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Aksa Enerji tarafindan diizenlenen analist toplantisina katildik. Toplantida, devam eden yatirimlar,
kapasite artislari, finansman yapisi ve orta vadeli FAVOK goriiniimii éne gikan basliklar oldu.

Aksa Enerji, 2026 yilinda yatirim harcamalarinin zirve yaptigi giiglii bir biiyiime doneminden
geciyor. Eylil 2026 itibariyla 3.675 MW olan kurulu giiciin, devam eden yatirimlarin devreye
alinmasiyla 2029’da 6.178 MW'a ulasmasi hedefleniyor. Bu da mevcut seviyeye gére 2.503 MW
ilave kapasite ve %68 biiyiimeye isaret ediyor.

2026 Yili Gergeklesmeleri

Aksa Enerji, 2026 yilinda yatinm programindaki dnemli projeleri ticari isletmeye almaya devam etti.
Kazakistan’daki 264 MW kapasiteli Kizilorda Kombine Isi ve Enerji Santrali Haziran ayinda tam
kapasiteyle devreye girerken, santral 15 yil siireli Tenge bazli garantili kapasite satis
anlasmasinin yani sira elektrik ve 1sI satisindan gelir elde ediyor. Gana’‘daki Kumasi Dogalgaz
Kombine Cevrim Santrali'nin ilk fazi ise Ocak ayinda 130 MW basit cevrim kapasitesine
ulasmasinin ardindan Temmuz ayinda kombine cevrime gegerek 179 MW'’a ylikseldi. Santral, 20 yil
siireli USD bazh garantili elektrik satis anlasmasi kapsaminda faaliyet g&steriyor.

Tirkiye'de 58 MW kurulu giice ve 48,2 MWh depolama kapasitesine sahip Gaziantep Pamuk
Depolamal GES ticari isletmeye alinarak Sirket'in ilk depolamali yenilenebilir enerji yatirnrmi oldu.
Depolama sayesinde Uretimin daha ylksek fiyatl saatlere kaydirilabilmesi ve yerli aksam destegi
projenin gelir modelini destekliyor.

Ayrica 50 MW gii¢c ve 61,9 MWh depolama kapasitesine sahip Sanhiurfa RASA miistakil
depolama tesisi devreye alindi. Uretim tesisinden bagimsiz calisan RASA, elektrigi depolayarak
ihtiyac halinde sisteme verebilirken, fiyat farklari, yan hizmetler ve sebeke esnekligi (izerinden
gelir yaratmay hedefliyor.

Bdylece Sirket, Turkiye’de hem depolamali yenilenebilir iiretim hem de miistakil depolama
tarafinda ilk yatirnmlarini isletmeye aldi.

Yatirim Goriiniimii ve 2026 Kapasite Hedefleri

Kizilorda KIES Kazakistan 264 MW Haziran 2026 v 15 yil, tenge bazl kapasite
Kumasi faz 1 Gana 179 MW Temmuz 2026 vV 20 yil, USD bazli
Gaziantep Pamuk DGES Turkiye 58 MWp Haziran 2026 v 10 yil YEKDEM

Sanliurfa RASA MDT Turkiye 50 MWe Haziran 2026 v Yan hizmetler + spot
Gabqn (Libreville, Port- Gabon 145 MW 4C26 10 yil kiralama ve isletme
Gentil)

Saint-Louis Senegal 160 — 255 MW 4C26 / 3C27 25 yil, EUR, yakit gecisken
Kirsehir Alig DGES Tarkiye 50 MWp 4C26 10 yil YEKDEM

Mersin DRES Tarkiye 112 MWm 4C26 10 yil YEKDEM

Kayseri Fatih DGES Turkiye 13,2 MWp 4C26 10 yil YEKDEM
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Goynuk GES (hibrit) Turkiye 35 MW 2026 YEKDEM disi
Ouagadougou Burkina Faso 85 + 34 MW 2C27 1 4C27 20 yil garantili
Manisa DRES Turkiye 88 MWm 2C27 10 yil YEKDEM
Takoradi Gana 450 + 375 MW 1¢28/1C29 20 yil, USD bazli
Kumasi faz 2 Gana 171 MW 2C28 20 yil, USD bazli

