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Garanti BBVA

Yatirim

Aksa Ener

Endeks Uzeri Getiri - 12A hedef fiyat: 62.5TL
Guc Haritasini Yeniden Ciziyor

> AKSEN icin 62.5 TL hedef fiyat ve Endeks Ustii Getiri (EU) tavsiyesi ile dnerimizi

baslatiyoruz. Hedef fiyatimiz %66 getiri potansiyeli sunuyor. 2025 tahminlerimize gore
sirket hisseleri 6.6 F/K ve 6.4 FD/FVAOK carpanlari ile islem goruyor.

Yiuksek FVAOK marjina sahip yurt disi portféyt buytmeye devam ediyor. Yurt disi
operasyonlardan saglanan FVAOK'un (KKTC yurt iginde raporlaniyor); 2024'te toplam 162mn
USD olmasini, 2025'te Talimercan'in tam kapasiteye ge¢mesi ve Kumasi'nin ilk fazinin
devreye alinmasliyla %34 artarak 217mn USD’ye ulasmasini bekliyoruz. 2026'da FVAOK'un;
Kumasi'nin ilk fazinin tam yil etkisi, ikinci fazinin kismi devreye girisi, Kazakistan ve
Senegal’den gelecek sirayla 40 ve 45mn USD'lik katkiyla %48 buytyerek 322mn USD
gercgeklesecegini ongoriyoruz. 2027'de ise Kazakistan'da isi etkisinin devreye girme ihtimali
ve Gana'da Kumasi'nin tam kapasiteye gegisi ile yurt disi FVAOK'Un mevcut santrallerde
toplam 365mn USD olmasini bekliyoruz. Antalya, Bolu ve KKTC'den saglanan yurt ici

FVAOK'tin 2025'ten itibaren yillik 55mn USD duizeyinde seyredecegini modelliyoruz.

Yenilenebilir enerji portfoyt cesitliligi artiracak. 4 Aralik 2023 tarihi itibariyle sirketin toplam
831.41 MW'lik Depolamali Ruzgar ve Gunes Enerjisi Santrali kurumuna iliskin 6n lisanslari
EPDK tarafindan onaylandi. Van'da 25MW'lik ve Kayseri'de 10MW'lik depolamali GES ile
Sivas'da 25 MW'’lik depolamali RES 6n lisanslarinin 22 Temmuz 2024 tarihinde devir alinmasi
ile sirketin toplam kurulu gtct 891.41 MW'a ulasti.Yenilenebilir enerji portféytne iliskin
degerlememizde muhafazakar olmak adina, mevcut yatirimlarin %50'sinin faaliyet gececegini
modelliyor, %50 ve Uzeri oranlari ise yukari yonlu risk olarak gorilyoruz. Bu kapsamda toplam
yatinm harcamalarinin 490mn USD olacagini, toplam yillik FVAOK katkisinin 125mn USD'ye
ulasacagini varsaylyoruz. Gegisken yakit maliyetine sahip yurt disi portféytunin buytimesi ve
yenilenebilir enerji yatinmlarinin katkisiyla sirketin FVAOK marjinin 2024'te bulundugu %26

seviyesinden 2030’'a kadar %43'e ulasmasini bekliyoruz.

2030 stratejisi daha guclt buytume vadediyor. Sirket yurt disi operasyonlarini daha farkh
cografyalara da yayarak strdtrmeyi planliyor. Bu dogrultuda 2030 yilina kadar Aksa Enerji'nin
4,9mlr USD yatirmla 5.297MW kurulu glict aktif hale getirme hedefi bulunuyor. Sirket, 2030
stratejisiyle FVAOK'Unu 2023 yil sonundaki 268mn USD'den 4 katina c¢ikararak 1,112mn
USD'ye yukseltmeyi hedefliyor. 2030 yurt disi yatirimlarina iliskin hentiz herhangi bir s6zlesme
duyurulmadigindan bu projeksiyonlari degerlememize dahil etmiyoruz. Diger yandan olasi %
50 gerceklesme senaryosu igin degerleme bolumunde alternatif bir hedef fiyat daha

olusturuyoruz.

Riskler: 1) Farkh tlkelerde faaliyet gosteren sirket her tlkenin kendi riskine maruz kalyor.
Sozlesmelerin iptali ya da yenilenmemesi nakit akisini ve degerlememizi etkileyebilecek en
onemli risk olarak 6ne ¢ikiyor 2) AKSEN'i dogrudan etkilemese bile, Ulkelerin risk primlerinde
yasanacak olasi artislar degerlememizi asagl yonde baskilayabilir 3) Yenilenebilir eneriji
yatinmlarinin farkli nedenlerle %50 hedefimizin altinda kalmasi, 2026 ve sonrasinda
modelledigimiz FVAOK katkisini sinirlandiracagindan degerlememizi olumsuz etkileyebilir. 4)
Sirketin doviz bazli gelirlerinin agirhg giderek arttigindan, TL'nin USD'ye kiyasla degerlenmesi

bir risk faktort olabilir.
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Piyasa Degeri Firma Degeri
TL46,06Tmn  USD1,276mn TLE9,772mn

Hisse Senedi Bilgileri (14.02.2025)

Bloomberg/Reuters: AKSEN.TI / AKSEN.IS

Rel. Performans: Tay 3ay 12 ay

-7% 8% -7%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 3234 /4814
Ortalama guinlik hacim (TLmn) 3 ay: 158.7
YBB Getiri: -4%
Beta (2yil, haftalik) 0.9
BIST-100 agirhg 0.5%
Hisse Adedi (mn): 1226.3
Yabanci Payi : Mevcut  12A énce

5% 4%

Kisaca Sirket

1997 yilinda Kazanci Holding binyesinde kurulan Aksa Enerji elektrik
Uretimi gerceklestirmektedir. Yurt igi ve yurt disinda faaliyet gosteren
sirket; dogal gaz, akaryakit ve kémur gibi farkl enerji kaynaklarini
kullanarak faaliyet gostermektedir. Afrika ve Orta Asya'da yurt disi
faaliyetlerini yurtten Aksa Enerji, yeni pazarlara agilarak uzun vadeli eneriji
satis anlasmalari yapmaktadir. Turkiye'de serbest piyasa dinamiklerine
uygun hareket eden sirket, uluslararasi alanda da istikrarli nakit akisi
saglayan projelere yatirnm yapmaktadir.

Ortaklik Yapisi
Kazanci Holding A.S. 80.1%
Halka Agik 19.9%
Ozet Finansallar* 2022 2023 2024T 2025T
Net Satislar (TLmn) 87,102 35172 26,377 35,859
Yillik Degisim ~ 527% -60% -25% 36%
FVAOK (TLmn) 12,374 7953 6,861 10,873
Yillik Degisim ~ 400% -36% -14% 58%
Net Kar (TLmn) 5,582 5,497 4,846 6,988
Yillik Degisim  232% 2% -12% 44%
FVAOK mariji 14.2% 22.6% 26.0% 30.3%
Net Kar mariji 6.4% 15.6% 18.4% 19.5%
F/K (X) 83 84 95 6.6
FD/FVAOK (x) 56 88 10.2 6.4
FD/Net Satislar (x) 038 2.0 2.6 19
Hisse Basina Kar(TL) 4.6 45 4.0 57
Hisse Basina Temettu 0.8 13 1.1 1.0
Temettt Verimi 2.2% 3.5% 3.0% 2.6%
Ozkaynak karlilig 17.2% 1.7% 11.0% 11.9%

*Rakamlar 2024 satin alma paritesi tahminlerimize gére hesaplanmistir,

sonraki yilllarda ise reel degisimler kullanilmistir.

