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Aksa Enerji (AKSEN): Kapasiteyle Artan Karllik...

Aksa Enerji (AKSEN)’i arastirma kapsamimiza AL tavsiyesiyle dabhil
ediyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 106.51TL olup %58 getiri potansiyeline
isaret etmektedir. Aksa Enerji'nin, siirdiiriilebilir karhlik ile giiglii bilyiime
potansiyelini ayni anda sunabilen az sayida sirketten biri oldugunu
diistiniiyoruz. Bu iki temel unsurun, hissenin mevcut seviyelerden ilave
getiri potansiyelini desteklemesini bekliyoruz.

e AKSEN, 3GW’yi asan kurulu giiciiyle ii¢ kitada faaliyet gosteren (Asya:
1,220MW, Afrika: 560MW, Tirkiye: 1,358MW) bir elektrik iireticisidir.
Oniimiizdeki déneme ydnelik taahhiit edilmis yatirnm programinin
destegiyle sirket, Tiirkiye’de depolamali yenilenebilir enerji projeleri,
Afrika ve Asya’da planlandigi yeni santralleri sayesinde 2028 yil
sonunda 5GW’nin uizerinde kurulu giice ulagmayi hedeflemektedir.

e AKSEN’i elektrik iiretim sektériindeki en giiglii FAVOK biiyiime
hikayelerinden biri olarak gériiyoruz. Konsolide FAVOK’iin 2024-2028
doneminde U¢ katina c¢ikarak USD602mn seviyesine ulagmasini
ongoriyoruz. Bu biiyiime goriiniimii, AKSEN’in yabanci para cinsinden
imzaladig! al-ya-da-6de anlagmalari ve liretim portféyiinde yenilenebilir
enerjinin artan pay! sayesinde, geleneksel yurt ici elektrik ureticilerine
kiyasla daha yiiksek risk-ayarli getiri sunan bir is modeliyle
desteklenmektedir.

e AKSEN, 2026 beklentilerimize gére 6.6x FD/FAVOK ve 19.4x F/K
carpanlariyla islem gormekte olup tarihsel ortalamalarina kiyasla
iskontoludur. Hisse, son 12 ayda BIST-100’liin %30.7 Uzerinde
performans goOstermis olmasina ragmen, mevcut degerlemenin
s6zlegsmeli ve yabanci para cinsinden nakit akiglarini, giiclenen karlihgi
ve yeni devreye alinacak lretim kapasitesini yeterince fiyatlamadigini
disgiintiyoruz.

Karli Biliylimeyi Destekleyen Operasyonel Tecriibe. Tamami kurum igi

geligtirilen proje kabiliyetleri ve 40’in Uzerinde santralin isletimesine dayanan

tecrubesiyle Aksa Enerji, hem konvansiyonel hem de yenilenebilir teknolojilerde
blylime firsatlarini hayata gegirmek agisindan gigli bir konumdadir. Tirkiye’de
665.9MW rlzgar, 225.5MW glines (depolamali) ve 50MW bagimsiz batarya
depolama yatirimlarindan olusan toplam 941.4MW’lik kapasite artisi, portfoyi
guclendirirken Uretim karmasini da cesitlendirmektedir. Sirketin yurt disi yeni
projelerine bakildiginda, Afrika’da dort santral (869MW) ve Asya’da bir santral

(240MW) olmak Uzere gelistirme asamasindaki projelerin, 2028 itibariyla

AKSEN'in yurt disi Uretim kapasitesine toplam 1,109MW eklemesi beklenmekte

olup, sirketin uzun vadeli buyime goérunurligunu guclendirmektedir.

Sézlegmeli Gelirlerden saglanan Giiglii FAVOK. AKSEN, Kuzey Kibris dahil
olmak iizere yurt disi varliklarindan elde ettigi FAVOK'iin yaklagik %90’in1, uzun
vadeli al-ya-da-6de ve garantili kapasite anlagsmalarindan saglamaktadir.
Agirlikh olarak USD ve EUR cinsinden olan bu anlasmalar, yakit maliyetlerinin
yansitiimasi sayesinde operasyonel karliigi elektrik fiyatlar ve vyakit
maliyetlerindeki oynakhga karsi etkin bicimde korumaktadir. Bu yapiyla uyumlu
olarak Asya ve Afrika operasyonlarl tarihsel olarak %70 FAVOK marj
kaydetmis olup, orta vadede marjlarin Asya’da %77, Afrika’da ise %66
seviyelerinde kalmasini 6ngoriyoruz. Bu seviyede &éngdrulebilir operasyonel
karlilik finansal olarak da sirketi rahatlamakta ve yatirrmlarin dnini agmaktadir.
Yenilenebilir Enerji Santral Yatirnmlarn Yurt I¢i Karhihg: Guglendirecek.
Depolamali yenilenebilir enerji projelerinin devreye alinmasiyla, yurt ici kaynakli
karhhgin anlamli dlgide artmasini bekliyoruz. Buna gére, sirketin yurtici
operasyonlarinda kaydettigi FAVOK marjlarinin ortalama %9 seviyesinden,
yenilenebilir portfdyiin tamamen devreye girmesiyle vyaklasik %24’e
yukselmesini 6ngoriyoruz. 2030 itibariyla yurt igi yenilenebilir portféyinin
toplam FAVOK igindeki payinin yaklasik %19’a ulasmasi beklenmektedir. Ayrica
Aksa Enerji'nin, Gaziantep D-GES’in Mart 2026 itibariyla devreye alinmasiyla,
depolamali GES santralini devreye alan Turkiye'deki ilk halka agik sirket olmasi
agisindan da 6nemlidir.
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1997 yilinda kurulan Aksa Enerji, buglin Tirkiye, Afrika ve Asya'da
faaliyet gosteren, cografi olarak cesitlendiriimis bir elektrik Ureticisi
konumundadrr. Sirket, kendi blinyesindeki proje gelistirme yetkinligi ile
sOzlesme bazli ve doviz agrikli gelir yapisi sayesinde, ylksek gelir
gorindrligi ve ekonomik dénglilere karsi gérece dayanikli bir karlilk
profiline sahiptir. Yurtdigi portfdyiinde bliylime ve yenilenebilir enerji
yatirimlarinin portfdy i¢indeki payinin artmasiyla birlikte, Aksa Enerjinin
uzun vadeli nakit akigi goérinimii ve stratejik konumlanmasi kademeli

olarak guiclenmektedir.

