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Piyasa Takas Fiyati

01-14 Eyl 2024 01-14 Eyl 2025 A (%) Piyasa Takas Fiyati 2024-2025
PTF Arit. Ortalamasi (TL) 2.482,32 2.887,25 16% PTF ($)
ABD Dolari (S) 73,17 71,88 -2%
PTF Tavan Fiyat: (TL) 2995 3395 13% 95,00 -
Tavan Fiyat Eslesmeler (saat) 37,00 55,00 49%
(%) 11% 16% 85,00 -

BOTAS elektrik Gretimi amach dogalgaz tarifesi 2025 Temmuz ayi basinda glincellenerek 75,00 -
15,0 TL/Sm3 oldu. 1 Temmuz 2024 tarihinde PTF tavan fiyati 300TL/MWh artarak 3.000
TL/MWh’a cikti. 5 Nisan 2025 itibariyle PTF tavan fiyati 400 TL/MWh artarak 3.400 65,00 -

TL/MWh oldu.
55,00 -
Son dogalgaz tarifesi degisimi sonrasi PTF tavan fiyata glincelleme yapilmadi. Tavan
fiyatta eslesmeler EylUl ayinin ilk yarisinda yillik bazda %49 artarak 55 saat olarak 45,00 -
kaydedildi. Islem saatlerinin %16’sinda tavan fiyatta islem gegcildi. G6zlemlenen tavan Ocak  Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil  Ekim  Kasim  Aralik

fiyat sikismasinin, yilin ikinci yarisinda tavan fiyatin giincellenmesi durumunda gecmis

donemlere kiyasla daha hizli PTF artigi yaratacagina inaniyoruz. 2024 =—=2025
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, EPIAS
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Uretim istatistikleri 01-14 Eyliil

<

Sistem Kullanim

Bolge 1 (TL/Yil) Bolge 7 (TL/Y1l) Bolge 15 (TL/Y1l) (TL/MWHh)
Ara.24 140.107 201.015 307.014 100,80 66,31
Eyl.25 100.486 147.345 221.311 82,90 45,38
A (%) -28% -27% -28% -18% -32%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, EPIAS

* Elektrik Gretimi gectigimiz haftaya gore 439k MWh (saatlik ortalama 2.6k MWh) azaldi. PTF ortalamasinin gectigimiz haftaya gore 126,61 TL/MWh azald.

Elektrik Gretim miktari kaynak bazinda incelendiginde ilk sirada 1.701.647 MWh (%24,37) ile Dogalgaz-LNG yer almaktadir. Ardindan sirasiyla 1.5mn MWh (%21,97) ile
ithal K&miir, 1.3mn MWh (%18,47) ile Diger, 884k MWh (%12,66) ile Tas Kdmiirii-Linyit, 799k MWh (%11,44) ile Riizgar, 774k MWh (%11,09) ile Hidrolik gelmektedir.

Uretime %18,47 katkida bulunan Diger Kaynaklara bakildiginda, 878k MWh ile Giines, 185k MWh ile Jeotermal, 150k MWh ile Biogaz, 42k MWh ile Asfaltit, 18k MWh
ile Atik Isi ve 15k MWh ile Fuel-Oil Santralleri yer almaktadir

A
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Kaynaklara Gére Uretim Miktari Kurulus Tiiriine Gore Uretim Dagilimi Kaynak Tiiriine Gore Uretim Dagilimi Yerlilige Gore Uretim Dagilimi
%6,15
] % 9,80
% 3,39 % 2,44
%275
5 35,36
% 14,62
% 23,66
% 48,07
% 51,93
% 64,64
% 14,84
% 81,49
% 24,80
Ril lthal Keémir al Gaz Liryit M EUAS Santralleri M Lisanssiz Santraller 50 Santralleri i ili Yarli ve Yenilenabili Tthal Kaynakl
= Bauf.a?j:r || G || EEErsu =Jargblermal B V1D Santroliens B D o ratiar: Fosil Kaynaklar M Yenilenebilic Kaynaklar Il Yerli ve Yenilenabilic [l Ithal Kaynaklar
W Diger
Kaynak: Ak Yatirnm Arastirma, EPIAS
< o




AKYatirm

Kaynaklara Gére Yillik Bazda Uretim Degis

(2024-2025)

Temiz Kaynaklar
Barajl Hidro
Ceyrek

Akarsu Hidro
Ceyrek

Riizgar

Ceyrek

Giines

Ceyrek

Jeotermal

Ceyrek

Biokiitle
Ceyrek

Atik Isi
Ceyrek

Toplam Temiz Enerji Uretimi
Fosil Kaynaklar
Dogalgaz

Ceyrek

Linyit
Ceyrek

ithal Komiir

Ceyrek

Tas Kémiir

Ceyrek

Fuel-Oil
Ceyrek

Asfaltit Komiir

Ceyrek

Toplam Fosil Yakith Uretim

Toplam Uretim
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Kaynak: EPIAS, Ak Yatirim Arastirma




AKYatirm

2C25 Enerji Ureticileri

Uzun siredir dusik performans gosteren yenilenebilir enerji kaynaklari ve gectigimiz yillarin ylksek baz etkileri nedeniyle bircok elektrik Greticisi firmasinin
ciro ve karhliklarinda diists gordigimiz bir stirec oldu. 2024 yili sonunda santrallerin yeniden degerlenmesiyle kaydedilen zararlar sonrasi 2025’in ilk yarisi

kapasite artislarinin ve yatirim harcamalarinin etkisini gosterdigi ve reel biylimenin takip edildigi bir donem oldu.