Sirket, 2026 yilinda 5 lilkede toplam 1.066 MW biiyiikliigiinde 10 projeyi devreye almayi
hedefliyor. Yilin son geyredinde hem yurtdisi termik yatirimlarinda hem de Tlrkiye'deki yenilenebilir
enerji projelerinde yeni devreye alimlarin stirmesi planlaniyor.

Afrika tarafinda Senegal’deki 255 MW'lhik santralin ilk 160 MW’'hk bolimiiniin ve Gabon’daki
toplam 145 MW kapasiteli Libreville ve Port Gentil santrallerinin 2026'nin son geyreginde ticari
isletmeye alinmasi hedefleniyor.

Tiurkiye'de 112 MWm kurulu giice ve 110,7 MWh depolama kapasitesine sahip Mersin
Depolamali RES’in Aralik ayinda, 50 MWp kurulu giice ve 61,93 MWh depolama
kapasitesine sahip Kirsehir Aligc Depolamali GES’in Ekim sonunda ve 13,2 MWp kurulu giice
ve 10,1 MWh depolama kapasitesine sahip Kayseri Fatih Depolamali GES’in Kasim sonunda
devreye alinmasi planlaniyor. S6z konusu depolamali projeler, devreye alindiklar yili takip eden
yilbasindan itibaren 10 yil siireyle YEKDEM kapsaminda garantili gelir elde edecek. Ayrica
YEKDEM kapsaminda olmayan 35 MW’'hk Bolu Goéyniik GES’in de yil sonuna kadar devreye
alinmasi hedefleniyor.

Jeopolitik gelismeler ve kiresel tedarik zincirindeki aksakliklar bazi proje takvimlerinde kaymalara
yol agsa da, Sirket 2026 yil sonu genel devreye alma hedefini koruyor.

2026 sonu
4190 MW IS

2027
4790 MW IS

2028
5.803MW Wl ¢ 173 MW

+515 (305 YP /210 +600 (214 YP / 386 +1.013 (621 YP / 392 :
YEK?) YEK) YEK) +375 (Takoradi faz 2)

YP: yabanci para bazli garantili ikili anlasmalar; YEK: YEKDEM. *210 MW'in 35 MW'1 Géyniik GES olup YEKDEM'e tabi degil.

Eyliil 2026 2029

3.675MW QJiLg

Mevcut

Oniimiizdeki Donemde Afrika'da Planlanan Yatirnmlar ve Hedefler

Afrika, Aksa Enerji'nin baylime stratejisinin ana odak noktalarindan biri olmaya devam ediyor.
Gana’da Kumasi Santrali'nin 179 MW’'lik ilk fazinin ardindan kalan 171 MW’hk ikinci fazin
2028 yihinin ikinci geyreginde devreye alinmasi ve toplam kapasitenin 350 MW'’a ulasmasi
planlaniyor.

Gana’'daki bir sonraki blylk bliylime adimini 825 MW kapasiteli Takoradi Dogalgaz Kombine
Cevrim Santrali olusturuyor. 20 yil siireli USD bazh garantili elektrik satis anlagsmasina
dayanan projenin 450 MW'lik ilk fazinin 2028’in ilk geyreginde, 375 MW'lik ikinci fazinin ise
2029'un ilk gceyreginde devreye alinmasi planlaniyor. Takoradi'nin tamamlanmasiyla Tema ve
Kumasi ile birlikte Sirket'in Gana’daki toplam kurulu gicinin 1.545 MW'a ulasmasi beklenirken,
projenin 2029 yili FAVOK hedefinin 6nemli bilesenlerinden biri olmasi 6ngériliyor.