Oran
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Halka Agik 19.80%
Geri Alinan Paylar 0.10%
(USD mn) 2023 2024 2025T 2026T
Ciro 1,196.4 898.2 9634 1,196.9
FAVOK 270.5 203.8 308.2 446.6
Net Kar 187.0 57.0 80.1 101.6
FAVOK mariji 22.6% 22.7% 32.0% 37.3%
Net marj 15.6% 6.3% 8.3% 8.5%
FD/IFAVOK (x) 11.0 14.6 9.6 6.6
F/K (x) 10.6 34.6 24.6 194
FD/Satig (x) 2.48 3.30 3.08 2.48
Net Borg/FAVOK (x) 1.5x 3.8x 3.8x 3.5x
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FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (USDmn 2023 2024 2025T 2026T 2027
Satiglar 1,196 898 963 1,197 1,383
Satislarin Maliyeti -951 -708 -668 -772 -833
Brit Kar 245 190 295 425 550
Faaliyet Giderleri -28 -43 -51 -65 -78
Faaliyet Kan 218 147 244 360 472
FAVOK 271 204 308 447 578
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net 13 7 15 13 13
Operasyonel Olmayan Gelirler 16 11 18 19 19
Operasyonel Olmayan Giderler -3 -4 -4 -5 -6
Finansal Gelirler/(Giderler), Net 57 5 -72 -193 -235
Yatirim Gelirleri (Giderleri), Net -1.4 -6.8 -0.1 0.0 0.0
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) -29 -22 -50 -35 -29
Vergi Oncesi Kar 243 133 153 161 238
Vergi Gideri -35 -50 -54 -40 -59
Azinlik Paylari 21 27 20 20 20
Net Kar/(Zarar) 187 57 80 102 159
2024 2025T 2026T 2027
Nakit ve Nakit Benzerleri 27 30 132 65 85
Finansal Yatirimlar 36 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 460 283 350 437 473
Stoklar 30 39 34 29 62
Maddi Duran Varliklar 1,191 1,754 2,154 2,754 3,065
Diger Varliklar 154 243 286 355 394
Toplam Varliklar 1,898 2,350 2,956 3,640 4,079
Finansal Borg 457 800 1,314 1,627 1,728
Ticari Borglar 114 177 116 222 143
Diger Yukumlulikler 149 109 105 119 124
Toplam Yikiimliiliikler 720 1,086 1,536 1,969 1,995
Azinlik Paylari 117 118 120 120 120
Shareholders' Equity 1,178 1,264 1,420 1,672 2,085
Net Borg 394 770 1,183 1,562 1,642
Nakit Akigi (USDmn 2023 2024 2025T 2026T 2027
FAVOK 271 204 308 447 578
A Net igletme Sermayesi 31 232 -123 24 -148
Faaliyetlerden Nakit Akisi 216 358 88 357 417
Yatinm Harcamalari -78 -526 -429 -643 -362
Yatinnm Faaliyetlerinden Nakit Akisi -173 -528 -429 -643 -362
Temetti -54 0 0 0 0
A Borg -25 342 515 313 100
Faiz Gideri 57 5 -72 -193 -235
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akisi -49 178 443 220 -34
Nakit ve Nakit Benzerlerineki Degisim 213 501 698 526 384
Donem Basi Nakit ve Nakit Benzerleri 53 27 30 132 65
Donem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri 27 30 132 65 85
Biiyiime 2023 2024 2025T 2026T 2027
Satiglar -60% -25% 7% 24% 16%
FAVOK -36% -25% 51% 45% 30%
Net Kar -2% -70% 41% 27% 56%
2025T 2026T
Hisse Basina Kar 4.98 2.40 3.48 5.15 8.63
Ozsermaye Karlihg 15.9% 4.5% 5.6% 6.1% 7.6%
Brit Marj 20.5% 21.1% 30.7% 35.5% 39.8%
FAVOK Marji 22.6% 22.7% 32.0% 37.3% 41.8%
Net Kar Marji 15.6% 6.3% 8.3% 8.5% 11.5%
Net Borg/FAVOK 1.46x 3.78x 3.84x 3.5x 2.84x
KV Bor¢/UV Borg 61% 47% 30% 30% 30%
Ozsermaye/Varliklar 62% 54% 48% 46% 51%
Kaynak: Finnet
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DEGERLEME

Her bir santral igin ayri indirgenmis Nakit Akimi (INA) analizi kullandik. Degerleme
cercevemizde benzer sirket karsilastirmasina yer verilmemistir; zira AKSEN’in is modelinin,
halka acgik enerji Uretim sirketlerinin is modelleriyle anlamli élgtide karsilastirilabilir olmadigi
kanaatindeyiz.

AKSEN, orta Olgekli ve halka acik elektrik Ureticileri arasinda, al-ya-da-6de / emre amadelik
bazli sdzlesmeleri ve yakit maliyeti yansitma mekanizmalarini Afrika ve Orta Asya’da
birlestiren 6zgun bir is modeline sahiptir.

AKSEN icin “AL” tavsiyesi ile arastirma kapsamimiza ekliyoruz, hesapladigimiz yilsonu
hedef fiyatimiz hisse basina 106,51 TL olup %58 artis potansiyeline isaret etmektedir.

AKSEN AKSEN Hedef Degeri NAD Orani Deg?erlem_e
NAD (USDmn) Payi (%) % Yontemi
Tirkiye 100% 847 34% INA
D-GES 99
D-RES 174
Antalya 113
Bolu 45
KKTC 416
Afrika 100% 1116 44% iNA
Gana 607
Mali 26
Madagaskar 4
Senegal* 233
Gabon 159
Burkina Faso 87
Asya 100% 1549 62% INA
Ozbekistan 1216
Kazakistan 333
Net Borg (3G25) 995 40%
Toplam NAD 2,517 100%
Piyasa Degeri 1,973
Hedef Fiyat (TL) 106.51
Son Kapanis Fiyati (TL) 67.50
Getiri Potansiyeli (TL) 58%
*85% AKSEN payi

Kaynak: Global Menkul Degerler
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Piyasa Beklentileri ile Karsilagtirma

2026 yilina dair projeksiyonlarimiz, agirlikli olarak yeni kapasite devreye alma zamanlamalarina
iliskin varsayimlarimiz ile proje finansmani ve vergilendirme tarafinda daha temkinli bir yaklagim
benimsememiz nedeniyle Bloomberg konsensusunden ayrigmaktadir. DOviz bazli, al-ya-da-6de
nitelikli sézlesmelerin sagladigi yuksek nakit akisi goérinirligi ve disik risk profili, 2026 yili igin
karlihk éngérilerimiz daha sinirli kalsa dahi daha yuksek bir 6zkaynak degerini desteklemektedir.

