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Aksa Enerji (AKSEN), 29 Eyliil 2026 tarihinde 3C26 finansal sonuclar1 oncesinde yatirim programa,
orta vadeli biiyiime hedefleri ve finansal goriiniime iliskin bir analist toplantis1 diizenlemistir.
Toplantida one ¢ikan baslica hususlar asagida ozetlenmektedir:
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Yatirnim dongiisii 2026'da zirveye ulasiyor.

Sirket 2024-2026 doneminde yurt ici ve yurt disinda 7 tlkede,
yaklasik 2.800 MW biiyiikliigiinde 15 yatirim projesi yliritmektedir.
Bu donemde yatirnim harcamalari 2024'te 575 mn ABDS, 2025'te 521
mn ABDS olarak gerceklesmistir; 2026'da ise 682 mn ABDS ile zirve
yapmasi beklenmektedir. Yiksek yatinm harcamalanyla birlikte
net bor¢/FAVOK oram 2024'teki 3,1x seviyesinden 2025'te 3,5x'e
yiikselmistir. 1Y26 sonunda son 12 aylik FAVOK'e gére 3,87x olan
oranin, 2026 sonunda 4,3x ile zirve yapmasi beklenmektedir.
Yonetim bu yukselisi bir zamanlama farkiyla aciklamaktadir: proje
finansmanlan devreye alma 6ncesinde bilancoya girmekte, FAVOK
katkisi ise devreye almanin ardindan baslamaktadir.

Tamamlanan yatinmlar FAVOK biiyiimesine doniisiiyor.
Kazakistan'daki Kizilorda (264 MW) Haziran 2026'da, Gana'daki
Kumasi kombine cevrim santrali (179 MW) Temmuz 2026'da devreye
alinmistir. 4C26'da Senegalde 160 MW, Gabon'da 145 MW ve
Turkiye'de Kirsehir, Kayseri ve Mersin yenilenebilir projelerinin
devreye girmesi planlanmaktadir. 2027'de Burkina Faso (119 MW),
Senegal kombine cevrim (toplam 255 MW) ve Manisa RES
projelerinin ~ tamamlanmas1  hedeflenmektedir.  2028-2029
doneminde en blyik kapasite ilavesi Gana'dan gelecektir. Bu
donemde Kumasi'nin 171 MW'lik ikinci fazimin 2C28'de, portfoye
yeni eklenen 825 MW'lik Takoradi santralinin ise 128 ve 1C29'da iki
fazda devreye alinmasi planlanmaktadir. Yonetim, 20 yillik ABDS
bazli satis anlasmasina sahip Takoradi'yi 2029 hedefinin baslica
surukleyicilerinden biri olarak tammlamaktadir. Bu projelerle
kurulu giciin Eylul 2026'daki 3.675 MW'tan 2029'da 6.178 MW'a
yiikselmesi hedeflenmektedir.

Sirket, 2028 icin 664 mn ABDS FAVOK ve %41 FAVOK marji, ilk kez
aciklanan 2029 hedefinde ise 841 mn ABDS FAVOK ve %42 FAVOK
marji  6ngormektedir (2025: 310 mn ABDS, %33). Yonetim,
hedeflerin yalnizca aciklanmis projelere dayandigim belirtmistir.
Ayrica 2026-2029 déneminde FAVOK'iin %901ndan fazlasinin uzun
vadeli kontratl yapilardan gelmesini beklemektedir. Bu kontratlar
ABDS ve EUR bazli anlasmalarin yan sira, Kizilorda'da oldugu gibi
yerel para (Tenge) bazli anlasmalar da kapsamaktadir.

