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AKSA ENERJi <AKSEN TI>
Elf GOzlerimiz Aksa Enerji Dedi

AKSEN’i hisse basina 69.30 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi
ile arastirma kapsamimiza ekliyoruz. Hesaplamalarimiz
sonucunda ulastigimiz hedef deger %55 getiri potansiyeline
isaret ediyor.

Ug kitada, yedi farkh lilkede toplamda 2,644 MW’lik kurulu giicii
ile operasyonlarini yiiriten Aksa Enerji’nin c¢esitlendirilmis
enerji portfoyii sayesinde defansif goriiniim sundugunu
diistliniiyoruz. Uluslararasi operasyonlarini ivmelendiren sirket,
enerji ihtiyaci yiiksek iilkelerde garantili al ya da 6de elektrik
satis anlagmalar ile yeni projeler imzalamaya devam ediyor.
Kiuresel vyatinmlariyla gecgmiste stratejik donilisiimini
gozlemledigimiz AKSEN’in; yapilacak olan yeni yatirnmlar
sonrasi gliclenecek olan operasyonel karliigi ve elektrik
fiyatlarinda olusabilecek dalgalanmalara kargi sabit getiriler ile
korunma saglayan uretim agiyla sektordeki yildiz konumunu hiz
kesmeden siirdiirecegini 6ngorliyoruz.

Dinamik yapisi ve etkin yonetim stratejileri 1s1ginda global
konumunu giiclendiren Aksa Enerji yurtdisinda biyimeye
devam edecek... AKSEN; Gana ve Senegal olmak Uzere Afrika ‘da
yeni 605 MW’lik, Ozbekistan ve Kazakistan da ise toplam 670 MW’lik
dogalgaz kombine c¢evrim santralleri yatirimlari ile kurulu gucunu
2026 yilina kadar 3,919 MW’a ¢ikarmayi hedefliyor. Uzun vadeli alim
garantileri ile ortalama yaklasik %14 i¢ verimlilik orani hesapladigimiz
yeni projelerin, sirketin operasyonel karliligini kértkleyecegini tahmin
ediyoruz. AKSEN’in &6ngdrilebilir karlihgi odak noktasina koyan
blyUme stratejilerini begeniyoruz.

2024’ten 2025’e sesleniyoruz: her diisiis bir alim firsat...
Projeksiyonlarimiza gére 2024’'te Turkiye'de elektrik fiyatlarinda
dnceki yila kiyasla olugan duisiis trendi sebebiyle dolar bazli FAVOK'te
yaklasik %18 oraninda daralma bekliyoruz. Ancak tahminlerimiz; yeni
yatirnmlar sonrasi Uretim portféylndeki gesitliligin artisi ile 2025'te
operasyonel karlilikta %39 oraninda buyumeye isaret ediyor. Sonug
olarak 2024 yilinin yarisini geride birakirken, 2025'te belirgin iyilesme
surecine girilecek olmasi nedeniyle orta vadede yukari yonlu
potansiyeli baskilayabilecek finansal sonuglarin uzun vade icin alim
firsati olarak degerlendirilebilecegini disinlyoruz.

Riskler Elektrik fiyatlarinda yukari yonli trend, projelerde yatirm
maliyetlerinin beklentinin altinda gerceklesmesi, depolamali RES ve
GES yatinmlarinin Uretim portfdyline eklenmesi degerlememiz igin
olumlu risk faktorleri. Elektrik fiyatlarinda disus, yatirrm maliyetlerinin
tahminlerimizin Ustinde gerceklesmesi, yapilmakta olan projelerin
iptali veya daha uzun surede devreye alinmasi hesapladigimiz deger
igin olumsuz risk faktorlerini olusturuyor.
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Oneri: AL
Hedef Fiyat: £69.30
Getiri Potansiyeli: 55%
Hisse Fiyati (TL): 44.72
Piyasa Degeri (mn TL): 54,842
Hisse Adedi (mn): 1,226.34
Fiili Dolagim Orani (%): 21.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 11,517
Pazar: Yildiz Pazar
Sektor: Enerji
2022 2023 2024T 2025T
Ciro 87,102 35,172 28,412 36,131
FAVOK 12,374 7,953 10,675 16,205
Net Kar 5,582 5,497 4,405 6,987
FAVOK Marji 14% 23% 38% 45%
Net Marj 6% 16% 16% 19%
FD/FAVOK 1.6x 5.6 7.6x 5x
F/IK 1.4x 6x 12.4x 7.8x
FD/Satis 0.2x 1.3x 2.8x 2.3x
Net Borg/FAVOK 1x 1.5x 2.4x 1.6x
Ozkaynak Karliligi 18.9% 17.3% 11.5% 16.0%
Aktif Karlihg 10.1% 9.8% 6.0% 8.7%
1A 3A 12A YBB
Nominal 14% 14% 33% 55%
Rolatif (BIST-100) 17% 4% -25% 16%
Ortalama islem Adedi (mn) 8.64 7.11 10.09 7.35
Ortalama Islem Hacmi (mn TL) 377 280 370 276
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Kazanci Holding Anonim Sirketi
Diger

Bilent Buyukugur

Hisse Geri Alim

Sirket yedi farkli Ulkede kiiresel dlgekte fosil kaynaklara dayanan santralleri ile elektrik Gretimi
gerceklestiriyor. Projelendirme, satin alma, insaat ve montaj dahil tim santral kurulum islemlerini
kendi ekipleriyle gergektiren sirket, glinimiize kadar; kémdir, akaryakit, biyogaz, dogal gaz, riizgar ve
hidroelektrik gibi gesitli enerji kaynaklarini kullanarak 30'dan fazla enerji santralini insa ederek
isletmesini gergeklestirdi.
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FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (mn TL) 2022 2023 2024T 2025T
Satiglar 87,102 35,172 28,412 36,131
Satiglarin Maliyeti 76,511 27,957 19,555 21,548
Brit Kar 10,591 7,215 8,857 14,583
Faaliyet Giderleri 612 810 1,029 2,394
Net Esas Faaliyet Kari 9,979 6,406 7,828 12,189
FAVOK 12,374 7,953 10,675 16,205
Esas Faaliyetler Diger Gelir/(Gider), Net 459 373 226 335
Finansal Gelirler/(Giderler), Net 709 1,682 -401 -276
Vergi Oncesi Kar 8,157 7,142 5,874 9,317
Vergi Gideri 1,880 1,036 1,468 2,329
Net Kar/(Zarar) 5,582 5,497 4,405 6,987
Bilango (mn TL) 2022 2023 2024T 2025T
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,544 795 487 670
Finansal Yatirimlar 505 876 1,275 1,674
Ticari Alacaklar 15,188 13,530 9,356 11,808
Stoklar 321 896 488 538
Maddi Duran Varliklar 35,283 35,017 58,022 61,414
Diger Varliklar 2,363 4,692 3,766 4,552
Toplam Varliklar 55,204 55,806 73,394 80,655
Finansal Borg 14,184 13,440 30,373 31,933
KV Ticari Borglar 3,511 3,340 2,891 2,913
Diger Yukimlltkler 5,094 4,390 1,970 2,060
Toplam YUktumltltkler 22,789 21,171 35,234 36,905
Ozkaynaklar (Ana Ortakliga Ait) 29,530 31,729 38,160 43,750
Odenmis Sermaye 1,226 1,226 1,226 1,226