Net kar seviyesinde ise, kapasite artiglarina bagli proje finansmani kaynakli daha yiksek finansman
giderleri ile operasyonlarin dlgeklenmesiyle birlikte daha normalize edilmis bir efektif vergi orani
varsaymaktayiz .

BLOOMBERG TAHMINLERI

AKSEN Bloomberg Global Menkul Fark
(USDmn) 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
Net Satiglar 967.2 1,317.7 963.4 1,196.9 0% -9%
FAVOK 276.6 480.1 308.2 446.6 1% -7%
Net Kar 84.9 139.6 80.1 101.6 -6% -27%
FAVOK Mariji 28.6% 36.4% 32.0% 37.3% 3.4pp 0.9pp
Net Kar Marji 8.8% 10.6% 8.3% 8.5% -0.5pp -2.1pp
Hedef Fiyat 85.0 106.5 25%

Kaynak: Bloomberg, Global Menkul Degerler

RISKLER

Yukari Yonlii Riskler: i) Tirkiye'de spot elektrik fiyatlarinda yukari yonli trend, ii) Projelerde
gerceklesen yatirrm maliyetlerinin beklentilerin altinda kalmasi, iii) Depolama entegreli riizgar ve
glines enerji sistemlerinin satiglarindan elde edilen gelirlerin beklentilerin Gzerinde gergeklesmesi, iv)
TL’de beklenenden daha yiiksek deger kaybi, v) Yeni santrallerin devreye alinmasi.

Asagi Yonlu Riskler: i) Turkiye’de spot elektrik fiyatlarinda gerileme, ii) Yatinm maliyetlerinin
tahminleri agmasi, iii) Devam eden projelerin iptal edilmesi veya devreye alinmasinin gecikmesi, iv)
Uzun vadede (ortalama sézlesme siiresi: 18 yil) kontratlarin yenilenmemesi riski, v) Ulke risk
primlerindeki artisin nakit akiglari ve degerleme Uzerinde olumsuz etki yaratmasi.
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Yatirim Temasi

. 2026’nin 6ne ¢iktigr hizlanan yatirnm programi. Aksa Eneriji, yatinm ve devreye alma
faaliyetlerinin hizlandigi bir déneme girerken, 2026 yilinda Afrika, Asya ve Turkiye'de
hem dogal gaz hem de yenilenebilir varliklarda birden fazla projenin es zamanli olarak
devreye almayi 6ngorilmektedir. Baslica kapasite artislari; Kazakistan, Gana, Gabon
ve Senegal’de yeni dogal gaz santralleri ile Turkiye'de glines, rizgar ve mustakil
depolama projelerinden gelmektedir. Bu kapsamda toplam kurulu giiciin 2025’teki
3GW seviyesinden 2026’da yaklagik 4GW’a yiikselmesini, 2028 yili itibariyla da
toplam iretim kapasitesinin 5GW’a ulasarak 2023-2028 doneminde %13 YBBO
kaydetmesini bekliyoruz.

Toplam Kurulu Gii¢ ve Yatirimlar
3008MW 3983MW 4711MW 5059MW
2025 2026T 2027T 2028T

Antalya Dogal Gaz 900 MW Kazakistan Dogal Gaz 240 MW Gana Kumasi DG (Il) 171 MW Tirkiye D-RES 348 MW
Bolu-Goyniik Linyit 270 MW Gana Kumasi DG 179 MW Senegal DG (Il) 95 MW

Kuzey Kibris Akaryakit 188 MW Gabon Dogal Gaz 145 MW Burkina Faso FO** 119 MW

Ozbekistan Dogal Gaz 1220 MW Senegal DG 160 MW Tirkiye D-GES 125 MW

Mali Akaryakit 60 MW Tirkiye D-GES 101 MW Tirkiye D-RES 218 MW

Gana Tema Cift Yakit 370 MW Turkiye D-RES 100 MW

Madagaskar Akaryakit* 66 MW Tlrkiye MDT 50 MW

Kongo Akaryakit* 50 MW

*Kongo ve Madagaskar harigtir. Kongo tesisi gaz baglantisi olmadigi igin faaliyette degildir; 66 MW Madagaskar santrali satiimis olup 2026 yil sonuna kadar isletilecektir.
**Sirket 4C26'da devreye alimi 6ngérse de, tahminlerimizde ihtiyatli bir yaklasimla ticari faaliyetin 2027 basindan itibaren baslayacagini varsayiyoruz.

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler

. Kapasite Artigi FAVOK Biiyiimesini Destekliyor. 2026 yilinda devreye alinmasi
planlanan projelerin, 2026 toplam FAVOK'inin (USD446mn) %30’'una karsilik gelen
ilave USD135mn FAVOK yaratacagini tahmin ediyoruz. Ayrica, yurt digi al-ya-da-dde
sozlesmelerinin payindaki artisin etkisiyle FAVOK marjinin 2026'da 5,3 yiizde puan
artarak %37,3'e yiikselmesini bekliyoruz (2025T: %32). ilave projelerin devreye
alinmasiyla birlikte, FAVOK'Un 2027°'de USD578mn’a, 2028'de ise USD602mn’a
yukselmesini 6ngériyoruz; bu da 2024 yilina (USD205mn) kiyasla yaklasik U¢ kat
artiga isaret etmektedir. Yuksek marjli Afrika ve Asya operasyonlarinin artan agirhidi ile
depolamali entegre yenilenebilir projelerin katkisinin, karlihk (zerinde olumlu etki
yaratmasini bekliyoruz. Bu gergevede, konsolide FAVOK marjinin 2027'de %41,8’e,
2028’de %42,5’e ylkselmesini bekliyoruz.

Kapasite Artisi - FAVOK Uretimi Asya ve Afrika’da Giiglii FAVOK Marijlari
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Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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. Gelismekte Olan Pazarlarda Giglii Operasyonel Tecriibe. Sirket, elektrik arz
aciginin yapisal oldugu ve hikumetlerin arz guavenligini dnceliklendirdigi pazarlarda
sahadan edinilmis glglu bir tecriibeye sahiptir. Bu dogrultuda Aksa Eneriji, 2017 yilinda
Afrika’da Gana (Tema), Madagaskar (Antananarivo) ve Mali (Bamako)'da tG¢ HFO
santralini devreye alarak Afrika ve Asya’daki enerji ac¢igi bulunan pazarlarda kalici bir
varlik (toplam 406MW) olusturmustur. 2022 yilinda Ozbekistan’da (Tagkent A, Taskent
B ve Buhara) toplam 740 MW kurulu gucu devreye almigtir. Tecrlibe birikimi, zaman
icinde benzer cografyalarda yeni proje firsatlarina erisimi kolaylastiran 6nemli bir
avantaj saglamaktadir.