Senegal’‘de toplam 255 MW kapasite planlanirken, ilk 160 MW’hk béliimiin 2026'nin dérdiincii
ceyreginde, kombine gevrimle birlikte toplam kapasitenin ise 2027’nin ligiincii gceyreginde 255
MW'’a ulasmasi hedefleniyor. Proje 25 yil siireli EUR bazh garantili elektrik satis ve kapasite
bedeli anlasmasina dayaniyor. Gabon’daki toplam 145 MW kapasiteli Libreville ve Port Gentil
santrallerinin ise 2026'nin dordiincii gceyreginde devreye alinmasi ve projelerin 10 yilhk
kiralama ve isletme sézlesmesi kapsaminda isletilmesi planlaniyor.
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Burkina Faso’da toplam 119 MW kapasitenin 85 MW'lik boliimiiniin 2027'nin ikinci geyreginde,
kalan 34 MW'In ise 2027'nin dordiincii gceyreginde devreye alinmasi hedefleniyor. Proje 20 yillik
garantili s6zlesme yapisina dayaniyor.

Devam eden yatinmlarin tamamlanmasiyla Sirket'in Afrika’daki toplam kurulu glcinin yaklasik
2.240 MW'’a ulasmasi bekleniyor. Blylime stratejisinde kapasite artisinin yani sira uzun vadeli
doviz bazh sozlesmeler ve ongdoriilebilir nakit akisi 6n planda tutuluyor. Mevcut pazarlardaki
altyapi, yerel organizasyon ve operasyonel tecribenin de yeni yatirrmlarda uygulama riskini ve
maliyetleri sinirlamasi bekleniyor.

Tiirkiye'de Planlanan Yatirimlar ve Hedefler

Turkiye'de blyimenin ana eksenini yaklasik 1.000 MW'lik depolamali yenilenebilir enerji
yatirhbm portfoyii olusturuyor. Sirket, Gaziantep Pamuk ve Sanliurfa RASA ile bu alandaki ilk
yatirmlarini 2026’da devreye alirken, portféyln geri kalanini kademeli olarak hayata gecirmeyi
planhyor.

Depolamali projelerde gelir modeli yalnizca elektrik tretimine dayanmiyor. Elektrigin daha yiiksek
fiyath saatlerde sisteme verilmesi, yan hizmetler piyasasina katillm ve sebeke esnekligi
projelerin gelir yaratma potansiyelini destekliyor.

2026'da devreye alinmasi planlanan Mersin, Kirsehir ve Kayseri projelerine ek olarak, 88 MWm
kurulu giice ve 90,58 MWh depolama kapasitesine sahip Manisa Depolamali RES’in 2027
yilinin ikinci geyreginde devreye alinmasi hedefleniyor. 11 adet 8 MW'lik tiirbinden olusmasi
planlanan projede insaat calismalari baslamis durumda.

Yaklasik 1.000 MW'lhik depolamali yenilenebilir portfoyiin tamamlanmasiyla yenilenebilir
enerjinin Sirket’in toplam tretim portféytndeki payinin yaklasik %20’ye yikselmesi hedefleniyor.

Oniimiizdeki Donemde Yonelmek Istedikleri Bolgeler

Sirket, mevcut faaliyet gosterdigi pazarlarda kapasite artislarinin yani sira yeni cografyalardaki
yatirnm firsatlarini dederlendiriyor. Gana, Ozbekistan ve KKTC’de kapasite artislari giindemde
bulunurken, Orta Dogu, Balkanlar ve Avrupa yeni yatirnm acisindan takip edilen bdélgeler arasinda
yer aliyor.

Finansman Yapisi ve Yatirimlara Saglanan Kaynaklar

Aksa Enerji'nin Afrika yatinmlarinda kullanilmak Uzere Africa Finance Corporation (AFC) ile sagladidi
toplam finansman 450mn USD seviyesinde bulunurken, bunun 300mn USD’lik kismi1 2032 vadeli
olarak 2026 yilinda temin edildi.