Analist: Halil Cenk Ozdemir
+90212 3841119
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Yatirhm

OZET FINANSAL TABLOLAR (mn TL)
Gelir Tablosu 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Satislar 87,102 35,172 26,377 35,859 42,185
Briit Kar/Zarar 10,591 7,215 6,093 10,851 15,648
Faaliyet Geliri 9,979 6,406 5,014 9,182 13,570
Amortisman 2,395 1,547 1,846 1,691 2,266
FVAOK 12,374 7,953 6,861 10,873 15,836
Net Diger Gelir/Gider 459 373 256 339 257
istiraklerden Gelir/Gider 0 0 0 0 0
Net Finansal Gelir/Gider 254 829 209 -26 -788
Vergi Oncesi Kar/Zarar 8,157 7142 6,137 9,004 12,425
Vergi -1,880 -1,036 -633 -1,198 -2,090
Azinlik Paylari -695 -609 -658 -818 -818
Net Kar 5,582 5,497 4,846 6,988 9,516
Brut Kar Marij 12.2% 20.5% 23.1% 30.3% 37.1%
FVAOK Marji 14.2% 22.6% 26.0% 30.3% 37.5%
Net Kér Mariji 6.4% 15.6% 18.4% 19.5% 22.6%
Satis Blyimesi 527% -60% -25% 36% 18%
EBITDA Biyimesi 400% -36% -14% 58% 46%
Net Kar Buyimesi 232% 2% -12% 44% 36%
Bilanco 2022 2023 20247 2025T 2026T
Doénen Varliklar 18,807 23,219 14,797 17,339 19,777
Nakit ve Nakit Benzerleri 1544 1,080 986 1,070 1171
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 15,188 18,382 10,258 13,223 15,509
Stoklar 321 1,217 1,352 821 860
Diger Dénen Varliklar 1,754 2,540 2,201 2,225 2,237
Duran Varliklar 36,397 52,599 67,133 94,349 113,071
Toplam Varliklar 55,204 75,818 81,929 111,688 132,848
Kisa Vadeli Yikiimliiliikkler 13,156 18,703 20,856 22,409 24,612
Kisa Vadeli Finansal Borglar 7815 11,151 13,275 14,451 16,451
Kisa Vadeli Ticari Borglar 3,511 4,538 3,664 4,643 5,464
Diger Kisa Vadeli Yuktumlulukler 1,829 3,013 3,917 3,315 2,697
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 9,634 10,060 17,078 30,775 37,410
Uzun Vadeli Finansal Borglar 6,369 7.108 13,506 26,607 32,992
Diger Uzun Vadeli Yakumltltkler 3,265 2,951 3,573 4,168 4,418
Ozkaynaklar 32,414 47,056 43,995 58,504 70,826
Toplam Ozkaynaklar 55,204 75,818 81,929 111,688 132,848
Ozet Nakit Akim Tablosu 2022 2023 20247 2025T 2026T
FVAOK 12,374 7,953 6.861 10,873 15,836
isletme Sermayesi Degisimi 8,464 3,064 -7114 1,454 1,504
Faaliyetlerden Nakit Akimi 1,775 5,924 7,269 4,640 6,919
Sermaye Yatirimlari 3,355 1,822 15,294 17,222 13,535
Yat. Faaliyetlerinden Nakit Akimi -2,883 -4,220 -14,380 -17,374 -13,892
Odenen Temettu 999 1,599 1374 1,212 1,747
Net Borg Degisimi 7,502 4,540 8,615 14,193 8,285
Fin. Faaliyetlerden Nakit Akimi 2,128 -2,169 7,016 12,818 7,073
Donem Bas! Nakit ve Nakit Benzerleri 525 1544 1,080 986 1,070
Dénem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri 1544 1,080 986 1,070 1171
Rasyo Analizi 2022 2023 20247 2025T 2026T
Net Bor¢/FVAOK (x) 1.0 22 3.8 37 3.0
Net Bor¢/Ozkaynaklar (x) 0.4 0.4 0.6 0.7 0.7
Yatirim Harcamalari/Satislar (%) -4% -5% -58% -48% -32%
Is. Ser. Degisimi/Satislar (%) 10% 9% -27% 4% 4%

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm
TMS29 etkisi dahildir.
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Yatirm Tezi
Karh Yurt Disi Portféyl Bayumeye Devam Ediyor

Aksa Enerji FVAOK'tnun buyuk bslumuni yurt disindan, farkli yabanci
para birimlerinde, garantili satislar kapsaminda elde ediyor. Yurt ici
santraller arasinda sadece KKTC santrali garantili satislar kapsaminda

yer aliyor.
Bolge Ulke Kurulu Giic (MW) Tesis Tipi Lisans Siiresi | Lisans Bitis Tarihi | Alim Garantisi Elektrik Uretim
Orta Asya Ozbekistan 1220
Taskent 492 Dogal Gaz 25Yil 2047 Var (USD) Aktif
Buhara 298 Dogal Gaz 25vil 2047 Var (USD) Aktif
Talimercan* 430 Dogal Gaz 25Yil 2050 Var (USD) Aktif
Afrika Gana 720
Tema 370 Cift Yakit 15 vl 2037 Var (USD) Aktif
o 1.Faz (179MW) Agustos 2025
Kumasi 350 Dogalgaz 20Vl 2045 Var (USD) 2. Faz (171MW) 3C2026
Afrika Mali 60 Fuel Oil 3+3 il - Var (EUR) Aktif
Afrika Kongo* 50 Dogal Gaz 30Vl 2052 - Aktif
Orta Asya | Kazakistan (Kizilorda) 240 Dogal Gaz Kombine Isi 15 Yl 2040 Var (KZT) Planlanan 1C2026
Afrika Senegal 255 Dogal Gaz 25Yil 2051 Var (EUR) Planlanan 3G2026

* Santral su anda 396MW kapasite ile basit gevrim galigmaktadir. ilk ceyrek sonunda kombine gevrim olarak kurulu giiciin 430MW'a ulagmasi planlanmaktadir.
** Kongo santrali sirketin sadece isletme hakkina sahip oldugu bir santraldir. FVAOK katkisi sinirlichir.
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

Sirketin yurt disi operasyonlari Afrika ve Orta Asya olmak Uzere iki
ayakta yorutaluyor. Orta  Asya'da  aktif  Oretim  Ozbekistan'da
gerceklestirilirken, 240MW kurulu glce sahip olacak Kazakistan
yatinminin 2026'nin ilk ¢eyreginde tamamlanacagi éngorultyor. Yurt
disindaki toplam kurulu gtictin énemli bslumunt Ozbekistan'da bulunan
dogal gaz cevrim santralleri olusturuyor. Taskent'te 492MW, Buhara'da
298MW kapasiteye sahip olan sirket, 2024 sonunda Talimercan
yatiriminin tam kapasiteye ulasmasiyla Ozbekistan'da 1220MW kurulu
glce ulasti. 2024'Gn son ceyreginde Talimercan santralinin sirket
FVAOK'tine 10mn USD katki sagladigini tahmin ediyoruz.