Bolge Santral Adi Kapasite (MW) Kaynak / Tiir Lisans / Sozlesme Detaylari Tahmini Bitig Tarihi
Antalya 900 Dogal Gaz (CCGT) 30 yil tretim lisans; QOP (Giin Oncesi Piyasasi), yan hizmetler, ikili 2037
_—— ve kapasite mekani. 1da aktif
Tiirkiye
— L 45 yil iiretim lisans|; Kasim 2025-2029 déneminde EUAS iizerinden
Bolu Gdyniik 270 Linyit asgari USD75/MWh alim fiyati 2087
KKTC Kalecik (Kibris) 188 Fuel Gil (CC) 15 yil kira ve isletme sézlesmesi; USD bazli garantili aylik satis ve 2038
yakit maliyeti yansitmasi
TaskentA& B 492
Ozbekistan Buhara 208 Dogal Gaz (CCGT) %5 yil QSD«bazn garantili kapasite anlasmasi; gaz deviet tarafindan 2045-50
Ucretsizsaglanmaktadir
Talimarjan 430
Kazakistan Kizilorda (Plantanan) 240 Dogal Gaz (CHP) 15 i yerel para birimi (KZT) bazh kapasite anlasmas; bolgesel 2041
Isitma igin 1s1 satig1 dahildir
Tema 370 Cift Yakit 15 yil USD bazi séZesme 2037
Gana
. N 20 yil USD baz, garantili satis igeren PPA; yakit maliyeti yansitmas;
Kumasi (Planlanan) 350 Dogal Gaz (CCPP) basit gevrim Ocak 2026'da dewrede 2045
Senegal Saint-Louis (Planianan) 255 Dogal Gaz (CCPP) 25 yil Euro'ya endeksli, garantili enerji satigi iceren PPA; yakit 2051
maliyeti yansitmasi
Gabon Libreville (Planlanan) 145 Dogal Gaz (CCPP) 10 yil EUR bazli Yap-Islet-Devret sédesmesi ~2036
Burkina Faso Ouagadougou (Planlanan) 119 Fuel Oil 20 yil EUR bazli Yap-iglet-Devret soZlesmesi ~2046
Mali Bamako 60 Fuel Oil 3+3 yil sédesme; 50 MW igin EUR bazli A-Ya-Da-Ode; yakit maliyeti 2029
yansitmasi
Kongo Pointe-Noire 50 Dogal Gaz (CCPP) Isletme haklari igin 30 yil imtiyazs6zesmesi 2052
Madagaskar Antananarivo 66 Fuel Oil 2024'te satiimistir; 2026 yil sonuna kadar isletme hakki 2026

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler

Aksa Enerji, sahip oldugu bu tecribeyi; blylk 6l¢glide uzun vadeli al-ya-da-6de veya
garantili kapasite anlasmalari kapsaminda, doéviz bazli ve yakit maliyeti yansitma
mekanizmalariyla desteklenen projelere odaklanan bir stratejiyle birlestirmektedir .

Bu tir s6zlesmeler kuresel dlgcekte kullaniimasina kargin, AKSEN’in Afrika ve Asya
odakli stratejisi, gelismis piyasalarda genellikle erisilenden daha uzun vadeli ve daha
yuksek getirili sdzlesmelere imkan tanimaktadir. Glgli operasyonel bilgi birikimi ile
sbzlesmelerin koruyucu vyapisi bir araya geldiginde, sirket daha yuksek riskli
cografyalari 6ngorilebilir ve sdzlesmeye dayal nakit akislarina dondstirerek uzun
vadeli ve surdurulebilir blylimeyi desteklemektedir.

FAVOK Uretimi - Turkiye -Uluslararasi
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Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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Lisans Sonrasi Deger Yonetiminde Esneklik. Aksa Enerji, lisans veya sozlesme
suresi sonunda ortaya ¢ikabilecek agagdi yonlu riski azaltan ve degeri korumaya ydnelik
kanitlanmis birden fazla yaklasimi basariyla uygulamistir. Proje 6zelinde; sézlesme
yenileme veya uzatma (Kuzey Kibris'ta tarihsel olarak 3 kez uzatma), “tasi ve islet”
modeli kapsaminda mobil Uretim ekipmanlarinin enerji acigi bulunan yeni pazarlara
stratejik olarak tasinmasi (Sanliurfa Dogal Gaz KCT santralinin lisansinin 2024 basinda
iptal edilerek ekipmanlarin Ozbekistan’daki projeye yoénlendirimesi; bu sayede
CAPEX'in azaltilmasli), ya da varlik satisini takiben isletme rolinin korunmasi gibi
segenekler degerlendirilebilmektedir (Madagaskarda satis + O&M modeli;
~USD26.1mn bedel). Bu segeneklerin sinirli kaldigi durumlarda dahi, varlik satislari
yoluyla deger kaybi sinirlandirilabilmektedir.

Tiirkiye Operasyonlari ve Yenilenebilir Enerji Yatinmlari. Turkiye’de Aksa Eneriji,
Antalya ve Bolu santralleri icin uygulanan kapasite mekanizmasi 6demeleri sayesinde
asagl yonlu riske karsi koruma saglamaktadir. 2024 yilinda AKSEN, Antalya ve Bolu
santralleri i¢in sirasiyla TL700mn ve TL483mn olmak Uzere toplam TL1.2mlr kapasite
o6demesi almigtir.

Bolu santrali Kasim 2025-2029 déneminde EUAS ile yapilan anlasma kapsaminda
USD75/MWh asgari alim fiyati garantisinden yararlanmakta olup, ilgili ddnemde gelir
gérunurligl saglamaktadir. Ek olarak Bolu sahasinda kurulumu stren 35MW GES’in
devreye girmesiyle santral verimliliginin artmasini; s6z konusu kombinasyonun
tahminlerimizde yaklagsik USD1.5mn ilave FAVOK katkisi saglamasini bekliyoruz. .

Paralel olarak Aksa Enerji, Turkiye’de 2026—2028 doéneminde devreye alinmasi
planlanan guines ve rizgar projeleri ile yenilenebilir enerji yatirnrmlarini sirdirmektedir.
Santrallerin devreye alinmasiyla birlikte AKSEN’in, Tirkiye’de depolamali yenilenebilir
enerji santraline sahip ilk Sirketler arasinda yer alacaktir. Tam kapasiteye ulasildiginda,
depolomali santrallerin yillik yaklagik USD127mn FAVOK (retmesini 6ngériiyoruz.
Yenilenebilirlerin payindaki artisin ise, yurt ici operasyonlarda FAVOK marjini 13.6 baz
puan iyilestirmesi beklenmektedir.