Net Borg/(Nakit) 12,135 11,769 25,982 26,480
Nakit Akisi (mn TL) 2022 2023 20241 2025T
FAVOK 12,374 7,953 10,675 16,205
Faaliyet Kari Vergi Orani 2,495 1,601 1,957 3,047
Net isletme Sermayesi Degisimi 8,464 -911 -4,132 2,479
Yatirm Harcamalar 3,355 1,822 19,399 19,306
Serbest Nakit Akimi -1,940 5,441 -6,548 -8,627
Biiyiime 2022 2023 2024T 2025T
Satiglar 527% -60% -19% 27%
FAVOK 400% -36% 34% 52%
Net Kar 232% -2% -20% 59%
Finansal Rasyolar 2022 2023 2024T 2025T
Hisse Basina Kar (TL) 5.12 4.98 3.59 5.70
Ozsermaye Karliligi 18.9% 17.3% 11.5% 16.0%
Brit Marj 12.2% 20.5% 31.2% 40.4%
FAVOK Marji 14.2% 22.6% 37.6% 44.9%
Net Kar Marji 6.4% 15.6% 15.5% 19.3%
Net Borg/FAVOK 0.98x 1.48x 2.43x 1.63x

Kaynak: Finnet, Global Menkul Arastirma
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DEGERLEME

Aksa Enerji'nin Uretim portféylnde farkh Glkelerde ve uzun vadeli al ya da 6de anlagsmalar ile gesitli kaynaklar
kullanilan santraller mevcut. Bu sebeple degerlememizde sirketin Mali’de bulunan santrali hari¢ diger
santrallerinin degerini hesaplamak amaciyla farkli varsayimlar ile indirgenmis nakit akisi (INA) analizi kullandik.
Mali operasyonunda ise anlagsmanin heniiz yenilenmemis olmasi nedeniyle sirketin 3 yillik FD/FAVOK garpani
ortalamasini ele alarak deger saptadik. Depolamali RES ve GES projelerinin oldukga ileri vade igin
planlanmasi (2027) ve finansmanin kapanmamis olmasi sebebiyle hesapladigimiz dederi toplam degere

eklemedik.

Tablo 1: Degerleme Ozeti

DEGERLEME OZETI

Yeni Projeler (mn §) 616
Mevcut Tiirkiye Operasyonlari (mn §) 393
Mevcut Afrika Operasyonlar (mn §) 583
Mevcut Orta Asya Operasyonlari (mn §) 757
Net Borg ( mn $) 400
Hedef Piyasa Degeri (mn §) 1,948
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 73,468
Hedef Fiyat (TL/Hisse Basi ) 69.30

Getiri Potansiyeli (%)

Tablo 2: Pargalarin Toplami

PARCALARIN TOPLAMI
Santraller . ger (mn USD)
Degerleme Yontemi Deger ( )
Antalya Dojalgaz Kombine DCF g4
Cevrim Santrali
Bolu Goynik Termik Enerji DCE i
Santrali
KKTC Akaryakit Enerji DCF 240
Santrali
Ozbekistan Buhara &
Tagkent Dojalgaz DCE 757
Kombine Cevrim
Santralleri
Talimercan {Ozbekistan)
Dojalgaz Kombine Cevrim DCF 232
Santrali

Kazakistan Kyzylorda Isi

ve Enerji Santrali DCF 162
Gana Tel_'_na Akar{.ralut DCF 303
Enerji Santrali
Gana Kumasi Dojjalgaz DCF 105
Kombine Cevrim Santrali
Kongo DoJalgaz Kombine DCF 84
Cevrim Santrali
Mali Akaryakit Santrali Garpan 106
Dederlemesi
Madagaskarhkawamt DCE 230
Santrali
Senegal Dojalgaz DCF 117
Kombine Cevrim Sanftrali
TOPLAM Firma Degeri DCF &Carpan 2,579

Sirketin Orta Asya ve Afrika’da yapilmasi planlanan
yeni santrallerini ise daha o6nce bu konuda
uzmanliginin olmasi ve vyapilmig olan benzer
yatinmlarin nispeten hizli hayata gecirilmesi
sebebiyle anlasma yapilmis garanti satis bedelleri
Uzerinden deger hesaplayarak toplama Kkattik.
Farkli santral degerlerinin birlesmis parcalarindan
olusan toplam degerde en ylksek katki %32 agirhk
ile Ozbekistan operasyonlarindan geliyor.Hen(iz
faaliyete baslanmamis proje halinde olan
santrallerin toplam igindeki pay! ise %26.

Ozetle, Aksa Enerji igin 12 aylik hisse basina hedef
fiyatimizi 69.30 TL olarak hesapladik. Belirledigimiz
fiyata gore %55 getiri potansiyeli sunan AKSEN’i
“AL” tavsivesi ile takip listemize eklivoruz.

Grafik 1: Firma Degerinin Kirilimi

Firma Degerinin Mevcut Operasyonlar ve Projelere Gore
Kirhmi (%)

Yapiimakta Olan Projeler BMevcut Operasyonlar

Grafik 2: Santral Bazli Deger Kirilm

Santral Bazh Deger Kinlhim (%)
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Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma
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DEGERLEME / SENARYO ANALIZzi

Mevcut makroekonomik ortamda; olusturulan deger ve performans niteligi tasiyan baslica gelir kalemleri
tahminlerinde sapma ihtimallerini gozeterek senaryo calismasi gerceklestirmenin kritk 6nem arz ettigini
disunuyoruz. Bu baglamda hesapladigimiz degerde degisiklige neden olabilecek temel varsayimlarda asagi ve
yukari yonli degisiklikler yaparak senaryo analizleri gergeklestirdik. Gergeklestirdigimiz senaryo analizlerine goére
toplamda Firma Degeri, Net Satislar ve FAVOK te olusabilecek farkli degerleri baz senaryomuza ek olarak asagida
sunduk.

Tablo 3: Senaryo Analizi (Toplam Deger) & Senaryolara Gére 2024 Yili Tahmini NS, FAVOK

Degiskenler (mn %) Firma Degeri Net Satslar (2024T) FAVOK (2024T)
Senaryo 1 1,545 582 252
Baz Senaryo 2,579 729 274
Senaryo 3 3,082 290 305

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma

Tablo 4’'te bulunan makro tahminlerimizde baz senaryomuzu hesaplarken kullandigimiz kur tahminlerimizi
sunuyoruz. Kur tahminlerimizde olusabilecek %10 yukari veya %10 asag! sapmada senaryolara gore degisen nihai
degerlere ek olarak ana gelir kalemlerini (2024 Tahmini Net Satislar, FAVOK & Net Kar) tablo 6& 7 ‘de gosterdik.

Tablo 4: Makro Tahminlerimiz

HI_ahroTahminler
TUFE

USDTRY Ort.
USDTRY Ys.