Kaldiracin 2026 sonrasinda hizla gerilemesi bekleniyor. Yatinm
harcamalarinin 2027'de 569 mn ABDS'a, 2028'de 441 mn ABDS'a ve
2029'da 59 mn ABDS'a gerilemesi 6ngériilmektedir. Net borc/FAVOK
oraninin ise 2027'de 3,5x'e, 2028'de 2,8x'e ve 2029'da 1,7x'e dusmesi
hedeflenmektedir. Yonetim, borg¢luluktaki disisiin agirlikli olarak
yeni santrallerin FAVOK katkisiyla saglanacagini vurgulamistir.
Yonetime gore mevcut yatinm programinin finansmam buyuk
olclide saglanmistir ve faizlerdeki yiikselis proje fizibilitelerinde
anlamli bir sapmaya yol agmamistir.
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2027 karindan temettii dagitimi planlaniyor. Sirket, 2027 yili karindan temettii dagitmayi planladigini aciklamistir. Dagitim oran
ve diger detaylara iliskin bir yonlendirme verilmemistir.

1Y26 sonuclar1 ve 2026 beklentileri. Sirket 1Y26'da yillik bazda %25 dususle 19.988 mn TL net satis, %7 disusle 7.257 mn TL
FAVOK ve %34 disiisle 1.173 mn TL net kar aciklamistir. FAVOK marji1 7 puan artisla %36'ya yiikselmistir. 2026 icin 50.825 mn TL
net satis, 17.942 mn TL FAVOK ve 28.477 mn TL yatinm harcamasi beklentisi korunmustur. Yatinm harcamasi beklentisi Takoradi'yi
icermemektedir. Yonetim, yeni santrallerin katkis1 ve i¢ piyasadaki normallesmeyle 2Y26'min 1Y26'dan daha gucli olmasin
beklemektedir.

Elektrik talebi ve Tiirkiye portfdyii. Yonetim; elektrikli ulasim, veri merkezleri ve artan sogutma ihtiyaciyla elektrigin toplam
enerji kullanimindaki payinin 2035'te %35'e yiikselmesini beklemektedir. Yenilenebilir kapasite arttikca esnek dogal gaz
santrallerinin ve depolamanin sistem icindeki 6neminin artacagim degerlendirmektedir. Bu cercevede spot piyasaya acik 900 MW'lik
Antalya santralinin, yan hizmetler ve kapasite mekanizmasi lizerinden sistemdeki 6nemini koruyacagi belirtilmistir. Yurt icindeki
yenilenebilir projeler 10 yiluk YEKDEM garantisi kapsaminda satis yapacaktir. Bolu Goyniik santrali ise 31 Aralik 2029'a kadar EUAS'a
75 ABDS/MWh fiyat lizerinden alim garantili satis yapmaktadir.

Degerlendirme

Toplantida verilen mesajlar, 2024-2026 doneminde yurt ici ve yurt disinda yiritulen yatinm programimin 2026'da hem yatirim
harcamasi hem de borgluluk agisindan zirveye ulastigini gostermektedir. Yatirnmlarin tamamlanmasiyla birlikte, uzun vadeli
kontratlara dayali FAVOK biiyiimesi, kaldiracta diisiis ve temettii dagitim dénemine gecilmesi beklenmektedir. Sirket hedefleri,
2025-2029 déneminde ABDS bazinda yillik bilesik yaklasik %28 FAVOK biiyiimesi ima etmektedir. Yatinim harcamalarinin 2029'da
belirgin sekilde gerilemesi ongorusi de kaldirac hedeflerini desteklemektedir.

Bununla birlikte, kapasite ilavesinin onemli boliimiiniin 2028-2029'da devreye girecek Takoradi projesinden gelmesi, hedefleri
devreye alma takvimine duyarli hale getirmektedir. Kisa vadede 4C26'da planlanan devreye almalar ve 2026 beklentilerinin
gerceklesmesi, orta vadeli hedeflerin giivenilirligi agisindan ilk gostergeler olacaktir. 2026'da zirve yapacak borcluluk nedeniyle
net kar goriiniirligii FAVOK'e kiyasla sinirli kalmaktadir. Orta vadede Afrika operasyonlarimin tahsilat performansi ve Goyniik
santralinin 2029 sonrasindaki satis rejimi izlenmesi gereken baslica konulardir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirhm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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