Yenilenebilir MW il Devreye Alma Lisans
Projeler Tarihi Siireci
Pamuk D-GES 40.5 0  Gazantep Sub sonu/Mar-26  Lisans
SanhUrfa MDT 50.0 a Urfa Mar-26 Lisans
Alig D-GES 50.0 a Kirgehir Haz-26 Lisans
Mersin D-RES 100.1 o Mersin Eki-26 Lisans
Fatih D-GES 10.0 o Kayseri Ara-26 On Lisans
Zumrit D-GES 25.0 0 Van, Turkey Sub-27 On Lisans
Manisa D-RES 82.2 o Manisa Nis-27 On Lisans
Afyon D-RES 110.8 U Afyonkarahisar May-27 On Lisans
Koéknar D-GES 50.0 a Eskisehir Tem-27 On Lisans
Tokur D-GES 50.0 o Eskisehir Tem-27 On Lisans
Sivas D-RES 25.0 g Divrigi Eki-27 On Lisans
Balikesir D-RES 118.0 o Balikesir Sub-28 On Lisans
Eskisehir D-RES 140.9 0 Eskisehir Mar-28 On Lisans
Kavseri D-RES 89.0 o Kavseri Mav-28 On Lisans

Kaynak: Sirket

Holding Destegi ile Gliglenen Finansal Yapi. Kazanci Holding’in bagh ortakligi olan
Aksa Enerji, grubun finansal gici ve kurumsal desteginden faydalanmakla birlikte,
Kazanci Holding altinda faaliyet gosteren diger grup sirketleriyle iligkilerini bagimsiz ve
piyasa kosullarina uygun bir cercevede ylriutmektedir. Kazanci Holding; 17 binin
Uzerinde calisani, dort kitada Uretim kapasitesi, 24 Ulkede operasyonel varligi ve
180’den fazla Ulkeye ulasan satis agiyla kiresel olgekte faaliyet gosteren bir ener;i
grubu olup, grup sirketleri bulunduklari sektérlerde gugli konumlara sahiptir. 9A25
itibariyla Kazanci Holding’'in, Aksa Enerji'nin mevcut borg¢larinin buyiuk bdlimainu
kapsayan TL77.9bn (=USD1.9bn) tutarinda teminat saglamasi, holdingin guvenilir bir
finansal destekleyici roliinii ortaya koyarken, gerekli olmasi halinde AKSEN’in buyuk
Olgekli ve cgesitli cografyalardaki yatirimlar i¢cin finansmana erisimini de
desteklemektedir.
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Yatinm dénemi boyunca saghkli net borg/FAVOK goriiniimii. Hizlanan yatirm
harcamalarina ragmen, net bor¢g/FAVOK oraninin 2025 yil sonu itibariyla 3,84x
seviyesine gerilemesini 6ngoériyoruz (9A25: 4,7x). Yeni kapasitelerin devreye alinmasi
ve FAVOK Uretiminin kademeli olarak artmasiyla birlikte, yogun yatirrm harcamalari
boyunca bu oranin 4,0x seviyesinin altinda kalmasini bekliyoruz.

Varsayimlarimizda, yeni proje kredilerinin agirlikli ortalama %9 faiz orani ile, ilk
yillarda daha yiksek seviyelerden baslayip zaman i¢inde kademeli olarak disen bir
faiz profiline ve ortalama 9 yil vade yapisina sahip oldugunu kabul ediyoruz. Bu
varsayimlar altinda net borg/FAVOK oraninin yatirim déngiisii boyunca yénetilebilir
seviyelerde kalmasini bekliyoruz. Ancak planlanan kapasite devreye alma takviminde
yasanabilecek gecikmeler veya finansman kosullarindaki olasi farklilagmalar,
beklentilerimizden sapmaya yol agabilir.

Net Borg/FAVOK
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Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler

USD1.7mir Yatirnm ile 5GW Kurulu Gii¢ Hedefi. AKSEN’in toplam yatirim
harcamalarinin 2028’e kadar USD1.7mlr seviyesinde gergeklesmesini 6ngoériyoruz; bu
yatirnm programi Sirket'in 5GW kurulu gi¢ hedefini desteklemektedir. 2026 yilinin,
yatirrm dongusunde harcamalarin zirve yaptidi yil olacagini; USD609mn yatirim
harcamasi ile 2025-2028 doénemine iligkin toplam programin blylk bdlimund
olusturacagini degerlendiriyoruz. Yatirirm harcamalarinin agirlikh olarak Afrika’daki
projelere ydnelirken, Kazakistan yatirrmlarinin da es zamanlh olarak devam ettigini;
buna paralel olarak depolamali yenilenebilir enerji yatirimlarinin belirgin sekilde hiz
kazandigini ve USD306mn tutarindaki yatirrmin yenilenebilir projelere tahsis
edilecegini hesapliyoruz. Bu gergevede 2026, kapasite artislari ile FAVOK biylimesinin
es zamanli olarak ortistigu kritik bir yil olarak éne ¢ikmaktadir.

Bolgesel Yatirnm Harmasi Dagilimi (USDmn)
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Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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Tahsilat Yapisi. Aksa Enerji, Afrika portfoylinde, uzun vadeli alim sézlesmeleriyle nakit
akisl gorunurligand artirmak igin soézlesmesel ddeme glvence mekanizmalari ve
uygun proje yapilandirmalari kullanarak karsi taraf riskini azaltmaktadir. Gana’da
elektrik satiglari, devlete ait offtaker ile yapillan USD bazli so6zlesmelerle
gerceklestirimektedir. Senegal’de ise projeler, kamu 0Ozel ortaklik yapisi altinda
kurgulanmis olup, Aksa Enerji %85 paya sahipken, geri kalan pay Senelec’e aittir.
Genel olarak bu diizenlemeler 6deme disiplinini desteklemektedir.

Portféy genelinde alacaklar diizenli ve 6ngdrtlebilir sekilde tahsil edilmekte; bu durum,
s6zlesme kosullari ve yerel piyasa uygulamalariyla uyumlu olarak istikrarli nakit
dénusuminu ve etkin isletme sermayesi yonetimini desteklemektedir.