Tablo 5: Kur Tahminimize Gére Senaryo Analizi, Senaryolara Gére 2024 Yili Tahmini NS, FAVOK & Net Kar

USDTRY Firma Degeri (mn TL)  Met Satislar (mn TL) FAVOK (mn TL) MNet Kar (mn TL})

Senaryo 1 60,273 22,689 9,828 4,032
Baz Senaryo 100,565 28,412 10,675 4,405

Senaryo 3 120,185 34,710 11,895 4,977

Tablo 6: Kur Tahminimizde %10 Yukar Yo6nli Sapma Oldugu Durumda Olusan Senaryo Analizi

USDTRY +%10 Firma Dederi (mn TL) Net Satislar (mn TL) FAVOK (mn TL) Net Kar (mn TL})

Senaryo 1 66,300 24,968 10,811 4,503
Baz Senaryo 107,600 31,253 11,743 4,913

Senaryo 3 132,203 38,181 13,085 5,542

Tablo 7: Kur Tahminimizde %10 Asag! Yonli Sapma Oldugu Durumda Olusan Senaryo Analizi

USDTRY %10 Firma Dederi (mn TL) Net Satislar (mn TL) FAVOK {mn TL) Net Kar (mn TL})
Senaryo 1 54,246 20,428 8,820 3,562
Baz Senaryo 90,507 25,570 9,608 3,897
Senaryo 3 108,166 31,239 10,706 4,412

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma

RiSKLER

o Elektrik fiyatlarinda yukari yonlu trend, depolamali RES ve GES yatinmlarinin tamamlanarak Uretim
portféyline katilmasi, dogalgaz & akaryakit fiyatlarinda disuis, yapilmakta olan projelerin yatirim
maliyetlerinin dngdrilen seviyenin altinda kalmasi ve projelerin planlanan sureden daha kisa strede
tamamlanmasi degerlememiz igin yukari yonlu risk faktorlerini olusturuyor.

o Elektrik fiyatlarinda asagdi yonli seyir, emtia fiyatlarinda (dodalgaz & akaryakit) ani yukari yonli
dalgalanmalar, yatinm maliyetlerinin beklentilerin Ustiinde gergeklesmesi, yapilmakta olan projelerin
iptali veya tahminimizden daha uzun sirede devreye alinmasi hesapladigimiz deger icin olumsuz risk
faktorleri olarak siralanabilir.

Global Menkul Degerler- Aragtirma



DEGERLEME /SENARYO ANALIzi

Tablo 8: Bolu Géyniik INA Ozet
INA Ozet Bolu Géyniik

(milyon USD) 2024T  2025T 20357

Satig Gelirleri 128 128 128 128

FAVOK 19 19 19 19

FAVOK marji % 15% 15% 15% 15%
isletme sermayesi degigimi 1.4 -8 0 0.13

Sermaye Harcamalan 5 5 5 5

Vergi 2 2 2 2

Serbest Nakit Akimlar 12 12 12 12

AOSM 13% 13% 13% 13%
iskonto Oram 1.1 1.3 43 49
indirgenmis Nakit Akimlar 10 10 2.8 2.5
iNA Bugtinkii Deger (mn $) 69

Firma Degeri (mn $) 69

Degigkenler (mn $) Firma Degeri Net Satiglar FAVOK

Senaryo 1 24 80
Baz Senaryo 69 128 19
Senaryo 3 153 173 35

Tablo 9: Antalya INA Ozet

INA Ozet Antalya

(milyon USD) 2024T  2025T 20297

Satig Gelirleri 265 265 265 265
FAVOK 19 19 19 19

FAVOK marji % % 7% 7% 7%
isletme sermayesi degigimi 11.0 -16.3 -1.0 0.5
Sermaye Harcamalan 11 11 11 11

Vergi -2.0 -2.0 -2.0 -2.0
Serbest Nakit Akimlan 10 10 10 10

AOSM 13% 13% 13% 13%
iskonto Orani 11 1.2 2.0 22
indirgenmis Nakit Alamlan 9 5.1 4.5
INA Bugiinkii Deger (mn $) 46

Terminal Biyilime Orani 1%

Devam Eden Degerin 38

Buglinki Degeri

Firma Degeri (mn $) 84

Degigkenler (mn $) Firma Degeri Net Satiglar

Senaryo 1 30 166 8
Baz Senaryo 84 265 19
Senaryo 3 192 381 34

Tablo 10: KKTC INA Ozet

INA Gzet KKTC

(milyon USD) 2024T 20257

Satig Gelirleri 67 67 75 75
FAVOK 40 40 45 45
FAVOK marji % 60% 60% 60% 60%
isletme sermayesi degisimi -5.75 -2.00 -5.25 2.25
Sermaye Harcamalan 10.7 3.7 3.0 6.5
Vergi 5 5 6 6
Serbest Nakit Akimlan 30 33 33 37
AOSM 13% 13% 13% 13%
iskonto Orani 1.1 1.3 5.8 6.6
indirgenmis Nakit Akimlan 26 26 7.2 4.7
iNA Bugiinkii Deger (mn $) 201

Terminal Bliyiime Orani 1%

Devam Eden Degerin 38

Bugtinki Degeri

Firma Degeri (mn $) 2395

Firma Degeri Net Satiglar FAVOK
198 67 40
239.5 67 40
296 67 40

Degigkenler (mn $)
Senaryo 1

Baz Senaryo
Senaryo 3

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma

Global Menkul Degerler- Aragtirma

TURKIYE OPERASYONLARI

Degerlememizde her santral igin farkli tahmin
periyodlarini kapsayan indirgenmis nakit akisi (INA)
kullandigimizi belirtmistik. Tlrkiye operasyonlarinda
USD bazli risksiz getiri oranini %9.5, piyasa risk
primini %6, sirket betasini 0.95 alarak projeksiyon
dénemimiz igin agirlikl ortalama sermaye maliyetini
%12 olarak hesapladik.Her iki santralde de elektrik
fiyatlarini minimum 45 $sent/MWs , maksimum 85
$sent/MWs baz senaryoda ise 65 $sent MWs ile
projeksiyon dénemleri boyunca sabit tutarak senaryo
analizi gergeklestirdik. Ayrica kotimser senaryomuz
olan senaryo 1’de 1 baz puan fazla, senaryo 3'te ise 3
baz puan az olmak Uzere AOSM'yi de degistirdik.

Bolu Goynik Termik santralinde mevcut kémir
rezervinin tikenme yilini baz alarak projeksiyon
doénemimizi 2036 yilina dek surdirdik. Baz senaryoda
%15 ile muhafazakar FAVOK marji tercih ederken,
kullanilan orandan %5 asagi ve yukari marj seviyeleri
ile senaryo calistik. Kapasite kullanma oranini baz
senaryoda gecmis yillarin ortalamasi olan %83 ile
sabit tutarken; senaryo 1'de %75, senaryo 3'te ise
%85 olarak belirledik.

Antalya Dogalgaz santralinde tahmin ddnemimizi
2030 yihina dek sdrdirdik. Santralin farkh yerlere
tasinarak kullanima devam edilebilmesi nedeniyle
degerde sonsuz blylime oranini %1 olarak belirledik.
FAVOK marjini baz senaryoda %7 aldik ve %2’lik
asag! yukari sapmalar ile senaryo 1 ve senaryo 3'U
olusturduk. Santralin kapasite kullanim oranlarini
senaryo 1, baz senaryo ve senaryo 3'te sirasiyla %47,
%52 ve %57 seviyelerinde tahmin dénemi boyunca
ayni alarak hesaplamamizi gergeklestirdik.

