genis bir
portfoyle hareket etmeye bagladi. Niikleer kapasite uzun vadeli ve diisiik karbonlu baz yiik ihtiyacini karsilarken, Calpine ile gelen
dogal gaz portfoyi esneklik ve bolgesel erisim sagliyor. Texas ve California gibi yliksek talep potansiyeli olan bélgelerde artan
varlik tabani, CEG’nin yalnizca PJM’de degil, ERCOT ve diger pazarlarda da biiyiik olgekli elektrik talebine cevap verebilmesini
kolaylastiriyor. Powered land anlasmalari da ayn bir deger alani yaratiyor. Uretim sahalarina yakin, baglantisi ve altyapisi hazir
alanlar veri merkezi miisterileri icin zaman ve erisim avantaji saglarken, CEG’nin uzun vadeli kontratlama giiciinii artiriyor.

CEG tarafindaki ana gorisiimiiz, sirketin artik yalnizca niikleer lretimden gelen savunmaci nakit akisiyla degil, veri merkezi
talebiyle daha goriiniir hale gelen uzun vadeli kontratlama kapasitesiyle de fiyatlanmasi gerektigi yoniinde. ilk ¢eyrek bilangosu
bu goriisi destekleyen bir zemin sundu. Finansallar Calpine sonrasi daha biiyiik dlgege gecildigini gosterirken, 2026 beklentisinin
korunmasi operasyonel goriiniimde bozulma olmadigini teyit etti. Orta vadede asil deger yaratim alani, niikleer baz yik
liretiminin veri merkezi misterileriyle uzun vadeli s6zlesmelere déniismesi, Calpine portféyiiniin esneklik saglamasi ve powered
land anlagmalarinin ilave HBK katkisi yaratmasi olacak. Borgluluk, sermaye harcamalari, regiilasyon siiregleri ve PJM tarafindaki
baglanti takvimi yakindan izlenmeli. Buna ragmen CEG’nin elindeki liretim portféyi, bugiinkii elektrik talebi dongiisiinde yeniden
insa edilmesi zor ve stratejik degeri artan bir varlik seti sunuyor.

Ozetle, Constellation Energy’yi model portfoyiimiizde %5 agirlikla tasimaya devam ediyoruz. ilk ceyrek sonuglari finansal tarafta
yillik iyilesmeye, operasyonel tarafta daha biiyiik iiretim olgegine, orta vadede ise veri merkezi kaynakl elektrik talebine karsi
daha giiglii bir konumlanmaya isaret etti. Kisa vadede hisse performansi elektrik fiyatlari, kapasite gelirleri, borgluluk, faiz
hassasiyeti, reglilasyon siireci ve yeni veri merkezi anlagmalarinin zamanlamasina duyarl kalabilir. Ancak uzun vadeli bakista
niikleer baz yiik kapasitesi, Calpine sonrasi genisleyen iiretim portfoyii, PJIM ve ERCOT tarafindaki talep yogunlugu ile powered
land firsatlari CEG icin model portféyde kalma gerekcemizi desteklemeyi siirdiiriiyor. Geri ¢gekilmeleri, veri merkezi kontratlama
goriiniirliigii ve bilango entegrasyon siireci bozulmadigi siirece, orta vadeli pozisyonlanma agisindan degerlendirmeye devam
ediyoruz.
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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.