Orta Asya ve Sahra Alti Afrika, AKSEN icin yapisal olarak cazip elektrik piyasalar
olmaya devam etmektedir, Bu bolgelerde elektrik talebi dlsuk bir bazdan buydlrken,
Uretim kapasitesi ve sebeke yatirimlari talep artiginin gerisinde kalmaktadir. Sahra Alti
Afrika’da Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA), yaklasik 600mn kisinin halen elektrige
erisiminin bulunmadidini ve kaydedilen ilerlemenin nifus artisiyla ayni hizda
gerceklesmedigini belirtmektedir. IEA ayrica, temel kalkinma ve erigsim hedeflerine
ulagilabilmesi icin 2030’a kadar enerji yatinnmlarinin iki kattan fazla artmasi gerektigine
dikkat ¢ekmekte; bu durum yeni Uretim ve esnek kapasite yatirimlari igin uzun bir
biyime alanina isaret etmektedir. Bu goriinim, Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF)
bdlge genelinde kalici elektrik arz agiklarinin ekonomik blyime Uzerinde 6énemli bir
kisit olusturduguna iligkin analizleriyle de uyumludur.

Orta Asya’da ise ekonomik buylimeye bagli artan elektrik talebi, mevcut Uretim
sistemleri (izerinde baski yaratmaktadir. Diinya Bankasi, Ozbekistan gibi pazarlarda
arz yeterliligine iligkin risklere isaret ederken; bolge genelinde elektrik piyasalarinin
sozlesme temelli ve kamu agirlikh bir yapida faaliyet gdstermesi, uzun vadeli ve
garantili uretim yatirimlarini éne ¢ikarmaktadir.

Elektrik Talebinin Bélgesel Dagilimi

TWh

2023 2024 2025 2030 Biiyiime OraniBiiyiime Orani YBBO 2026-

2023-2024 2024-2025 2030

Afrika 732 761 801 968 4.00% 5.20% 3.90%
Amerika 6,090 6,260 6,393 7,063 2.80% 2.10% 2.00%
ABD 4,029 4,142 4,231 4,657 2.80% 2.10% 1.90%
Asya Pasifik 13,552 14,366 14,927 18,742 6.00% 3.90% 4.70%
Cin 8,573 9,170 9,639 12,250 7.00% 5.10% 4.90%
Avrasya 1,228 1,270 1,268 1,392 3.50% -0.20% 1.90%
Avrupa 3,395 3,446 3,475 3,894 1.50% 0.90% 2.30%
Avrupa Birligi 2,430 2,469 2,492 2,787 1.60% 0.90% 2.30%
Orta Dogu 1,241 1,287 1,335 1,536 3.70% 3.80% 2.80%
Diinya 26,239 27,391 28,199 33,594 4.40% 3.00% 3.60%

Kaynak: IEA
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Degerleme

Antalya INA (USD mn) 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2037 T
Toplam Kurulu Gii¢ (MW) 900 900 900 900 900 900 900
Net Satislar 327 336 336 335 335 334 329
FAVOK 14.7 15.1 15.1 15.1 15.1 15.0 14.8
FAVOK Marji % 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Yatinm Harcamalari 3.92 4.04 4.03 4.02 4.02 4.01 3.95
Serbest Nakit Akimi 9.56 9.62 9.84 9.82 9.81 9.79 9.65
Bolu INA (USD mn) 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2057 T
Toplam Kurulu Giig (MW) 270 270 270 270 270 270 270
Net Satiglar 152 175 175 175 175 149 154
FAVOK 8.3 10.5 1.4 11.4 11.4 8.9 9.2
FAVOK Mariji % 5.5% 6% 6,5% 6,5% 6,5% 6% 6%
Yatinm Harcamalan 38.79 4.37 4.38 4.38 4.38 3.73 3.85
Serbest Nakit Akimi (31.02) 5.02 5.91 5.92 5.92 4.73 4.62
KKTC INA (USD mn) 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2038 T
Toplam Kurulu Giig (MW) 188 188 188 188 188 188 188
Net Satiglar 148 148 149 149 149 150 153
FAVOK 41.4 41.5 41.6 4.7 41.8 42.0 42.8
FAVOK Marji % 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%
Yatinm Harcamalari 2.96 2,97 2,97 2,98 2.99 3.00 3.06
Serbest Nakit Akimi 32.17 32.29 32.36 32.42 32.49 32.63 33.31
Tiirkiye D-GES (USD mn) 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2050 T
Toplam Kurulu Giig (MW) - 55 171 226 226 226 226
Net Satiglar - 9 27 36 36 36 36
FAVOK - 6.6 20.6 27.2 27.2 27.2 27.2
FAVOK Mariji % - 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Yatinm Harcamalan 3.9 145.6 40.8 0.4 0.4 0.7 1.5
Serbest Nakit Akimi (3.9) (140.4) (24.4) 20.2 21.8 20.2 21.7
Tiirkiye D-RES (USD mn) 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2050 T
Toplam Kurulu Giig (MW) - 20 216 318 556 666 666
Net Satiglar - 4 45 66 115 137 137
FAVOK - 3.0 323 47.5 83.1 99.5 99.5
FAVOK Marji % - 72.5% 72.5% 72.5% 72.5% 72.5% 72.5%
Yatinm Harcamalan 5.7 160.0 260.0 392.0 3.4 41 41
Serbest Nakit Akimi (5.7) (344.3) (440.7) (75.5) 63.4 72.4 74.0
Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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Degerleme

Senegal - INA (USD mn) 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2051 T
Toplam Kurulu Giig (MW) - 40 255 255 255 255 255
Net Satiglar - 33 73 74 76 77 106
FAVOK - 24.0 53.6 54.3 55.1 55.9 771
FAVOK Marji % - 73% 73% 73% 73% 73% 73%
Yatirnm Harcamalari 75.00 121.32 5.14 5.21 5.29 5.36 7.39
Serbest Nakit Akimi (75.00) (104.28) 33.63 35.03 35.54 36.05 49.72
Gabon - INA (USD mn) 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2035T
Toplam Kurulu Giig (MW) - 73 145 145 145 145 145
Net Satiglar - 35 40 41 41 42 45
FAVOK - 26.4 30.2 30.7 311 315 33.9
FAVOK Marji % - 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Yatinnm Harcamalari 70.0 31.41 2.01 2.04 2.07 2.10 2.26
Serbest Nakit Akimi (70.00) (11.56) 21.54 21.96 22.27 22.59 24.31
Burkina Faso - INA (USD mn) 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2046 T
Toplam Kurulu Giig (MW) - - 119 119 119 119 119
Net Satiglar - - 40 41 41 42 53
FAVOK - - 30.3 30.7 311 315 39.7
FAVOK Marji % - - 75% 75% 75% 75% 75%
Yatinnm Harcamalari - 70 2.02 3.27 3.32 3.36 4.23
Serbest Nakit Akimi - (70) 20.97 20.95 21.23 21.52 27.08
Gana - INA (USD mn) 2025T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2045T
Toplam Kurulu Giig (MW) 370 549 720 720 720 720 720
Net Satiglar 120 171 220 220 220 220 224
FAVOK 77.9 102.7 132.0 1321 132.2 132.3 134.1
FAVOK Marji % 65% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Yatinm Harcamalari 89.79 69.84 25.80 11.01 11.02 11.02 11.18
Serbest Nakit Akimi (29.76) 10.03 77.33 92.18 92.24 92.30 93.61
Mali - INA (USD mn) 2025T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T