KKTC

KKTC akaryakit santrali i¢in projeksiyon donemimizi
anlasma tarihi bitimi olan 2038 yili olarak belirledik.
Akaryakitin KKTC tarafindan temin edilmesi ve yillk
olarak anlasma kapsaminda operasyonel gelir
kaydedilmesi nedeniyle gelirleri tahmin ddnemi
boyunca ayni aldik. AOSMyi Turkiye
operasyonlarinda kullanilan temel varsayimlara
paralel ancak vergi oranini degistirerek %13
hesapladik ve AOSM’de %3 asagi & yukari sapmalar
ile hassasiyet calistik.



DEGERLEME /SENARYO ANALIzi

OZBEKISTAN & KAZAKISTAN

Ozbekistan’da mevcut operasyonlar ve proje halinde olan Talimercan santrali operasyonel gelir akigi garantili alim
s6zlesmelerine dayaniyor. Projeksiyon donemimizi sézlesmelerin bitis tarihine dek strdardik. Agirlikli ortalama
sermaye maliyetlerini belirlerken yurtdisi ve Tirkiye operasyonlarinda Profesér Damadoran’in® llkere gore
hesapladidi risksiz getiri oranlarini kullandik. Buradan hareketle; Ozbekistan operasyonlarinda risksiz getiri
oranini %5 , piyasa risk primini %6 ve sirket betasini 0.95 alarak AOSM'yi %9 olarak hesapladik.

Tablo 11: Ozbekistan (mevcut Buhara ve Tagkent) INA Ozet

iNA Gzet Ozbekistan

(milyon USD) 2024T 2025T 2047 T 2048 T
Satig Gelirleri 120 120 120 120

FAVOK 90 90 90 90

FAVOK marji % 75% 75% 75% 75%
igletme sermayesi degigimi -3.6 1.2 1.2 -3.6

Sermaye Harcamalan 4.8 6.0 4.8 8.4

Vergi 12 12 12 12

Serbest Nakit Alkimlan 77 71 72 74

AOSM 9% 9% 9% 9%
iskonto Orani 11 1.2 8.4 9.2
indirgenmig Nakit Akimlan 71 60 8.7 8.0
iNA Bugiinkii Deger (mn $) 659

Terminal Biyiime Orani 1%

Devam Eden Degerin

Bugtinkii Degeri %

Firma Degeri (mn $) 756.9

Degigkenler (mn $) Firma Degeri Net Satiglar FAVOK
Senaryo 1 453 120 920
Baz Senaryo 757 120 90
Senaryo 3 841 120 90

Talimercan projesi icin gerekli olan toplam sermaye maliyetini 240 milyon dolar olarak belirleyerek, degerlere %1
oraninda sonsuz buylime ekledik. 260 milyon dolar sermaye maliyeti ile hesapladigimiz Kazakistan projesi degerinde
ise %3 risksiz faiz orani, %6 piyasa risk primi ve 0.95 sirket betasi kullanarak AOSM’yi %9 olarak belirledik. AOSM
hesaplarinda %5 yukari ve %1 asagi fark ile olusan senaryolari senaryo 1, baz senaryo ve senaryo 3 olarak sunduk.

Tablo 12: Talimercan Projesi INA Ozet Tablo 13: Kazakistan Projesi INA Ozet

iNA Ozet Talimercan INA Ozet Kazakistan

(milyon USD) (milyon USD) 2024T 2025T 2038 T 2039 T
Satis Gelirleri Satig Gelirleri - 27 53 53
FAVOK FAVOK - 20 43 43
FAVOK marji % - 75% 75% 75% FAVOK marji % - 75% 80% 80%
isletme sermayesi degigimi - 17 0.7 0.7 igletme sermayesi degigimi - 6 0.5 -0.3
Sermaye Harcamalan 220 23 4 5 Sermaye Harcamalan 130 131 2 4
Vergi - 10 10 10 Vergi - 3 8 8
Serbest Nakit Akimlar -220 1 37 35 Serbest Nakit Akimlan -130 -120 32 3
AOSM 9% 9% 9% 9% AOSM 9% 9% 9% 9%
iskonto Orani 1.1 1.2 9.2 10.0 iskonto Orani 1.1 1.2 34 37
indirgenmis Nakit Akimlan -201 0.6 4.0 3.5 indirgenmigs Nakit Akimlari -120 -102 9.4 8.5
iNA Bugiinkii Deger (mn $) 190 iNA Bugiinkii Deger (mn $) 48

Terminal Biyiime Orani 1% Terminal Biiylime Orani 1%

Devam Eden Degerin 42 Devam Eden Degerin 114

Bugiinki Degeri Buglinkii Degeri

Firma Degeri (mn §) 232 Firma Degeri (mn $) 162

i¢ Verimlilik Orani 14% i¢ Verimlilik Oram 8%

Degiskenler (mn $) Firma Degeri Net Satiglar FAVOK Degiskenler (mn §) Firma Degeri Net Satiglar FAVOK

Senaryo 1 90 67 50 Senaryo 1 51 27 20

Baz Senaryo 232 67 50 Baz Senaryo 162 27 20

Senaryo 3 273 67 50 Senaryo 3 195 27 20

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma

C\ I Aswath Damodaran, New York Universitesi Stern Isletme Fakilltesi Finans Profesorii
Global Menkul Degerler- Aragtirma



DEGERLEME/SENARYO ANALIZi

AFRIKA OPERASYONLARI

Afrika operasyonlarinda Damadoran tarafindan hesaplanarak yayinlanan Ulkelere gore degisen risksiz faiz oranlarini
kullandik. Piyasa primlerini %6, sirket betalarini ise 0.95 belirleyerek AOSM’leri her Ulkeye gére farkli oranlarda
hesapladik. Sabit anlagmasi olan santrallerde anlagma bitis stirelerine dek projeksiyon donemi belirledik. AOSM’lerde
%5 yukari ve %1 asa@i olmak Uzere fark olusturarak senaryo analizleri gergeklestirdik. Ulkelerin risksiz getiri
oranlarina dayanarak olusturdugumuz AOSM oranlarini INA 6zet tablolarinda sunduk. Proje halindeki Kumasi igin
120 milyon dolar Senagal iginse 250 milyon dolar sermaye maliyeti ile deger hesapladik.

Tablo 14: Gana Tema INA Ozet

INA 6zet Gana Tema

(milyon USD) 2024T 2025T 2035 T

Satig Gelirleri 80 80 80 80

FAVOK 60 60 60 60

FAVOK marji % 75% 75% 75% 75%
isletme sermayesi degisimi 0.0 -7.6 -3.1 24
Sermaye Harcamalan 3.2 6.9 3.2 6.9

Vergi 13 13 13 13

Serbest Nakit Akimlar 44 48 42 41

AOSM 10% 10% 10% 10%
iskonto Orami 141 1.2 3.3 3.6
indirgenmis Nakit Akimlan 40 39 11.6 10.5
INA Bugiinkii Deger (mn §) 280

