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Aksa Enerji (AKSEN) Analist Toplanti Notu

Aksa Enerji'nin gergeklestirdigi analist toplantisindan elde ettigimiz notlari paylasiyoruz. Analist
toplantisinda sirketin finansal performans hedefleri, stratejik biylime adimlari ve bolgesel yatirim
dagihmlari kapsamli sekilde paylasildi.

2023-2025 doneminde yuritilen dort blylik yatirnmin tamamlanma asamasina geldigini ve 2026
yilinda hem yurt icinde hem de yurt disinda toplam 975 MW’lik yeni kapasitenin devreye alinacagini
acikladi.

Finansal Goriiniim ve 2025 Beklentileri

2025’in ilk yarisinda net satislar %20 artisla 20 milyar TL'ye, FAVOK %39 artisla 5,9 milyar TL'ye ulasti.
FAVOK marji %25’ten %29’a yiikseldi. Ancak net kar, finansman giderleri ve parasal kayiplarin etkisiyle
%34 gerileyerek 1,35 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Net finansal bor¢ 36,6 milyar TL'ye yukselirken,
Net Borg/FAVOK orani 3,6x’ten 3,1x’e geriledi.

Sirketin global operasyonlarindaki glicli performans, 6nlimiizdeki dénemde karliligi destekleyecek ana
unsur olarak 6ne gikarken, yonetim 2025 yili icin belirlenen finansal hedeflerini korundugunu vurguladi.
Buna gore 2025 yil sonu beklentileri;

e Net satislarin 2024'e gére %16 artisla 36,850 milyon £'ye ulagmasi,
e FAVOK’iin %45’lik artisla 11,005 milyon &'ye ¢ikmasi,
e Yatirim harcamalarinin ise iki katina g¢ikarak 23,164 milyon £ olmasi beklenmektedir.

2028 Vizyonu: 5 GW Kurulu Giig, %20 Yenilenebilir Payi

Aksa Enerji'nin, 2028 yilina kadar toplam kurulu giiciiniin 3 GW’dan 5 GW’a ¢ikaracagini ifade edildi.
Kurulu glic dagiliminda Turkiye'nin pay1 %47'den %29’a gerilerken, Orta Asya %41’den %45’e Afrika’nin
payi ise %14’ten %24’e yiikselmesi dngoruliiyor.

Toplantida sirketin FAVOK (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) biiyiime stratejisine ézel bir vurgu
yapildi. 2024 yilinda 215 milyon USD olan FAVOK’{in, 2028 yilina kadar 3 kat artigla 660 milyon USD
seviyesine cikarilmasi hedeflenmektedir. 2028 yilinda Net bor¢/FAVOK rasyosunun 2x’e dogru
gerilemesi 6ngorilmektedir.

2024’te FAVOK'iin %89’u, 2028 yilinda ise %901 garantili satislardan elde edilecektir. Bu biiyiimenin
temel kaynag, yiiksek oranda garantiye dayali kapasite anlasmalaridir. FAVOK marjinda da belirgin bir
yukselis ongorilmekte olup, 2024’te %24 seviyesindeki marjin, 2028 itibariyla %42’ye ulasmasi
beklenmektedir. Bu artis, yatirnmlarin getirisini ve maliyet etkinligini gdstermesi agisindan dikkat
cekicidir. Ayrica yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam kurulu gii¢ icindeki payinin %20’ye gikariimasi
da temel hedefler arasinda oldugu ifade edildi.
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Yatinmlar ve Proje Gelismeleri

Aksa Enerji, 2023-2025 yillari arasinda Ozbekistan, Kazakistan, Gana ve Senegal’de eszamanl olarak
ylrittiga 4 blylk enerji yatirimi ile operasyonel gliclint uluslararasi alanda genisletti. Bu yatirimlar
kapsaminda dogalgaz santralleri 6n plana ¢ikarken, hem kurulu glic hem de cografi ¢esitlilik anlaminda
sirket 6nemli bir esigi geride birakti.

2026 yili, Aksa Eneriji icin rekor kapasite artislarinin yasanacag bir yil olacak.

Toplantida, yurt disinda Kazakistan, Gana, Senegal ve Gabon’da toplam 724 MW gliclinde bes yeni
santralin ticari isletmeye alinacagi paylasildi. Ayni yil Tiirkiye’de ise 251 MW yenilenebilir enerji projesi
(ruzgar, glines ve depolama) devreye girecek. Bu kapsamda toplam 10 proje ile 975 MW'lik kapasite
artisi hedefleniyor.

Yatirimlarin dagilimi:

e Kazakistan Kizilorda: 240 MW, dogal gaz, 2026 Nisan

e Gana Kumasi: 179 MW, dogal gaz, 2026 Mart

e Senegal Saint-Louis: 160 MW, dogal gaz, 2026 Agustos

e Gabon Libreville & Port Gentil: 145 MW, dogal gaz, 2026 Haziran

Bu projelerin tamami uzun vadeli, doviz bazl s6zlesmelerle glivence altina alinmis durumda.
Operasyonel iyilestirmeler ve Verimlilik

isletme ve bakim tarafinda yapilan modernizasyonlar dikkat gekici. Ozbekistan Taskent ve Buhara
santrallerinde gerceklestirilen iyilestirmelerle kurulu giic 50 MW artirildi ve FAVOK %10 yiikseldi.
Ayrica Gana’daki santralin ¢ift yakitl sisteme donistirilmesiyle 25 milyon dolar ek FAVOK katkis
bekleniyor.

Kurumsal Doniisiim ve Yonetim Yaklasimi

Aksa Enerji'nin donilsim vizyonu, operasyonel mikemmelik, dijitallesme, cevik organizasyon yapisi,
finansal disiplin ve strdirilebilirlik temelleri lizerine insa edilmistir. Bu kapsamda “PowerUP”, “Project
Nexus” ve “Lighthouse” gibi donilsiim projeleri hayata gecirilmistir. Sirket, teknolojik altyapisini
glclendirmeye ve is modellerini bu doénisim dogrultusunda yeniden sekillendirmeye devam
etmektedir.

Degerlendirme

Aksa Enerji gerceklestirdigi analist toplantisindan edindigimiz bilgilerle 2026 yilinda kapasite artislariyla
beslenen giiclii bir FAVOK cikarimi yaptik. Genel olarak degerlendirdigimizde ise Aksa eneriji kiiresel
gelir tabani olan daha glcli bir enerji sirketine donisimini tamamlamaya hazirlaniyor.
Déviz bazh kontratlari ve garantili FAVOK yapisi, sirketin karliligini kur ve fiyat oynakhigindan koruyor.
Finansal kaldirag yonetimi 2026’da en kritik izleme alani olmaya devam edecek.
2026-2028 doneminde hem yenilenebilir hem de uluslararasi projelerden gelecek nakit akislari,
sirketin degerlemesinde yukari yonll potansiyel yaratiyor.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi 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. Cekince:
Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glncellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu karar
almadan 6nce bir uzmandan goris alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tarlh kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir
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