112 MWm kurulu giice ve 110,7 MWh depolama kapasitesine sahip Mersin Depolamali RES
icin Sinosure garantili, ilk iki yili geri 6demesiz ve 12 yil vadeli 124mn USD finansman sadlandi.
Senegal’deki 255 MW dogalgaz santrali icin SERV garantili, 10 yil vadeli 57mn EUR finansman
temin edilirken, bu tutar sirket sunumunda yaklasik 65mn USD olarak gdsteriliyor.

Turkiye'deki yenilenebilir enerji ve depolama yatirimlari igin TSKB’den sadlanan toplam finansman
yaklasik 92mn USD seviyesinde bulunuyor. Bu kapsamda 13,2 MWp kurulu giice ve 10,1 MWh
depolama kapasitesine sahip Kayseri Fatih Depolamali GES icin ilk yili geri 6demesiz, 11 yil
vadeli 10mn EUR kredi saglandi.
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2026 Gerceklesmeleri ve Yil Sonu Beklentileri

Net satis 46.640 50.825 +9%9,0 19.988 %39
FAVOK 14.875 17.942 +%20,6 7.257 %40
FAVOK marj %31,9 %35,3 +3,4 puan %36,3 -
Yatirnrm harcamasi 23.951 28.477* +%18,9 - -

Sirket, 2026'nin ilk yarisinda yillik %25 dislisle 19.988mn TL net satis geliri, %7 dlslsle
7.257mn TL FAVOK elde ederken, FAVOK marji 7 puan artisla %36’ya yikseldi. Ayni dénemde
net kar yillik %34 gerileyerek 1.173mn TL olarak gergeklesti.

Sirket, Gglncld ceyrek sonu itibariyla 2026 yil sonu beklentilerini korudu. Buna gore yilin
tamaminda yaklasik 50,8 milyar TL net satis geliri, 17,9 milyar TL FAVOK ve 28,5 milyar TL
yatirbm harcamasi 6ngoriliyor. Yil icinde devreye alinan yeni santrallerin ve 6zellikle yurtdisi
yatinmlarin artan FAVOK katkisinin yil sonu gérinimiini desteklemesi bekleniyor. Yénetim ayrica
yurtigi enerji piyasasinda yilin ikinci yarisinda ilk yariya kiyasla daha olumlu bir gériinim 6ngéruyor.

Orta Vadeli Hedefler

FAVOK (mn USD)

FAVOK marj) %21 %33 - - %41 %42
Yatirnm (mn USD) 575 521 682 569 441 59
Net bor¢ / FAVOK 3,1x 3,5x 4,3x 3,5x 2,8x 1,7x

2026'da devreye alinan santrallerin kismi donem katkisinin 2027’de tam yila yayilmasi
bekleniyor. Ozellikle Kizilorda ve Kumasi’'nin ilk fazinin yani sira 2026’nin son ceyreginde devreye
alinmasi planlanan yatirrmlarin katkisinin 2027’de daha belirgin hale gelmesi éngdériliyor. Buna ek
olarak, Senegal ve Burkina Faso’daki yeni kapasite artislarinin da 2027 FAVOK biiyiimesine
katki saglamasi bekleniyor.

Sirket'in 2028 yili FAVOK hedefi 664mn USD, 2029 yili FAVOK hedefi ise 841mn USD
seviyesinde bulunuyor. FAVOK marjinin 2028’de %41, 2029'da %42 olmasi 6ngoriliyor.
Yénetim, 2026-2029 dénemindeki FAVOK katkisinin %90’dan fazlasinin déviz bazh ve garantili
gelir yapisina sahip projelerden gelecedini belirtirken, kontratlarin ortalama stresi yaklasik 20
yil seviyesinde bulunuyor.

Yonetim, 2027 yilhi finansal sonuglar iizerinden olusacak net kardan temettii dagitimi
planlandigini agikladi.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda
dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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