Terminal Biiyiime Orani 1%

Devam Eden Degerin 13

Bugtinkii Degeri

Firma Deferi (mn $) 393

Degigkenler (mn $) Firma Degeri Net Satiglar

282 80 60
393 80 60
423 80 60

Senaryo 1
Baz Senaryo
Senaryo 3

Tablo 16: Madagaskar INA Ozet
INA Ozet Madagaskar

(milyon USD) 2025T 2027 T 2028 T
Satig Gelirleri 47 47 47 47

FAVOK 33 33 33 33

FAVOK marji % 70% 70% 70% 70%
igletme sermayesi degisimi -2.83 -1.41 -1.41 3.30

Sermaye Harcamalan 1.9 4.1 2.9 3.0

Vergi 8 8 8 8

Serbest Nakit Akamlan 26 22 24 19

AOSM 9% 9% 9% 9%
iskonto Oram 11 1.2 1.4 1.5
indirgenmis Nakit Akimlan 24 19 17 12
iNA Bugiinkii Deger (mn §) 78

Terminal Biiyiime Orani 1%

Devam Eden Degerin 153

Bugtinkii Degeri

Firma Degeri (mn $) 230

Tablo 18: Mali Carpan Degerlemesi

Mali Akaryakit Santrali
AKSEN 3 Yillik Ort. FD/FAVOK

6.3x 2021

10.3x 2022

7.2x 2023
Ortalama 7.9x

Mali FAVOK (mn $) 13.4
Mali Firma Degeri (mn $) 106

Tablo 20: Senegal Projesi Senaryo Analizi

Degiskenler (mn $)

Firma Degeri  Net Satiglar FAVOK
Senaryo 1 11 0 0
Baz Senaryo 117 0 0
Senaryo 3 150 0 0

== Global Menkul Degerler- Aragtirma

Tablo 15: Kongo INA Ozet
INA Ozet Kongo

(milyon USD) 2024T 2025T 2050 T 2051 T
Satig Gelirleri 22 22 22 22
FAVOK 13 13 13 13
FAVOK marji % 60% 60% 60% 60%
igletme sermayesi degigimi -1.30 -0.65 -0.97 1.52
Sermaye Harcamalan 0.9 1.9 1.2 20
Vergi 3 3 3 3
Serbest Nakit Akimlan 10 9 9 9
AOSM 10% 10% 10% 10%
iskonto Orami 1.1 1.2 1.3 1.5
indirgenmis Nakit Akimlan 9 7 7 6
iNA Bugiinkii Deger (mn $) 79

Terminal Biiylime Orani 1%

Devam Eden Degerin 5

Bugiinkii Degeri

Firma Degeri (mn §) 84

Degiskenler (mn $) Firma Degeri Net Satiglar FAVOK

Senaryo 1 56 22 13

84 22 13
93 22 13

Baz Senaryo
Senaryo 3

Tablo 17: Gana Kumasi Projesi INA Ozet
INA Ozet Gana Kumasi

(milyon USD) 2024T 2025T 2043 T 2044 T
Satig Gelirleri - 50 50 50
FAVOK - 38 38 38
FAVOK marji % - 75% 75% 75%
isletme sermayesi degisimi - 13 0.6 1.0
Sermaye Harcamalan 60 62 2 4
Vergi - 13 13 13
Serbest Nakit Akimlar -60 -50 22 20
AOSM 10% 10% 10% 10%
iskonto Orani 11 1.2 7.3 8.1
indirgenmis Nakit Akimlan -54 -41 3.1 2.4
iNA Bugiinkii Deger (mn $) 78

Terminal Bliyliime Orani 1%

Devam Eden Degerin 26

Bugiinki Degeri

Firma Degeri (mn $) 105

ic Verimlilik Orani 17%

Degiskenler (mn $) Firma Degeri Net Satiglar FAVOK

Senaryo 1 48 50 38
Baz Senaryo 105 50 38
Senaryo 3 122 50 38

Tahlo 19: Senenal Proiesi INA O7zet
iNA Ozet Senegal

(milyon USD) 2024T 20257 2043 T 2044T
Satig Gelirleri - - 71 71

FAVOK - - 50 50

FAVOK marji % - - 70% 70%
Isletme sermayesi degigimi - - 0.9 1.4

Sermaye Harcamalari 50 200 3 6

Vergi - - 11 11

Serbest Nakit Akimlan -200 -200 36 32

AOSM 10% 10% 9% 9%
iskonto Orani 1.1 1.2 6.4 7.0
indirgenmis Nakit Akimlar -164 13 5.5 4.5
INA Bugiinkii Deger (mn $) 62

Terminal Biiyiime Orani 1%

Devam Eden Degerin 55

Buglinki Degeri

Firma Degeri (mn $) 117

ig Verimlilik Orani 15%




YATIRIM TEMASI

AKSEN karh yatirimlar ile yurtdiginda blyimeye devam edecek

Grafik 3: Yurtigi & Yurtdisi Kurulu Gug Geligimi
Yurtigi & Yurtdisi Kurulu Giig Gelisimi (MW)

1,286
1,286
1,286

2,306

526 546

2020 2021 2022 2023 2024 2025 T
m Yurtigi Kurulu Gig (MW) Yurtdisi Kurulu Giig (MW)

Kaynak: Global Menkul Deg@erler Arastirma, Sirket Verileri

Aksa Enerji; son acgiklanan verilere goére, toplamda 2,644 MW’lik kurulu gug ile BIST te islem géren Tulrkiye’'nin
en buyulk enerji Uretim sirketi. Operasyonlarini kiresel o6lgekte yirtiten AKSEN’in toplam kurulu gicinin
%51’lik kismi Turkiye’'de, %49’luk kismi ise yurtdisinda bulunuyor.

Sirket, dinamik yapisi ve etkin yonetim stratejileri 1si§inda 2016 yilindan itibaren Afrika’daki varligini arttirdi.
Turkiye'de verimliligi azalan santrallerini Afrika'ya konuslandirdi. 2021 yilina gelindiginde Gana, Kongo,
Madagaskar ve Mali olmak Ulizere Afrika’da toplam 496 MW kurulu gug ile yurtdigi operasyonlarini siirdiiren
AKSEN, 2022’de Ozbekistan’da da yatirimlarini tamamlayarak toplam 740 MW'lik (i¢ ayri dogalgaz kombine
cevrim santrali ile Asya kitasinda buyimeye devam etti.

Grafik 4: 2023 Yurtici & Yurtdisi Kurulu Giig Kirillim Grafik 5: 2025 Hedeflenen Yurtici & Yurtdisi Kurulu Gug Kirihm

2025 Hedeflenen Yurtigi & Yurtdisi Kurulu Giig
Kinhm (%)

2023 Yurtici & Yurtdigi Kurulu Gig Kirthm (%)

49%

BYurtigi Kurulu Giig (MW) Yurtcigi Kurulu Giig (MW) BYurtici Kurulu Giig (MW) Yurtdigi Kurulu Giig (MW)

Kaynak: Global Menkul Deg@erler Arastirma, Sirket Verileri

Ozellikle Afrika ve Asya operasyonlari ele alindi§inda uzun vadeli alim garantisi iceren anlagmalar kurgulayan
AKSEN; Gana ve Senegal olmak Uzere Afrika ‘da yeni 605 MW’lik dogalgaz kombine gevrim santrallerine ek
olarak Ozbekistan ve Kazakistan da toplam 670 MWlik santraller ile kurulu giictinii 2026 yilina kadar 3,919
MW’a ¢ikarmayi hedefliyor. Uzun vadeli al ya da 6de garantili elektrik satis anlagmalari ile ortalama yaklasik
%14 i¢c verimlilik orani hesapladigimiz yeni projelerin, sirketin operasyonel karliligini korukleyecegini
ongoruyoruz. AKSEN’in 6ngdrulebilir karliigi odak noktasina koyan buytme stratejilerini bedeniyoruz.