Afrika bolgesinde ise Gana operasyonlari sirketin FVAOK'Uine en dénemli
katkiyl sagliyor. Gana'da 370MW kurulu giice sahip Tema santrali aktif
olarak faaliyet gosteriyor. Tema'nin yanina 179+171MW olmak tzere iki
faz ile devreye alinacak Kumasi santrali eklenecek. Boylelikle Gana'da
toplam kurulu gtic 720MW'’a ulasacak. Kumasi'nin ilk fazinin Agustos
2025'te, ikinci fazinin ise 3C26'da tamamlanacag 6ngortluyor. Afrika'da
diger Uretim gerceklestiren santraller arasinda Mali (60MW) ve Kongo
(50MW) yer aliyor. Sirket Kongo santralinin sahipligini degil, isletme
hakkini elinde bulunduruyor. Son olarak Senegal yatirminin 2026'nin 3.
ceyreginde tamamlanmasi ve Afrika operasyonlarina 255MW'lik katki
saglamasi planlaniyor.

Yurt disindaki portféy dagiiminin farkl tlke ve cografyalara dagilmis
olmasi, sirketin tlke bazli risklere daha az maruz kalmasini saglyor. Yurt
ici santrallerde %6-12 bolgesinde seyreden FVAOK marji yurt disi
santrallerde yakitin gegisken maliyetli olmasi sayesinde %70-75'lere
kadar ulasabiliyor.
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Yatirim

Yurt disindaki gecisken maliyet sistemi 1 elektrik  fiyatlarinin  dudstk
seyrettigi, yerli Ureticilerin marjlarinin daraldigi dénemlerde Aksa
Enerji'nin pozitif ayrisabilmesini saghyor.

Yillik Tahmini FVAOK Katkisi (mn USD)

Bolge Ulke 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Orta Asya Ozbekistan 90 130 130 130 130 130 130
Taskent
Buhara
Talimercan
Afrika Gana 60 75 95 135 135 135 135
YURT DISI fema
Kumasi
Afrika Mali 10 10 10 10 10 10 10
Afrika Kongo* 2 2 2 2 2 2 2
Orta Asya Kazakistan (Kizilorda) 40 42.5 42.5 425 42.5
Afrika Senegal 45 45 45 45 45
Yurt Disi Toplam FVAOK (mn USD) 162 217 322 365 365 365 365
Buytme 34% 48% 13% 0% 0% 0%
Tiirkiye Antalya 10 13.0 13.1 13.2 13.3 135 13.6
Tiirkiye Bolu 10 1.0 n3 1n.4 1.5 1.5 1.6
YURT iCi Tiirkiye KKTC** 27 30 30 30 30 30 30
Yurt igi Toplam FVAOK (mn USD) 47 54 54 55 55 55 55
Biyiume 14.9% 0.6% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3%
2030 YATIRIMLARI Planlanan Yurt ici Yenilenebilir (mn USD) - Degerlemeye Dabhil - 20 60 920 125 125
Planlanan Yurt Disi (mn USD) - Degerlemeye ve toplam FVAOK'e dahil degil - 25 150 250 300 340
Toplam FVAOK (mn USD) 209 27 396 479 509 544 545
FVAOK DAGILIMI Yurt Disi FVAOK Pay 78% 80% 81% 76% 72% 67% 67%
Yurt ici FVAOK Payi 22% 20% 19% 24% 28% 33% 33%

* Kongo santrali sirketin yalnizca isletme hakkina sahip oldugu bir santraldir. FVAOK katkisi oldukca simirlidir.
** Kibnis santrali garantili alim kapsaminda, USD bazl gelir saglamasina karsilik yurt ici santraller kapsaminda raporlanmaktadir.
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

Yurt disi operasyonlardan saglanan FVAOK'Un;

. 2024'te toplam 162mn USD olmasini,

o 2025'te Talimercan'in tam kapasiteye gecmesi ve Kumasi'nin ilk
fazinin  devreye alinmasiyla %34 artarak 217mn USD'ye
ulasmasini,

o 2026'da; Kumasi'nin ilk fazinin tam yil etkisi, ikinci fazinin kismi

devreye girisi, Kazakistan ve Senegal'den gelecek sirayla 40 ve
45mn  USD'lik  katkiyla %48 buylyerek 322mn  USD
gerceklesmesini,

. 2027'de Kazakistan'da isi etkisinin devreye girmesi ve Gana'nin
tam kapasiteye gecisi ile yurt disi FVAOK'tin mevcut santrallerde
toplam 365mn USD olmasini bekliyoruz.

2026 ve sonraki yillar igin sirketin yenilenebilir enerji yatirim planlarinda
%50 gerceklesme senaryosuyla ilerliyoruz. 2026'da 20mn USD yurt ici
RES/GES FVAOK katkisini 2030'da 125mn USD'ye yukseltiyoruz.

Yurt igi operasyonlarinda Antalya i¢cin 1T0mn USD, Bolu i¢i 10mn USD,
KKTC icin ise 27mn USD FVAOK tahminiyle basliyor, sonraki yillarda
muhafazakar olmak adina sinirli iyilesmeyle tahmin yapiyoruz. Mevcut
projeksiyonlarla birlikte 2026'da %81 olan yurt disi FVAOK payi
tahminimiz RES ve GES katkisinin artmasiyla 2030'da %67'ye geriliyor.
2030 stratejisi kapsaminda yeni yurt disi yatinmlarinin @ %50
gerceklestigi senaryoda bu oran yeniden %80'e yUkseliyor.

1_Eneriji Ureticilerinin yakit (dogal gaz, kdmir vb.) maliyetlerini dogrudan musterilere yansitmasina olanak taniyan fiyatlama mekanizmasidir.
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Yatirim

Yenilenebilir Enerji Portféyu Cesitliligi Artiracak

4 Aralik 2023 tarihi itibariyle sirketin toplam 831.41 MW'lik Depolamal
Ruzgar ve Gunes Enerjisi Santrali kurumuna iliskin 6n lisanslari EPDK
tarafindan onaylandi. Van'da 25MW'lk ve Kayseri'de 10MW'lIk
depolamali GES ile Sivas'da 25 MW'lik depolamali RES 6n lisanslarinin
22 Temmuz 2024 tarihinde devir alinmasi ile sirketin toplam kurulu gtict
891.41 MW'a ulast.

Sirketin Bolu Goynuk Santrali'nde karbon emisyonlarinin dusutrtlmesi ve
verimliligin artirlmasina yonelik 35 MW Glnes Enerjisi Santrali Projesi
devam ediyor. Sirket, glines santralinin 2025 yilinin ilk yarisinda devreye
alinmasini beklemektedir.