Toplam Kurulu Giig (MW) 60 60 60 60 60 60

Net Satiglar 17 17 17 18 18 18

FAVOK 10.3 10.4 10.4 10.5 10.6 10.7

FAVOK Marji % 60% 60% 60% 60% 60% 60%

Yatirnm Harcamalari 0.86 0.86 0.87 0.88 0.88 0.90

Serbest Nakit Akimi 6.25 6.30 6.34 6.38 6.43 6.53

Madagascar - INA (USD mn) 2025T 2026 T

Toplam Kurulu Giig (MW) 66 66

Net Satiglar 8 7

FAVOK 5.5 5.1

FAVOK Marji % 2% 2%

Yatinnm Harcamalari 0.50 0.50

Serbest Nakit Akimi 3.85 3.54

Ozbekistan - INA (USD mn) 2025T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2047 T
Toplam Kurulu Giig (MW) 1,220 1,220 1,220 1,220 1,220 1,220 1,220
Net Satiglar 192 192 192 191 191 190 182
FAVOK 150.0 150.0 149.7 149.3 148.9 148.5 142.2
FAVOK Marji % 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78%
Yatirnm Harcamalari 27.69 7.69 7.68 7.66 7.64 7.62 7.29
Serbest Nakit Akimi 102.73 119.59 128.12 115.07 144.71 105.82 116.30
Kazakistan — INA (USD mn) 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2041 T
Toplam Kurulu Giig (MW) - 240 240 240 240 240 240
Net Satiglar - 68 68 68 68 68 67
FAVOK - 51.2 51.1 51.0 50.9 51.2 49.9
FAVOK Marji % - 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Yatirnm Harcamalari 110.00 24.10 6.82 6.80 6.79 6.83 6.66
Serbest Nakit Akimi (110.00) 14.53 37.74 33.13 43.69 30.21 34.93

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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Degerleme Varsayimlarimiz

Degerleme c¢alismamizda her bir santral igin, tesislere 6zglu operasyonel ve finansal
varsayimlari esas alarak ayri indirgenmis nakit akimi (INA) modelleri olusturduk. Bu modeller,
her varligin uretim profili, tarife yapisi ve finansman bilesimini dikkate alarak, her santralin
kendine 6zgu risk ve getiri dinamiklerini yansitacak sekilde tasarlanmistir.

AOSM Varsayimlari Gana Mali Madagascar Senegal Gabon Burkina Faso*
Risksiz Getiri Orani 13.0% 13.5% 13.0% 13.0% 13.0% 13.5%
Hisse Sened; Risk 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85
Ozsermaye % 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 30.0%
Ozsermaye Maliyeti 17.7% 18.2% 17.7% 17.7% 17.7% 18.2%
Borg % 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 70.0%
Borg Maliyeti 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
?;iﬁfﬁg@:‘ti50r9' 6.8% 5.9% 6.8% 6.3% 6.8% 6.8%
AOSM 13.3% 13.2% 13.3% 13.1% 13.3% 10.2%
AOSM Varsayimlari Antalya Bolu* KKTC Yenlizlsggibilir Ozbekistan Kazakistan
Risksiz Getiri Orani 7.0% 7.0% 6.5% 7.0% 7.2% 7.2%
Hisse Senedi Risk 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85
Ozsermaye % 50.0% 40.0% 50.0% 15.0% 60.0% 60.0%
Ozsermaye Maliyeti 11.7% 11.7% 11.2% 11.7% 11.9% 11.9%
Borg % 50.0% 60.0% 50.0% 85.0% 40.0% 40.0%
Borg Maliyeti 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
vergi Sonras| Borg- 6.8% 6.8% 6.9% 6.8% 7.7% 7.2%

lanma Maliyeti
AOSM 9.2% 8.7% 9.0% 7.5% 10.2% 10.0%

Kaynak: Global Menkul Degerler

e INA degerlememiz USD bazinda yapilmistir. Tirkiye’'deki varliklar (KKTC dahil) icin %6,5—
%7,0, Orta Asya i¢in %7,2 ve Afrika igin %13,0-%13,5 risksiz faiz orani varsayiimis olup, bu
farklar Ulke riski ve tahsilat risklerindeki farkliliklari yansitmaktadir.

e Bolu ve Burkina Faso santrallerinde, yatinm déneminde bor¢ agirlikli yapi, yatirnm sonrasi
dénemde ise Bolu i¢in %50 ve Burkina Faso i¢in %60 6zsermaye orani varsaylimistir.

e AKSEN’in mevcut borglanma kompozisyonu ve doéviz bazl finansman yapisi dikkate
alinarak, normalize edilmis bor¢glanma maliyeti olarak %9 sabit bor¢ maliyeti varsayiimistir.

e Gana ve Ozbekistan'da birden fazla santral bulunmasi nedeniyle, bu Ulkelerdeki santraller
ulke bazinda konsolide olarak degerlenmistir.

e Turkiye’deki batarya entegre RES ve GES projeleri igin, pik saat optimizasyonu etkisiyle
bataryasiz projelere kiyasla %5 daha yuksek gelir varsayiimigtir. .

e Degerleme kapsamimizda Sanlurfa MDT (MuUstakil depolama tesisi) ve Kongo santralleri
yer almamaktadir. Kongo’da AKSEN santralin sahibi olmayip yalnizca yonetim hizmeti
sunmakta olup, gaz baglantisinin bulunmamasi nedeniyle tesis henilz faaliyete
gecmemistir. Sanhurfa MDT ise gelecekteki gelir modeline iligkin sinirli géranurlik nedeniyle
haric tutulmus olup, projenin karlilik katkisi netlestikce degerlemeye dahil edilmesi
planlanmaktadir.

e AKSEN’e ait termik santraller icin %0,5, yenilenebilir projeler igin ise %1,0 terminal buyime
orani uygulanmistir. Her iki oran da enflasyonun belirgin sekilde altinda olup, biyimeden
ziyade lisans sonrasi sinirl deger devamhihgini (lisans yenilemeleri, varliklarin tasinmasi
veya nakde gevrilmesi) yansitmaktadir.

e Yil icinde devreye giren santrallerin gelir katkisi, sadece faaliyete gectikleri tarihten yil
sonuna kadar hesaplanmistir.