== Global Menkul Degerler- Aragtirma



YATIRIM TEMASI

Sirketin gesitlendirilmis enerji liretim portfoyii
ediliyor

Sema 1: Yurtici ve Yurtdisinda Bulunan Santraller

Tiirkiye Operasyonlan

L0

-Antalya Dogalgaz Kombine Cevrim Santrali

270 MW

Akaryakit (hig
+Kuzey Kibns Kalecik Akaryakit Enerji Santrali

sayesinde asagi yonlu riskler bertaraf

Aksa Enerji gesitlendiriimis elektrik tretim
portfdyline sahip. Kiresel olgekte farkh
lokasyonlarda operasyonlar ylruten sirket
jeopolitik gerilimler veya enerji politikalar
sonucu Kkarsilasilabilecek asagi yonlu risk
faktorlerine  karsi  defansif  goérinim
sunuyor. Bir diger ifadeyle; ylrtilen eneriji
politikalari ve gelisen jeopolitik riskler ile
Ulke bazinda spot elektrik fiyatlarinda asagi

Yurtdigi Operasyonlan

1

LETERLLEILEY 740 MW

*Buhara & Tagkent Dogalgaz Kombine Cevrim
Santralleri

I s o

»Gana, Mali, Madagaskar Akaryakit Enerji Santralleri
-Kongo Dogalgaz Santrali

/ yukari yonli trend veya ylksek volatilite
olugabili. Ornegin Tlrkiye'de dagitik
Uretimin ve yenilenebilir enerji yatinmlarinin
artisi ile 6zellikle spot elektrik fiyatlarinda
uzun vadede dusus trendi olusabilir. Bu
noktada; uzun vadeli sabit alim garantileri
iceren farkl Glkeler ile ¢esitlendiriimis eneriji
Uretim portféyine sahip AKSEN sektdrdeki
benzer girketlerine kiyasla ayrisiyor.

Kaynak: Sirket Verileri & Global Menkul Arastirma

Sirketin elektrik Uretim portféyd kaynak bazli incelendiginde 2023 yil sonu itibariyle dretimin %64’ Gndn
dogalgaz, %26’sinin akaryakit %10’nun ise linyit (yerli kdmur)'e dayandigini gériyoruz. Mevcut durumda
Aksa Enerji'nin elektrik tretiminin tamami fosil yakit kaynakli. Cevreye verilen zarar degerlendirildiginde
Ozellikle Gretim portféytnin iginde termik santral (yerli kémdir) bazh Uretimin gergeklestiriimesini olumlu
bulmuyoruz.

Grafik 6: Kaynak Bazli Uretim Portféyt Kirilim Grafik 7: 2025 T Kaynak Bazli Uretim Portféyii Kirillim

Tahmini 2025 Yili Kaynak Bazh Uretim Portféyii
Kirthm (%)

Son Yayinlanan Verilere Gére Kaynak Bazl Uretim Portféyii
Kirthm (%)

W Dogalgaz Linyit WAkaryakit BDogalgaz Linyit WAkaryakit

Kaynak: Sirket Verileri & Global Menkul Arastirma

Yapilmasi planlanan yeni santraller ile 2025 yili itibariyle Bolu termik santralinin Uretim portfoyi icerisindeki
katkisinin %7’ye disecegdini hesapladik. Kalitesi diisiik kdmdrlerin, elektrik Gretiminde 6zellikle de baz yik
ihtiyacinin giderilmesi agisindan kullaniimasi verimli olsa da gevreye verdigi zarar ele alindiginda sirket
faaliyetlerinde 2025 itibariyle yogunlugunun azalacak olmasini olumlu buluyoruz. On lisansi alinmig
depolamali RES ve GES yatirimlarinin gercgeklestirimesi durumunda hali hazirda yerli kdmur, dogalgaz ve
akaryakit santralleri ile kaynak bazli gesitlilige sahip olan AKSEN’in dengeli Uretim portféyl sayesinde
uretimde kullanilan kaynak sebebiyle operasyonel karlilikta olusabilecek baskilarin kompanse edilebilecegini
distnuyoruz.

Global Menkul Degerler- Aragtirma



YATIRIM TEMASI

Depolamali RES ve GES yatirim planlari uzun vadede yukari yonll potansiyel sunuyor

Grafik 8: Yenilenebilir Enerii Yatirnmlari Sonrasi Kurulu Glic Gelisimi Santrallerde istikrarh elektrik Uretimi

ongortlebilirligi yikseltiyor ve kesinti sikhginin
Planlanan Yenilenebilir Enerji Yatinmlan Sonrasi Yurtigi & o . o
Yurtdisi Kurulu Giic Geligimi azaltilmasini sagliyor. Ayrica kesinti sikliginin

azaltiimasi santrallerin  kullanim  &mrindn
artisina da destek sagliyor. Bu baglamda,
depolamali elektrik  Gretim santralleri

yatirnmlarinin ~ verimliligin  yikselisi adina
oldukga kritik oldugunu dusinidyoruz. Rusya
1,288 Ukrayna savasl sonrasi enerji guvenliginin
1,340 1,35 1,358 1,358 2189 oneminin artmasi ve karbon salinimini

azaltmaylr hedefleyen politikalar 1s1§inda

2023 2024 05T 2026 T 0T yenilenebilir enerji  kaynakli santrallerde
Yurtigi Kurulu Giig (MW)  m Yurtdigi Kurulu Giig (MW) kesintisiz  Uretim  saglanmasi  amaciyla
calismalar baglatildi. Yenilenebilir enerjinin

Kaynak: Sirket Verileri, Global Menkul Degerler Aragtirma kaynak bazl toplam elektrik Uretiminde payinin
arttinlmasi hedeflenerek depolamali elektrik

Grafik 9: 2027 T Kurulu Giic Kirilim santrali yatinmlarinin tesvik edilmesi dinya
2027 Yil Tahmini Kaynak Bazh Kurulu Giig Kirilim (%) genelinde trend haline geldi. Turkiye’de bu

trende katilan Ulkeler arasinda.

5,85 ve 7,15 $sent / kWs araliginda USD bazli
10 yilhk YEKDEM tesvigi olan Kasim 2022’de
bagslatilan depolamali elektrik Uretim tesisi
kurulum lisanslarina Aksa Enerji’de basvurdu.
Yapilan basvurular sonucu yaklasik 641
MW’k  depolamali RES, 191 MWk
@Dogalgaz - Linyit ~ Akaryakit «RES «GES depolamali GES 6n lisanslari EPDK tarafindan
onaylandi.