Sehir Depolamali RES (MW) Depolamali GES (MW)  Toplam Yenilenebilir Enerji Uretimi (MW)

Balikesir 118.0 118.0

Manisa 82.2 822
Afyonkarahisar 110.8 110.8
Eskisehir 140.9 100.0 2409

Kirsehir 50.0 50.0

Mersin 100.1 100.1

Kayseri 89.0 10.0 99.0

Sivas 25.0 25.0

Gaziantep 405 405

Van 25.0 250
Toplam 665.9 225.5 891.4

Depolamali RES Depolamali GES Toplam

Toplam Sermaye Harcamasi Tahmini (mn USD) 799.1 180.4 979.5
Yillik FVAOK Tahmini (mn USD) 2331 338 266.9

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

Yenilenebilir enerji portfoylne iliskin degerlememizde muhafazakar
olmak adina, mevcut yatirmlarin %50'sinin faaliyete gececegini
modelliyor, %50 ve (zeri oranlari ise yukari yonl risk olarak gortyoruz.
Bu kapsamda toplam yatirim harcamalarinin 490mn USD olacagini,
toplam yillik FVAOK katkisinin 125mn USD'ye ulasacagini varsaylyoruz.
Bu varsayimlarimizi yaparken GES ve RES'ler icin asagidaki tahminlerle

ilerliyoruz.
100MW Kapasiteli RES 100MW Kapasiteli GES
Sermaye Harcamasi 120mn USD 80mn USD
Kapasite Kullanimi 40% 20%
Yillik FVAOK Katkisi 35mn USD 15mn USD

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket
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Yatirim

2030 Stratejisi Daha Gucglu Buaytme Vadediyor

Sirket yurt disi operasyonlarini daha farkl cografyalara da yayarak
strdurmeyi planhyor. Bu dogrultuda 2030 yilina kadar Aksa Enerji'nin
4.9mlr USD yatirmla 5,297MW kurulu gict aktif hale getirme hedefi
bulunuyor. Sirket boylelikle toplam kurulu guctna 7,850MW'e
ulastirmayi amachyor. Aksa Enerji bunu yaparken cografi dagihm planini
asagidaki sekilde giziyor.

2030 Stratejisi Bolgesel Kurulu Gtic Dagilimi

Yo

50 30/0
3%
\‘ 38%
25%

25%

m Tlirkiye m Orta Asya = Afrika = Kuzey Amerika = Orta Amerika = Avrupa

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

Sirket, 2030 stratejisiyle FVAOK'Unu 2023 yil sonundaki 268mn
USD'den 4 katina ¢ikararak 1,112mn USD'ye yUkseltmeyi hedefliyor. Biz
raporun ilk boélimuinde de vurguladigimiz tzere, 2030 yurt dis
yatinmlarina iliskin hentiz herhangi bir s6zlesme duyurulmadigindan bu
projeksiyonlari degerlememize dahil etmiyoruz. Diger yandan olasi %50
gerceklesme senaryosu icin degerleme bélumunde alternatif bir hedef
fiyat daha olusturuyoruz.

Sonug olarak sirketin 2030 FVAOK'uni; 365mn USD mevcut yurt dis
santralleri, 55mn USD yurt i¢i santraller ve 125mn USD yurt igi
yenilenebilir enerji yatinmlarindan olmak Uzere toplam 545mn USD
olarak hesapliyoruz. Yurt disi ve yenilenebilir enerji FVAOK payinin
artisina bagl olarak FVAOK marjinda da belirgin bir iyilesme
projeksiyonumuz  bulunuyor; 2024'te %26 olan FVAOK mariji
tahminimizi 2030'da %43’'e yuUkseltiyoruz. Sirket 2030 stratejisi
dahilinde 2030 yili icin FVAOK marji projeksiyonunu %52 olarak
duyurmustu.

2030'da kurulu guctn %Z28'inin yenilenebilir enerjiye ait olmasi
hedefleniyor. Diger yandan biz projeksiyonlarimizda yenilenebilir eneriji
Uretim hedefinin %50'sinin gergeklesecegini varsayip, bu oranin daha
dustk seviyelerde (%23 bolgesi) kalabilecegini tahmin ediyoruz.

¢ Garanti BBVA
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Degerleme

Arastirma

Sirket Raporu

Aksa Enerji'de her santral icin, santral bazli FVAOK katkilarini, sézlesme
strelerini ve farkli tlke risk primlerini géz 6ntnde bulundurarak ayri

degerleme yaptik.

Degerleme sonunda 2,415.9mn USD hedef piyasa degerine ulasiyoruz.
Boylelikle T2A hedef firma degerini 76,653.9mn TL, hedef hisse fiyatini
da 62.5TL olarak buluyoruz. Hedef fiyatimiz %66 getiri potansiyeline

isaret ediyor.

Firma degerinin %13.2'si yurt ici operasyonlarindan, %79.5'i mevcut
yurt disi operasyonlarindan, %7.3'0 ise 2030 stratejisi kapsamindaki
yenilenebilir enerji yatinm planlarindan olusuyor. Yurt iginde en yuksek
katkly1 %8.8 ile KKTC santrali saglarken, yurt disinda en yuksek katki

Ozbekistan (%40.5) ve Gana'dan (%24.6) geliyor.

Degerleme Ozeti (mn USD) Firma Degeri Degerlemedeki Payi
Yurt ici Santralleri 319.1 13.2%
Antalya 55.1 2.3%
Bolu 51.5 2.1%
KKTC 212.5 8.8%
Yurt Disi Santralleri 1921.5 79.5%
Ozbekistan 978.5 40.5%
Gana 594.4 24.6%
Kazakistan 206.3 8.5%
Senegal 91.8 3.8%
Mali 39.0 1.6%
Kongo 1.5 0.5%
2030 Stratejisi - Planlanan Yatinmlar 175.3 7.3%
Planlanan Yenilenebilir RES/GES (%50 Gerceklesme) 175.3 7.3%
Toplam Firma Degeri (mn USD) 2415.9

4C24 Tahmini Net Bor¢ (mn USD) 731.2

Hedef Firma Degeri (mn USD) 1684.7

Hedef Firma Degeri (mn TL) 76653.9

Hedef Fiyat (TL) 62.5

Mevcut Fiyat (TL) 37.6

Getiri Potansiyeli 66%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

$:Garanti BBVA

Yatirim
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Yatirim

Alternatif Senaryolar

Yenilenebilir eneriji yatirmlarinin %50'sinin gerceklestigi senaryoyu baz
senaryo olarak kabul ediyoruz. Diger tum degiskenler sabitken
yenilenebilir enerji yatirimlarinin %75 gerceklesmesi durumunda 67.1TL,
%100 gerceklesmesi durumunda ise 70.9TL 12A hedef fiyata ulasiyoruz.
Yenilenebilir enerji yatirrmlarinin farkl nedenlerle gerceklesememesi ve
sirkete FVAOK katkisi saglayamamasi durumunda, Kazakistan ve
Senegal dahil sadece mevcut operasyonlari kapsayan degerlememizde
56TL hedef fiyata ulasiyoruz.