12

Global Menkul Degerler - Arastirma



Aksa Enerji (AKSEN)

. Aksa Enerji Uretim A.S. (“Aksa Enerji®), elektrik santrallerinin insasi, kiralanmasi ve
isletiimesi ile elektrik ve/veya ener;ji lretim kapasitesinin Uretilmesi ve musterilere satisi
faaliyetlerinde bulunmak lizere 12 Mart 1997 tarihinde kurulmustur. Sirket, istanbul
Ticaret Sicili MadurlGgu’ne kayith olup, paylari 21 Mayis 2010 tarihinden itibaren Borsa
istanbul A.S.’de “AKSEN” kodu ile islem gérmektedir

Aksa Enerji Ortaklik Yapisi

Hisse Geri Alim
0,

Diger 0.1%

19.8%

KazanciHolding
Anonim Sirketi
80.1%

Kaynak: Sirket, BIST

Mevcut Projelerin Cografi Dagilimi

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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AKSEN Operasyonel Zaman Cizelgesi

Yil/ Dénem
1997
1999

1999-2004
2003
2003
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2009

2010

2010
2010-2011
2011

2011

2011
2011
2011
2011
2013
2014
2014
2014
2015
2016
2016
2017
2017
2017
2017
2017-2019
2018
2020

2021-2022

2021
2022
2024
2024
2024
2025
2025
2025
2025
2024-2026
2025-2026
2025-2026
2023-2026
2024-2026

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler
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Santral / Portfoy
Aksa Enerji Uretim A.S.
Hakkari-1

Hakkari-2, idil-Sirnak, Siirt, Mardin-1

Kalecik

Samsun DGCC
Manisa Karakurt RES
Mardin-2

Balikesir Samli RES
Hatay Sebenoba RES
Manisa DGCC

Antalya Santrali (ilk faz)
Van Dogalgaz Santrali

Van Dogalgaz Santrali

Idil-2 Akaryakit
Sanlhurfa DG
Balikesir Samh RES

Antalya Santrali

Canakkale Ayvacik RES
Corum incesu HES
Kalecik

Sinjar / Mardin Akaryakit
Kapidag RES

Hatay Belen Atik RES
Kiykéy RES

Akkéy HES

Bolu Géyniik Termik
Riizgar Portfoyii (6 RES)
Kozbiiki HES

Gana (Tema)
Madagaskar

Mali

Kiykéy RES

CTA2

Gana (Tema)

Sanlurfa DG

Sanlurfa DG

Kongo DG

Taskent & Buhara DG
Kalecik

Taskent & Buhara DG
Madagaskar

Bolu Géyniik Saha igi GES
Bolu Géyniik — EUAS
Talimarjan DG
Yenilenebilir Portfdy (RES+GES)
Kumasi DG

Libreville & Port-Gentil
Saint-Louis CCGT
Kizilorda CHP/CCGT
Ouagadougou

Ulke / Bélge
Tarkiye

Turkiye — Hakkari
Turkiye — Glineydogu
KKTC

Turkiye — Samsun
Turkiye — Manisa
Tirkiye — Mardin
Turkiye — Balikesir
Turkiye — Hatay
Turkiye — Manisa
Tirkiye — Antalya
Tirkiye — Van

Turkiye — Van

Tarkiye — Sirnak
Tirkiye — Sanlurfa
Turkiye — Balikesir

Tirkiye — Antalya

Turkiye — Canakkale
Turkiye — Gorum
KKTC
Irak / Tlrkiye
Tirkiye — Balikesir
Turkiye — Hatay
Tirkiye — Kirklareli
Turkiye

Tirkiye — Bolu
Turkiye

Turkiye — Ordu
Gana
Madagaskar

Mali

Turkiye — Kirklareli
Madagaskar
Gana

Turkiye — Sanlurfa

Turkiye — Sanliurfa

Kongo Cumhuriyeti
Ozbekistan

KKTC

Ozbekistan
Madagaskar

Tirkiye — Bolu
Tirkiye — Bolu
Ozbekistan — Talimarjan
Turkiye

Gana

Gabon

Senegal

Kazakistan — Kizilorda
Burkina Faso

islem Tiirii

Kurulus

Dewreye alma

Dewreye almalar
Dewreye alma

Dewvreye alma

Dewreye alma

Dewreye alma

Dewreye alma

Dewreye alma

Dewreye alma

Dewreye alma

Dewreye alma

Satin alma (mdlkiyet
konsolidasyonu)

Satin alma

Dewvreye alma

Kapasite artigi

CCGT doénlisimu — toplam
kapasite

Dewvreye alma

Dewreye alma

Kapasite artigi

Dewreye alma & taginma
Dewreye alma

Dewreye alma

Dewreye alma

Dewreye alma

Dewreye alma

Satis

Satig

Dewvreye alma

Dewreye alma

Dewreye alma

Satig

Dewreye alma (toplam)
Kapasite artigi

Gegici isletmeden gekilme
Lisans iptali / Talimarjan’a
yonlendirme

Dewreye alma

Dewreye alma

Kapasite artisi

Kapasite artigi

Satis

Yatirim

Elektrik satis garantisi
Tam kapasite dewreye alma
Yatirm

Yatirim / kademeli dewvreye alma
Kiralama & isletme
Yatirm

Yatirm

Yatirm / PPA

Kapasite (MW)
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=105
89
130
11
30
90
30
115
240
105

105

24
147
24

=900

15
18
33
24
18
24
13
270
232
81
280
66
60
27
24
90
147

147

50
740
35
50
66
35
270
430
941
350
145
255
240
119
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TRAILING MULTIPLES
AKSEN 12 Aylik F/IK
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CEKINCE

Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlan-
migtir. Yatinm Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirnrm Danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorisle-
rine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlan-
mamalidir. Bu goérugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do-
gurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatinm sonucunda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu teyit edilmez ve igerik, haber veriimeksizin degistirilebilir. Global Menkul Degerler A.S.,
bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
bildirimlerden elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmele-
ri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan Global Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portféyu-
muze eklenecek/ kisa vadeli model portfdyiimizden cikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde
belirtilen anlk alim/satim fiyatlari, maliyetler ve diger veriler, bildirimlerin yayinlandigi an itibariyla, Global
Menkul tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Yatinm aracina ait fiyat ve maliyet
bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar sebebiyle degisiklik gosterebilir.

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bélimu analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan segilmek-
tedir. Hisselerin secimi, sirketlerin finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel
analizlerin beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli model portféye hisse ekleme ve
hisse ¢ikarma konusunda gonderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portféyde yer alan hisse senetlerinin
son kapanis fiyati ve ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bildi-
rimde yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya uglincu kisiler ile paylagilamaz.
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