Kaynak: Sirket Verileri, Global Menkul Degerler Arastirma

Onaylanan depolamali GES ve RES yatirmlarinin 2026 ve 2027 yillari arasinda pargali olarak
gerceklestiriimesi planlaniyor. Basvuru sonrasi 6n lisansi alinan yenilenebilir yatirnmlarin toplaminin 2027
yil sonu tamamlandidini disinirsek; 2027 yilina gelindiginde 2,561 MW’ yurtigi 2,189 MW’1 yurtdisi olmak
Uzere sirketin toplam kurulu gucinin 4,750 MW’a ulasmasi hedefleniyor. Planlanan yatirimlarin
gergeklestigi durumda; kaynak bazli Gretim portfoyl kirlliminda ise %4’G GES , %14’0 RES olmak Ulzere
yenilenebilir enerjinin payinin %18’e yikselmesini; yerli kémlr bazl Uretimin ise %6 oranina dismesini
bekliyoruz. Uzun vadede sirketin tretim portféyinin yesil enerji kaynaklariyla gesitlendirilerek surdurilebilir
enerji yatinmlarina yonelimin operasyonel karliliga katkisinin yani sira; 6zellikle yurtigi santrallerde maliyet
tarafinda olusabilecek yukari yonli trend (dogalgaz & linyit) sonucu marjlarda olusabilecek bozulmalarin
onlne gegilebilecegini distniyoruz.

MW basina 6n lisansi alinmig RES’ler igin 769 milyon USD, GES’ler igin 133 milyon USD yatirim sermayesi
ile planlanan yatirimlarin tamaminin gerceklestirildigi kosulda 439 milyon USD deger hesapliyoruz.
Planlanan yenilenebilir yatirrmlarinin MW olarak yarisinin veya % 25’inin gercgeklestirildigi kosulda ise
siraslyla 184 ve 67 milyon dolar net buglnku deger katkisina ulasiyoruz. Degerlemede kulandigimiz temel
varsayimlar %80 borg orani, %6 borglanma maliyeti ve neticede %7 agirlikli ortalama sermaye maliyeti.
Kapasite kullanim oranlarini ise RES’lerde %35, GES’lerde %20 olarak aliyoruz. On lisansi alinmis
depolamali RES ve GES’lerden hesapladigimiz degeri yatirimlarin uzun vade igin hedeflenmesi, olasi
gecikmeler, yeterli sebeke ve altyapi calismalarinin tamamlanamamasi sonucu yatirimlarim planlarinin
iptali gibi belirsizlikler nedeniyle ana deger senaryomuza eklememekle birlikte, bahsi gegen yeni projelerin
yukari yonlu potansiyeli destekleyen ana unsurlardan biri oldugunu séyleyebiliriz.

Global Menkul Degerler- Aragtirma



YATIRIM TEMASI

Orta Asya ve Afrika’da gercgeklestirilecek yeni projeler sonrasi 2025 AKSEN yili olabilir

Grafik 10: 2023 Santral Bazinda FAVOK Kirilim Aksa Enerji uluslararasi operasyonlarinda doéviz
2023 Santral Bazinda FAVOK Kirilim (%) bazli garantili satis (take or pay agreement) ile
gergeklestiriyor. Bir diger ifadeyle; durumu Afrika ve

w Asya operasyonlarinda fiili enerji Uretim miktarina

@ i 4% bakilmaksizin elektrik Gretimi icin garantili alim

w ;‘é Kongo, 4% kapasitesi kadar gelir elde ediliyor olarak
tanimlayabiliriz. KKTC operasyonlarinda da benzer

w bir anlasma mevcut. Dolar bazli sabit alim garantisi

sunuluyor. Fakat diger yurtdigi operasyonlardan

mOzbekistan ~ Antalya  mBolu Kibns farkli olarak mevsimsellik ve ihtiyaca gore elektrik
®Gana = Madagaskar = Mali = Kongo uretiminde olusan degisiklige gore gelirler arza bagh

degisiklik gosterebiliyor.
Kaynak: Sirket Verileri & Global Menkul Degerler Arastirma

Elektrik fiyatlarindaki volatilite ele alindiginda uzun yillik Grafik 11: 2023 Bélgesel FAVOK Kirilim (%)
sabit getirili satis anlasmalari ile operasyonlarin 2023 Bolgeler Bazinda FAVOK Kirilim (%)
yuratilmesi AKSEN'i rakiplerine kiyasla oldukga cazip

kiliyor. Ayrica operasyonlarin sabit getirilere dayanmasi a

sayesinde finansman engeli ile karsilasiimiyor. Bu durum

ise sikilastirici para politikasi déneminde sirkete karli ﬁ

anlagsmalar ile inorganik btiyime imkani sagliyor.

35%
Uzun vadeli al ya da 6de anlasmalari ile operasyonlara

baglanan santrallerde anlagsma sureleri doldugunda
sdzlesmeler yenilenebiliyor. Buna ek olarak kapasite
artislari gergeklestirildiginde sabit alim garantisine dahil Kaynak: Sirket Verileri & Global Menkul Degerler A.
edilme ihtimali de bulunuyor. Mevcut santrallerde
verimliligin dustugd durumlarda yeni yatirrm bolgeleri
belirlenerek santral farkli bélgeye tasinabiliyor. Béylece
sermaye harcamasi disuk daha karli yeni projelerin 6ni
aciliyor. Kdémirden dogalgaza enerji donlisimi yeni
bagslayan ve elektrik Uretim ihtiyaci ylksek bolgelerde
operasyon yuriten sirket igin elde edilen uzmanlk ve
bilinirlik 1s1gInda yeni ve karli projeler icin firsatlar kolayca
degerlendirilebiliyor.  Kisaca  Ozetlemek  gerekirse;
belirlenen bu gevik stratejisiyle Aksa Enerji’nin oldukca
defansif bir gériinim sundugunu soyleyebiliriz. WOrtaAsya  Afrika WKKTC mTirkiye

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma

m Ozbekistan Afrika mKKTC & Tirkiye

Grafik 12: 2025 T FAVOK Bolgesel Kirilim (%)
2025 T FAVOK Bélgeler Bazinda Kirilim (%)

44%

Sirketin son agiklanan finansallarinda operasyonel karliligin bélgesel bazda inceledigimizde %35 ile Afrika
operasyonlarinin payi sonrasi %30 ile Ozbekistan’in geldigini gorliyoruz. 2025 yilina gelindiginde ise
tamamlanacak olan sabit getirili alim garantisi olan yeni projeler ile tahminlerimize gére Asya ve Afrika
operasyonlarinin toplam FAVOK’teki oraninin %81’e ulagsmasini bekliyoruz. 2024 yil sonu igin elektrik
fiyatlarinda olusan asagi yonli trend temelinde gergeklestirdigimiz muhafazalar tahminler baz alindiginda
yillik FAVOK’te 2023’e kiyasla %18 oraninda daralma 6ngérmekle birlikte; tamamlanacak olan yeni projeler
sonrasi 2025 yilinda dolar bazli FAVOK'te %39 blylime gerceklesecedini tahmin ediyoruz.
Gergeklestirdigimiz hesaplamalar sonucu Aksa Enerji’nin sabit getirili projeler stratejisinin sirkete dogal bir
korunma (hedge) sundugunu goriyor ve uzun vadede yukari yonll risklerin oldukga gugli oldugunu
disunuyoruz.