Vurguladigimiz Gzere 2030 stratejisi kapsaminda yeni yurt disi
santrallerinin etkisini hentiz herhangi bir anlasma duyurulmadigl ya da
finansman kapanmadigi i¢in degerlememize eklemedik. Buna karsilik
farkll bir ihtimale baglh olarak alternatif senaryo olusturduk. 2030
stratejisi yurt disi santralleri planlarinin %50 gerceklestigi senaryoda
sirketin; 1.9mlIr USD yatirim harcamasi gerceklestirdigini ve 2030'da
toplam 340mn USD FVAOK katkisi sagladigini  modelledik.
Degerlemenin sonucunda %50’lik gerceklesmede 307.6mn USD ek
firma degeri elde ettik. Bu da sirketin toplam hedef firma degerini
2,723.2mn USD'ye, hedef fiyatini da 73.9TL'ye yukseltti.

Senaryolar Ek Firma Degeri (mn USD) Hedef Fiyat (TL)
Sadece Mevcut Operasyonlar (Kazakistan ve Senegal dahil) - 56.0
Baz Senaryo - Yenilenebilir Enerji Yatinmlan (%50 Gerceklesme) 175.0 62.5
Yenilenebilir Enerji Yatirimlari (%75 Gerceklesme) 298.5 67.1
Yenilenebilir Enerji Yatirimlari (%100 Gergeklesme) 402.7 709
Yenilenebilir (%50 Gerceklesme) + 2030 Stratejisi Yurt Disi Santralleri 4826 739

(%50 Gergeklesme)

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

¢ Garanti BBVA
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Yatirim

Yurt Disi Operasyonlari
Ozbekistan

Ozbekistan icin 2024'te 90mn USD olan FVAOK'Un, Talimercan
yatirrminin tamamlanarak tam kapasiteye gecilmesiyle 2025'te 130mn
USD'ye ulasacagini varsaylyoruz. Sermaye harcamalarinda 2024'te
234mn USD’lik sermaye harcamasinin gerceklestirildigini ve 2025'e
sadece 18mn USD'lik yatirm harcamasi kaldigini tahmin ediyoruz.
Vergi oraninda Ozbekistan'daki kurumlar vergisi olan %15'i
kullaniyoruz. Risksiz faiz orani olarak 2032 vadeli, USD cinsi
Ozbekistan hazine eurobondu getirisi olan %7.3't baz aliyoruz. Piyasa
risk primini %5 alarak AOSM'yi %10.8 olarak hesapliyoruz. Sézlesme
sUresinin bitis tarihi olarak 2047'yi baz aliyoruz. Sirket sozlesmenin
sonlandigi tarihte uzatma ya da santralin tasinmasi/satilmasiyla nakit
akimi yaratmaya devam edebileceginden terminal blyume oraninda
uzun vadeli ABD enflasyonunun altinda, %1'i kullaniyoruz. Boylelikle
Ozbekistan santralinin  firma degerini 978.5mn USD olarak

hesapliyoruz.

Ozbekistan
mn USD 2025T* 2026T 2027T 2046T 2047T Terminal
Satis Gelirleri 185 185 185 185 185
FVAOK 130 130 130 130 130
FVAOK Marji 70% 70% 70% 70% 70%
Vergi 19.5 19.5 19.5 19.5 19.5
isletme Sermayesi Degisimi 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
Sermaye Harcamalari 24 6.4 6.4 6.4 6.4
Serbest Nakit Akimlan 84.7 1023 102.3 102.3 102.3 1051.1
AOSM Varsayimlari 2025T* 2026T 2027T 2046T 2047T
Risksiz Faiz Orani 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%
Piyasa Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 50% 5.0%
Ozsermaye Agirligi 60.0% 60.0% 600% 60.0% 60.0% 60.0%
Beta 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95
Ozsermaye Maliyeti 12.05% 12.05% 12.05% 12.05% 12.05%
Borclanma Maliyeti 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Vergi Orani 150% 15.0% 15.0% 150% 15.0% 15.0%
AOSM 10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 10.8%
iskonto Faktoru 091 0.82 0.74 0.12 0.2 0.12
Nihai Baytme Orani 1.00%
Nakit Akimlarinin Bugtink Degeri 774 84.4 76.1 12.0 12.0
Sonuglar (mn USD)
Nakit Akimlarinin Bugtink Degeri 855.62
Nihai Degerin Buglnkt Degeri 122.88
Firma Degeri 978.5

*Talimercan etkisi devreye girmistir.
Kaynak: Garanti BBVA Yatirm, Sirket
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Yatirim

Gana

Gana icin 2024'te 60mn USD olan FVAOK'un, 2025'te Tema'da cift
yakita dondsimuin tamamlanmasi ve Kumasi'nin ilk fazinin Agustos
ayinda devreye alinmasiyla 75mn USD'ye ulasacagini varsaylyoruz.
2026'da Kumasi'nin ikinci fazinin kismen devreye girisiyle FVAOK'tn
95mn USD, 2027'de tam yil etkisiyle 135mn USD gerceklesecegini
dustnuyoruz. Vergi oraninda Gana'daki kurumlar vergisi olan %25'i
kullaniyoruz. Risksiz faiz orani olarak 10 yil vadeli, USD cinsi Gana
hazine eurobondu getirisi olan %9.6'y1 baz aliyoruz. Piyasa risk primini
%5 alarak AOSM'yi %12.2 olarak hesapliyoruz. Gana'da Tema icin
sozlesmenin bitis tarihi 2037 olsa da degerlemeyi Kumasi'nin
sozlesme bitis tarihi olan 2045'e kadar uzatiyoruz. Sonraki yillarda
nihai blylme oranini %1 olarak kabul ediyoruz. Degerleme sonucunda
Gana santraliicin 594.4mn USD firma degerine ulasiyoruz.

Gana
mn USD 2025T* 2026T** 2027T*** 2028T 2029T 2045T Terminal
Satis Gelirleri 115.4 146.2 207.7 2077 2077 207.7
FVAOK 75 95 135 135 135 135
FVAOK Mariji 65% 65% 65% 65% 65% 65%
Vergi 18.75 23.75 3375 3375 3375 3375
isletme Sermayesi Degisimi 14 14 14 14 14 14
Sermaye Harcamalari 110 60 45 45 45 4.5
Serbest Nakit Akimlan -55.15 9.85 95.35 95.35 95.35 95.35 859.1
AOSM Varsayimlan 2025T* 2026T** 2027T*** 2028T 2029T 2045T
Risksiz Faiz Orani 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 96% 9.6% 9.6%
Piyasa Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 50% 50% 5.0% 5%
Ozsermaye Agirligi 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60%
Beta 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 0.95
Ozsermaye Maliyeti 14.4% 14.4% 144% 144% 144% 14.35%
Borglanma Maliyeti 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9%
Vergi Orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25%
AOSM 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2% 12.21%
iskonto Faktoru 0.90 0.81 0.72 0.64 0.57 0.09 0.09
Nihai Buytume Orani 1.00%
Nakit Akimlarinin Bugtinkt Degeri -49.9 79 68.5 61.0 544 8.6
Sonuclar (mn USD)
Nakit Akimlarinin Bugtinkt Degeri 516.8
Nihai Degerin Bugtinkt Degeri 77.6
Firma Degeri 594.4

* Tema'da ¢ift yakita déntsim ve Kumasi'nin ilk fazinin Agustos ayinda devreye alinmasi
** Kumasi'nin ikinci fazinin 3. ceyrekte devreye alinmasi

*** Kumasi tam kapasite, buttn yil etkisi

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm, Sirket
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Yatirim

Kazakistan
mn USD
Satis Gelirleri
FVAOK

Kazakistan

Arastirma

Sirket Raporu

Yatirimlarin hala strdigt Kazakistan'da 2024'te yaklasik 150mn USD
sermaye harcamasl gergeklesti. 2025'te 100mn USD'lik sermaye
harcamasinin ardindan 2026'da Kazakistan'in 40mn USD FVAOK ile
sirkete katki vermeye baslayacagini dusuniyoruz. Isi etkisinin devreye
girme ihtimalini, 2027'de FVAOK marjini %75'e cikararak yansitiyoruz.
Isi etkisinin yasal altyapisinin hentz kesinlesmedigini vurgulamak
isteriz. Degerlemeyi yaparken vergi oraninda Kazakistan'daki kurumlar
vergisi olan %20'yi kullaniyoruz. Risksiz faiz oranini 2035 vadeli, USD
cinsi Kazakistan hazine eurobondu getirisinden yola ¢ikarak %6 baz
aliyoruz. Piyasa risk primini %5 alarak AOSM'yi %10.3 olarak
hesapliyoruz. %1 terminal buylime
sonucunda Kazakistan santrali igin

ulasiyoruz.

FVAOK Mariji

Vergi

isletme Sermayesi Degisimi
Sermaye Harcamalari
Serbest Nakit Akimlan
AOSM Varsayimlari
Risksiz Faiz Orani
Piyasa Risk Primi
Ozsermaye Agirligi

Beta

Ozsermaye Maliyeti
Borglanma Maliyeti
Vergi Orani

AOSM

iskonto Faktoru

Nihai Buytme Orani

Nakit Akimlarinin Buglinku Degeri

Sonuclar (mn USD)

Nakit Akimlarinin Bugtinkt Degeri

Nihai Degerin Buglinku Degeri

Firma Degeri

6.0%
5.0%
60.0%
95.0%

9.0%

20.0%

1.00%

126.7
79.6
206.3

2025T

100
-100
2025T
6.0%
5.0%
60.0%
95.0%
10.8%
9.0%
20.0%
10.1%
0.92

-92.0

2026T 2027T*

57 57
40 425
70% 75%
6 6375

1 1

25 25
30.5 32.63

2026T 2027T*
6.0% 6.0%
50% 5.0%
60.0% 60.0%
95.0% 95.0%
10.8% 10.8%
9.0%  9.0%
20.0% 20.0%
10.1% 10.1%
0.84 0.76

255 24.8

*|si etkisinin devreye girme ihtimali - yasal altyapisi heniiz kesinlesmis degil

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

orani kullandigimiz degerleme
206.3mn USD firma degerine

2038T 2039T

57 57
425 425
75% 75%

6.375 6.375
1 1

25 25
32.63 32.63

2038T 2039T
6.0% 6.0%
5.0% 5.0%
60.0% 60.0%
95.0% 95.0%
10.8% 10.8%
9.0% 9.0%
20.0%  20.0%
10.1% 10.1%
0.26 0.24

8.6 7.9

20407
57
425
75%
6.375

25
32.625
2040T

6.0%
5.0%
60.0%
95.0%
10.8%
9.0%
20.0%
10.1%
0.22

7.

Terminal

364.10

0.22

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirim

Senegal

Yatirimlarin hala strdugl Senegal'de 2024'te yaklasik 50mn USD
sermaye harcamasi gerceklesti. 2025'te T00mn USD, 2026'da 100mn
USD sermaye harcamasinin ardindan 2026'da Senegal'in 45mn USD
FVAOK ile sirkete katki vermeye baslayacagini dustnuyoruz.
Degerlemeyi yaparken vergi oraninda Senegal'deki kurumlar vergisi
olan %30'u kullaniyoruz. Risksiz faiz orani olarak 2033 vadeli, USD
cinsi Kazakistan hazine eurobondu getirisi olan %9.8'i baz aliyoruz.
Piyasa risk primini %5 alarak AOSM'yi %12.3 olarak hesapliyoruz. %1
terminal buytme orani kullandigimiz degerleme sonucunda Senegal
santraliicin 91.8mn USD firma degerine ulasiyoruz.

Senegal
mn USD 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2050T Terminal
Satis Gelirleri 60 60 60 60 60 60
FVAOK 45 45 45 45 45 45
FVAOK Marji 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Vergi 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
isletme Sermayesi Degisimi 12 12 12 12 12 -3.6
Sermaye Harcamalari 100 100 2 2 2 2 2
Serbest Nakit Akimlan -100 -6295 35.05 35.05 35.05 35.05 39.85 355.24
AOSM Varsayimlan 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2050T
Risksiz Faiz Orani 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8%
Piyasa Risk Primi 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Ozsermaye Agirhigi 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Beta 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95
Ozsermaye Maliyeti 1455% 1455% 14.55% 1455% 1455% 14.55% 14.55%
Borclanma Maliyeti 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Vergi Orani 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
AOSM 12.33% 12.33% 12.33% 12.33% 12.33% 12.33% 12.33%
iskonto Faktor 0.90 0.80 0.72 0.64 057 051 0.05 0.05
Nihai Buytme Orani 1.00%
Nakit Akimlarinin Bugtinkt Degeri -90.3 -50.6 251 22.3 19.9 17.7 2.0
Sonugclar (mn USD)
Nakit Akimlarinin Bugtinkt Degeri 74.3
Nihai Degerin Bugtnku Degeri 17.5
Firma Degeri 91.8

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
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Yatirim

Mali

3 yillik kontratlarla faaliyet gésteren Mali igin yillik 10.8mn USD FVAOK
katkislyla degerleme yapiyoruz. Sirketin Mali'de operasyonlarinin
strecegini varsayarak %1 nihai blUylme oraniyla degerlemeyi
strdurtyoruz. Degerlemede risksiz faiz oranini %12, piyasa risk
primini %5, vergi oranini ise Ulkenin kurumlar vergisi olan %35 olarak
kullaniyoruz. %13.7 AOSM ile yaptigimiz degerleme sonucunda
39.0mn USD firma degerine ulaslyoruz.