Global Menkul Degerler- Aragtirma



YATIRIM TEMASI

Maliyetlerde artig sebebiyle olugsabilecek baskilar rakip sirketlere kiyasla olduk¢a minimal

Grafik 13: Kurulu Giice Goére Gegisken Maliyetli Santral Kirlhm

2024 Kurulu Giice Gére Gegigken Maliyetli Santral
Kirthm (%)

" Orta Asya  Afrika = KKTC - Tirkiye

Kaynak: Sirket Verileri & Global Menkul Degerler Arastirma

Grafik 14: 2025 T Kurulu Giice Gore Sabit Maliyetli Santral Kirihm

2025 T Kurulu Giice Gére Gegigken Maliyetli Santral
Kirthm (%)

= Orta Asya

= Afrika « KKTC

Tiirkiye

Kaynak: Global Menkul Deg@erler Arastirma

2017 yihindan  gunumuze  degerlendirme
yapildiginda operasyonel karliligini uluslararasi
karh projeler ile glclendiren Aksa Enerji'nin bir
doénlstm hikayesi olusturdugunu dusunuyoruz.
Verimliligi azalan santrallerini yurtdisina tasiyan
sirket yabanci para garantili projeleri sayesinde

operasyonel  karliligini  gigclendirerek  Net
Bor¢/FAVOK  oranini  2020’den itibaren
iyilestirmeyi  basardi.  Yapiimasi planlanan

projeler sebebiyle Net bor¢ /FAVOK rasyosunun
2024’te 2.4x’e yukselmesini bekliyoruz. Ancak
2.7x olan sektor ortalamasini ele alirsak, tahmin
ettigimiz seviyenin rakip sirketlere kiyasla
olduk¢ca makul oldugunu dislindyoruz.2025'te
ise projelerin  hizli  hayata gegirilmesiyle
FAVOK'te toparlanma sonrasi oraninin 1.6x
seviyesine geri gelecegini 6ngdriyor ve sirketin
likit yapisi sayesinde yeni yatinm firsatlarini
degerlendirebilecegini disinulyoruz.
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Antalya dogalgaz santralinde yaratilen
operasyonlarda dogalgaz satin alimi ile elektrik
Uretimi gergeklestiriliyor. Bolu termik santralinde ise
Uretim icin kullanilan kdmuir Gretimi sirket tarafindan
isletilen sahadan cikariliyor. iki santralin (Tirkiye
Operasyonlari) toplam kurulu glgte payr 2024’te
%45 seviyesinde. Dogalgaz fiyatlari oldukga
degisken ve bu degisken fiyatlarin spot elektrik
fiyatlarina yansimasi gecikmeli gercgeklesiyor.
Kémurde ise saha isletim haklari sirkete ait olsa da
zaman igerisinde rezervlerde azalmalara ek olarak
enflasyon ve kur etkisiyle maliyetlerde yukselis
gorulebiliyor. Kisaca maliyetlerdeki artisin satisi
gerceklestirilen elektriJe gecikmeli yansimasiyla
operasyonel karlilikta dénemsel baskilanma
gOrilebiliyor. Kibris, Orta Asya ve Afrika
operasyonlarinda ise elektrik tretiminde kullanilan
kaynaklar anlagmalar kapsaminda sirkete tahsis
ediliyor. Bu sayede maliyet baskisi nedeniyle
FAVOK'te olusabilecek gerileme riski elimine
edilmis oluyor. Yaptigimiz hesaplamalara gore
2025 vyilina gelindiginde yapilmasi planlanan
projeler sonucu kurulu gucun yaklasik %68’inin
kaynaklarin tahsis edildidi projelere dayanacagini
goruyoruz. Bu baglamda, %32 oraninda maliyet
riski tasiyan Aksa Enerji'nin rakip sirketler ile
kiyaslandiginda agagi yonli potansiyelin minimize
edilmesiyle éngorilebilirlikte artis saglanmasi
sayesinde temel olarak ©ne ¢ikabilecegdini
soyleyehiliriz.

Grafik 15: Net Borg/ FAVOK Orani Degisimi
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SIRKET PROFILI

Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Kazanci Holding'in bir istiraki olan Aksa Enerji 1997 yilinda kuruldu.2010 yilinda halka arz edilen sirket, BIST'te
islem goren Turkiye’nin en blylk bagimsiz enerji Ureticisi. AKSEN, Turkiye'nin en blylk 500 sirketinin yer aldigi
2023 yil Fortune 500 arastirmasinda 31. sirada, 2023 Capital 500 arastirmasinda ise 38. sirada yer aldi.

Yedi farkli Glkede kiresel dlgekte faaliyetlerini slrdiren Aksa Eneriji; projelendirme, satin alma, ingaat ve montaj

dahil tim santral kurulum islemlerini ekipleriyle kendi bunyesinde gergeklestiriyor. Sirket ginimuze kadar kémdr,
akaryakit, biyogaz, dogal gaz, rizgar ve hidroelektrik gibi ¢esitli enerji kaynaklarini kullanarak 30’dan fazla eneriji
santralini inga ederek isletmesini gergeklestirdi.

Sema 2: Tirkiye Operasyonlari
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Kaynak: Sirket

KKTC yatirnmi sonrasi yurtdisinda buyimeyi amaclayan AKSEN kiresel bir oyuncu olma yolunda ilk adimini 2015
yilinda atti. Aksa eneriji verimlilik ve strdurebilirligi odak noktasina alarak, globallesmeye ilk olarak Afrika’da basladi.
Gana, Madagaskar ve Mali’de kisa surede kurdugu enerji santrallerini devreye alarak Afrika kitasi operasyonlarini
baslatti. Doviz bazinda garantili satis sozlesmeleri ile Afrika’daki operasyonlarini sirdiren sirket, 2022’de
Ozbekistan’da faaliyet géstermeye baslayarak Asya pazarina giris yapti. Enerji ihtiyaci olan tim cografyalarda yeni
yatirim firsatlarini takip eden Aksa Eneriji, karli projelerle global hizmet agini genisletmeyi amagliyor.

* KKTC’de bulunan santrale 2024'te 17.5 MW ekleme yapilmis ve toplam kurulu glic 170,5 MW’den 188 MW’a yiikselmigtir.
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SIRKET PROFILI

Aksa Enerji 1,358' MW’ yurtiginde, 740 MW’si Asya’'da, 496 MW'si ise Afrika’da bulunan toplam 2,644 MW’lik kurulu

glice sahip. 670 MW’si Asya’da 605 MW'’si Afrika’da olmak Uizere toplam 1,270 MW'lik kurulu gligte santraller ise
proje asamasinda.

Sema 3: Asya Operasyonlari Sema 4: Afrika Operasyonlari
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Kaynak: Sirket
Ortakhik Yapisi
Grafik 16: Aksa Enerji Ortaklik Yapisi Grafik 17: Kazanci Holding Ortaklik Yapisi
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Kaynak: Sirket Verileri & Global Menkul Degerler Arastirma

Aksa Enerji'nin %21’i halka agikken geriye kalan %79’'luk pay Kazanci Holding’e ait. Kazanci Holding, 1950’de kurulan
glnimuizde 4 farkh kitada ve 24 Ulkede Ulkede operasyonlarini sirdiren kiresel bir gig. Kazanci Holding istirakleri
araciligiyla, enerji Uretimi, elektrik dagitimi ve satisi, dogal gaz dagitimi, jeneratér Uretimi ve satigi operasyonlarini

yurlten enerji sektorinun lider gruplarindan biri. Grup, enerjinin yani sira tarim ve turizm alanlarinda faaliyetler de
surdariyor.
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CEKINCE

Bu yayinda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve
ticari amagl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda
yer alan goriis ve duslincelerin Global Menkul Degerler A.S. ydnetimi i¢in higbir baglayiciligi yoktur. Global Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen

sirketlerin menkul kiymetini portfédytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigmanlik hizmeti verebilir.
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