Mali
mn USD 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T lerminal
Satis Gelirleri 20 20 20 20 20
FVAOK 10.8 10.8 10.8 10.8 10.8
FVAOK Mariji 54% 54% 54% 54% 54%
Vergi 3.44 3.44 3.44 3.44 3.44
Isletme Sermayesi Degisimi 1 1 1 1 1
Sermaye Harcamalari 05 05 05 05 05
Serbest Nakit Akimlan 5.86 5.86 5.86 5.86 5.86 46.81
AOSM Varsayimlan 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Risksiz Faiz Orani 120% 120% 12.0% 120% 12.0% 12.0%
Piyasa Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Ozsermaye Agirligi 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0%
Beta 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0% 95.0%
Ozsermaye Maliyeti 168% 168% 168% 168% 16.8%
Borclanma Maliyeti 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Vergi Orani 350% 350% 350% 35.0% 350% 35.0%
AOSM 13.7% 13.7% 13.7% 13.7% 13.7%
iskonto Faktoru 0.89 0.79 0.69 0.61 0.54 0.54
Nihai Baytme Orani 1.00%
Nakit Akimlarinin Bugtinku Degeri 52 4.6 4.1 3.6 3.1
Sonuclar (mn USD)
Nakit Akimlarinin Bugtinku Degeri 139
Nihai Degerin Buglinkti Degeri 25.1
Firma Degeri 39.0

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket
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Yatirim

Kongo

mn USD

Satis Gelirleri
FVAOK

Kongo

Sirket Kongo operasyonlarindan oldukga sinirli FVAOK katkisina sahip.
Kongo santralinden yillik yaklasik 2mn USD FVAOK Kkatkisi saglandigini
tahmin ediyoruz. Degerleme yaparken risksiz faiz oranini %8.5, piyasa
risk primini %5, vergi oranini ise %30 olarak kullaniyoruz. %1 terminal
buytme ile yaptigimiz degerleme sonucunda Kongo'da 11.5mn USD
firma degeri hesapliyoruz.

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2050T Terminal
15 15 15 15 15 15 15
2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0

FVAOK Marji 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%

Vergi

isletme Sermayesi Degisimi
Sermaye Harcamalari
Serbest Nakit Akimlan
AOSM Varsayimlari
Risksiz Faiz Orani
Piyasa Risk Primi
Ozsermaye Agirlig

Beta

Ozsermaye Maliyeti
Borglanma Maliyeti
Vergi Orani

AOSM

iskonto Faktéru

Nihai Buytme Orani

Nakit Akimlarinin Bugtinktl Degeri

Sonuglar (mn USD)

Nakit Akimlarinin Bugtinkti Degeri

Nihai Degerin Bugtnkt Degeri

Firma Degeri

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

03 03 03 03 03 03 03
05 05 05 05 05 05 05
0.4 04 0.4 04 04 04 04

.30 130 130 130 130 1.30 130 12.45
2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2050T
85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0%
0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95
13.25% 13.25% 13.25% 13.25% 13.25% 13.25% 13.25%
90% 9.0% 90% 90% 90% 90% 90% 9.0%
30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6%

0.91 0.81 073 0.65 0.59 053 0.06 0.06

1.00%

118 1.06 0.95 0.85 0.76 0.68 0.08

10.7
0.7
1.5

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirim

Antalya
mn USD
Satis Gelirleri
FVAOK
FVAOK Marji
Vergi
Isletme Sermayesi Degisimi
Sermaye Harcamalari
Serbest Nakit Akimlan
AOSM Varsayimlan
Risksiz Faiz Orani
Piyasa Risk Primi
Ozsermaye Agirligi
Beta
Ozsermaye Maliyeti
Borg¢lanma Maliyeti
Vergi Orani
AOSM
iskonto Faktoru
Nihai Buytime Orani
Nakit Akimlarinin Bugtinkt Degeri
Sonuglar (mn USD)
Nakit Akimlarinin Bugtinkt Degeri
Nihai Degerin Bugtinku Degeri
Firma Degeri
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

7.5%
5.0%
60.0%
0.95

9.0%

25.0%

1%

342
209
55.1

Yurt Ici Operasyonlari
Antalya

Sirketin Antalya operasyonlarinin satis gelirlerine katkisi yiksek olsa
da santralin FVAOK marji yakit maliyetleri nedeniyle yurt disi
operasyonlarina kiyasla cok daha dustk seviyede seyrediyor. 2025 icin
FVAOK katkisini 13mn USD tahmin ediyor, sonraki yillarda sinirli
iyilestigini varsayarak 2034'te 14.1mn USD ve %1 terminal blylume
orani ile degerlemeyi sonlandiriyoruz. Risksiz faiz oranini %7.5, piyasa
risk primini %5, vergi oranini ise %25 olarak kullaniyoruz. Degerleme
sonrasinda 55.1mn USD firma degerine ulasiyoruz.

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T Terminal
275.0 280.0 280.0 280.0 280.0 280.0 280.0 280.0 280.0 280.0
13.0 131 132 133 135 13.6 137 13.9 14.0 14.1

5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
2.0 20 20 20 20 20 21 21 21 2.1
12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
5.4 5.4 5.5 5.6 5.7 5.9 6.0 6.1 6.2 6.3 58.3

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0%
0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95
1225% 1225% 1225% 1225% 1225% 1225% 1225% 1225% 1225% 12.25%
9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
250% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
1M.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
0.91 0.82 0.74 0.67 0.60 054 0.49 0.44 040 0.36 0.36

49 4.4 4.1 38 35 32 29 27 25 2.3
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Bolu
mn USD
Satis Gelirleri
FVAOK
FVAOK Mariji
Vergi
Isletme Sermayesi Degisimi
Sermaye Harcamalari
Serbest Nakit Akimlan
AOSM Varsayimlan
Risksiz Faiz Orani
Piyasa Risk Primi
Ozsermaye Agirligi
Beta
Ozsermaye Maliyeti
Borglanma Maliyeti
Vergi Orani
AOSM
iskonto Faktoru
Nihai Buytme Orani
Nakit Akimlarinin Bugtinkt Degeri
Sonuglar (mn USD)
Nakit Akimlarinin Bugtinkt Degeri
Nihai Degerin Bugtinkt Degeri
Firma Degeri
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

Bolu

Linyit kémurid sahalarininin 6zel sektoére agilmasiyla birlikte Ttrkiye'nin
ilk rodovansli yatirimi olma niteligini tasiyan Bolu Goynuk Termik Enerji
Santrali, Antalya santralinden daha yuksek FVAOK marjiyla faaliyet
gosteriyor. %6-7 FVAOK marjiyla yillik 11-12mn USD bandinda FVAOK
katkisi sagladigini varsaydigimiz Bolu santralini degerlerken; risksiz
faiz oranini %7.5, piyasa risk primini %5, vergi oranini ise %25
kullandik. %11 AOSM ile Bolu santralinin firma degerini, %1 terminal
bayume oraniile 51.5mn USD olarak hesapladik.

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T Terminal
190 1611 163 1639 1647 1655 1663 167.2 168 168.8
1.0 n3 n4 1n5 1n5 1.6 1.6 n7 1.8 1.8
6% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
1.65 1.7 1.7 1.7 17 17 1.7 1.8 1.8 1.8
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
35 35 35 35 35 35 35 35 35 35

4.9 5.1 5.2 5.2 5.3 5.3 5.4 5.4 5.5 5.5 56.3
2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0%
095 095 09 095 095 095 095 095 095 095 095
12.25% 12.25% 12.25% 12.25% 12.25% 12.25% 12.25% 12.25% 12.25% 12.25%
90% 9.0% 9.0% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 9.0%
25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 250% 250% 25.0% 25.0%
1.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%

091 0.82 074 067 060 054 049 044 040 036 036

1%

4.4 4.2 39 35 3.2 29 2.6 24 22 2.0

313
20.2
515
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KKTC

mn USD
Satis Gelirleri
FVAOK

Vergi

isletme Sermayesi Degisimi
Sermaye Harcamalari
Serbest Nakit Akimlan
AOSM Varsayimlan
Risksiz Faiz Orani

Piyasa Risk Primi
Ozsermaye Agirligi

Beta

Ozsermaye Maliyeti

Borglanma Maliyeti

Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu

Yatirim

KKTC

KKTC'nin elektrik ihtiyacinin yarisini  karsilayan, gecisken vyakit
maliyetine sahip Kibris santralinin %65 FVAOK marjiyla yillik 30mn
USD FVAOK Katkisi sagladigini tahmin ettik. Degerlemede risksiz faiz
oranini %7.5, piyasa risk primini %5, vergi oranini %23.5 kullandik. %
1T AOSM ve %1 terminal buyume orani ile KKTC santralinin firma
degerini 212.5mn USD olarak hesapladik.

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2038T Terminal
46.0 46.0 46.0 46.0 46.0 46.0
30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0

FVAOK Mariji 65% 65% 65% 65% 65% 65%
45 45 45 45 45 45
12 12 1.2 12 1.2 12
3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
21.3 22.5 22.5 22.5 22.5 22.5 228.4

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2038T

7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
60.0% 60.0% 600% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0%
095 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95
1225% 1225% 1225% 1225% 12.25% 12.25%

9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%

Vergi Orani 235% 235% 235% 235% 235% 235% 235%

AOSM 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%

iskonto Faktoru 091 0.82 0.74 0.67 0.60 0.24 0.24
Nihai Buytime Orani 1.00%

Nakit Akimlarinin Bugtinkt Degeri 195 185 6.7 15.0 13.6 53
Sonuclar (mn USD)

Nakit Akimlarinin Bugtinktl Degeri 158.5

Nihai Degerin Bugtnkt Degeri 54.0

Firma Degeri 212.5

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket
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Yenilenebilir Enerji

Sirketin yenilenebilir enerji yatinmlarina 2025'te baslayacagini,
sermaye harcamalarinin 2026 ve 2027 vyillarinda yogunlasacagini
modelledik. Boylelikle toplam yatinm harcamalarini 490mn USD
varsaymis olduk. FVAOK katkisini 2026'da 20mn USD olarak baslatip,
2029'dan itibaren 125mn USD'de, %65 FVAOK mariji ile sabit biraktik.
Santrallerin 6mri 25-30 yil bandinda kabul edildiginden terminal deger
kullanmadik, degerleme déneminin sonunda FVAOK'e toplam yatirim
harcamalarinin %10'u kadar hurda degeri ekledik.

Risksiz faiz oranini %7.5, piyasa risk primini %5, vergi oranini %25
kullanarak AOSM'yi %11 baz aldik ve 175.3mn USD firma degeri
hesapladik.

Yenilenebilir Enerji Yatinmlarn (%50 Gerceklesme)

mn USD
Satis Gelirleri
FVAOK

Amortisman

Faaliyet Kari

Vergi

isletme Sermayesi Degisimi
Sermaye Harcamalari

Serbest Nakit Akimlan

AOSM Varsayimlan

Risksiz Faiz Orani

Piyasa Risk Primi

Ozsermaye Agirlig

Beta

Ozsermaye Maliyeti

Borglanma Maliyeti

Vergi Orani

AOSM

iskonto Faktoru

Nakit Akimlarinin Bugtinkt Degeri
Sonuglar (mn USD)

Nakit Akimlarinin Bugtinkt Degeri
Firma Degeri

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2052T 2053T
31 92 138 192 192 192 192 269
20 60 90 125 125 125 125 175

FVAOK Mariji 65%  65% 65% 65% 65% 65% 65%  65%
18 18 18 18 18 18 18 18

2 42 72 107 107 107 107 157

9 23 31 31 31 31 44

1 1 2 2 2 2 2 2

75 150 200 50 25 10 10 10 10

-75.0 -134.0 -150.0 15.7 66.8 81.8 81.8 81.8 119.3

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2052T 2053T

7.5% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%

5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 600% 60.0% 60.0% 60.0%
0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95

12.25% 12.25% 12.25% 12.25% 12.25% 12.25% 12.25% 12.25% 12.25%

9.0% 9.0% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 9.0%
25.0% 250% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 250% 250% 250% 25.0%
11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%

0.91 0.82 0.74 0.67 0.60 0.54 0.49 0.06  0.05

-685 -1103 -111.3 105 402 44.4 40.0 45 59

1753
175.3
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Ek-1: Aksa Enerji 3C24 Ozet Finansallar

Aksa Enerji Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mnTL) 3¢23 2C24 3C24 9A23 9A24 3C24/3G23 3C24/2C24 9A24/9A23
Satis Gelirleri 11,395 5,979 8,200 38,579 21,633 -28% 37% -44%
Brut Kar (Zarar) 2,551 1,413 1,598 8,223 4311 -37% 13% -48%
Faaliyet Kari 2,251 1,084 1,243 7,394 3,252 -45% 15% -56%
FVAOK 2,699 1,563 1,715 8,928 4,811 -36% 10% -46%
Net Diger Gelir/Gider 1 -15 58 164 348 407% ad. 112%
Yatirm Faal.Gelir/Gider -24 2 348 91 350 ad. 22992% 286%
Net Finansal Gelir / Gider 1 256 -464 364 270 ad. ad. -26%
Parasal Kazang / (Kayip) -235 -198 -41 -902 -5633 ad. ad. ad.
VOK 2,145 1,380 1,290 7,392 4,364 -40% -6% -41%
Vergi Geliri (Gideri) -985 -328 -363 -2,185 -1,109 ad. ad. ad.
Net Kar 805 721 661 4,578 2,304 -18% -8% -50%
Net Nakit -9,129 -21,021 -23,71 -9,129 -23,71 ad. ad. ad.
Caligma Sermayesi -9,725 -6,688 -3,732 -9,725 -3,732 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle llgili Olugan Nakit 914 5818 5726 6,850 14,210 526 -0.02 107
Ozsermaye 26,040 39,425 42,069 26,040 42,069 62% 7% 62%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 22.4% 23.6% 19.5% 21.3% 19.9% -2.9 puan -4.1 puan -1.4 puan
Faaliyet Kar Mariji 19.8% 18.1% 15.2% 19.2% 15.0% -4.6 puan -3 puan -4.1 puan
FVAGK Marji 23.7% 26.1% 20.9% 23.1% 22.2% -2.8 puan -5.2 puan -0.9 puan
Net Kar Marji 7.1% 12.1% 8.1% 11.9% 10.6% Tpuan -4 puan -1.2 puan

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Rasyonet

Ek-2 Aksa Enerji FD/FVAOK

+2 Std Sapma

+1 Std Sapma

2

0
0215 0216 0217 0218 0219 0220 0221 0222 0223 0224 0225

FD/FVAOK = e= Ortalama

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Bloomberg
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Boélumui'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy’e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kiimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gorasiand yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye ¢zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli ttim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢i Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.
EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.
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