Son dogalgaz tarifesi degisimi sonrasi PTF tavan fiyata glincelleme yapilmadi. Yilin ikinci yarisinda tavan fiyatin giincellenmesi durumunda ge¢mis dénemlere

kiyasla daha hizli PTF artisi yasanacagina inaniyoruz. Ureticiler icin yilin ikinci yarisinda dolar bazli piyasa takas fiyati artisi treticileri pozitif etkilerken, gecen

yila kiyasla glines ve riizgar kaynaklarinin kapasitesini artiran Ureticilerin glicli sezon etkisiyle 6ne ¢ikmasini bekliyoruz.

Piyasa Degeri Halka Acik Hisse Adedi Son Kapanis Net Borg Firma Degeri S12A FAVOK Firma Deg(.e.n/SlZA Net Bor(t./SIZA
(%) FAVOK FAVOK
AKENR 8.152 25% 729 10,86 19.789 27.941 1825 15,31 10,85
AKFYE 21.067 28% 1.197 17,60 9.691 30.758 1.825 16,86 5,31
AKSEN 47.656 21% 1.226 38,86 36.572 84.228 1825 46,16 20,04
ALARK 36.214 37% 435 83,25 8.212 44.425 1.825 24,35 4,50
AYDEM 13.120 18% 705 18,61 22.108 35.228 1825 19,31 12,12
AYEN 8.458 14% 278 30,48 6.818 15.276 1.825 8,37 3,74
BIOEN 13.020 38% 500 26,04 4.719 17.739 1825 9,72 2,59
CANTE 17.010 71% 7.000 2,43 524 17.534 1.825 9,61 0,29
CATES 5.521 20% 165 33,42 25 5.546 1825 3,04 0,01
CONSE 2.567 49% 771 3,33 2.113 4.680 1.825 2,56 1,16
ENTRA 20.572 20% 1.845 11,15 10.413 30.985 1825 16,98 5,71
ESEN 20.493 37% 1.820 11,26 4.343 24.836 1.825 13,61 2,38
GWIND 12.798 30% 540 23,70 1.217 14.015 1825 7,68 0,67
IZENR 22.556 24% 2.444 9,23 641 23.197 1.825 12,71 0,35
MAGEN 66.375 24% 1.180 56,25 4.319 70.694 1825 38,74 2,37
MOGAN 24.108 11% 2.440 9,88 31.441 55.549 1.825 30,44 17,23
NATEN 7.706 36% 825 9,34 4.370 12.076 1825 6,62 2,40
ODAS 7.966 73% 1.400 5,69 -701 7.265 1.825 3,98 -0,38
TATEN 15.666 25% 281 55,85 5.747 21.413 1825 11,74 3,15
ZOREN 18.050 36% 5.000 3,61 51.242 69.292 1.825 37,98 28,08
Medyan 13,16 2,87
< o

Kaynak: EPIAS, Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma




Ak Yatirnm Arastirma Kapsami — 3C25 Kismi Uretim Performanslari

<

Ureticiler icin yilin ikinci yarisinda dolar bazli piyasa takas fiyati artisi Gireticileri pozitif etkilerken, gecen yila kiyasla giines ve riizgar kaynaklarinin kapasitesini

artiran Ureticilerin glicli sezon etkisiyle dne ¢ikmasini bekliyoruz.

GWIND

1 Temmuz - 14 Eylil

169.840

108.960

226.786

160.071

Kapasite Artisi: %20
Uretim Artisi %41

Galata Wind, 1. ¢eyrek sonuclari ardindan acikladigi kapasite artirrmlariyla kurulu
gliciini 297MW’dan 354 MW’a ¢ikarmistir. Mersin ve Taspinar rlizgar santrallerinde

I I :zzz: gerceklesen kapasite eklentileriyle Temmuz ve Agustos aylarinda Uretimini %42
I ﬂi ﬁ artirmistir.
Rizgar Santralleri Taspinar Hibrit TOTAL
*Erzurum GES ve Corum GES (iretimleri géziikmemektedir.
ENTRA B Kapasite Artigi: %26
1 Temmuz - 14 Byldl Uretim Artis1 %48
203671
IC Enterra, 2024 sonunda Erzin-2 GES’in portfoyline katilmasiyla kapasitesini
137634 139847 137634 2024 388MW’dan 488MW’a cikarmistir. Erzin-2 GES’in glclli sezonsal Uretimiyle Temmuz
2025 ve Agustos aylarinda toplam Uretimini %48 artirdigini gortyoruz. 2024°lGn ikinci
63824 yarisinda yasanan kuraklik sebebiyle IC Enterra’nin hidro kaynaklarinda disiik baz
etkisi bulunmakta ve hidrolojik donglide vyasanacak toparlanmalar takip
0 . edilmektedir.
Hidroelektrik Santralleri Erzin-2 GES TOTAL

&
<

Kaynak: EPIAS, Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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Ak Yatirnm Arastirma Kapsami — Relatif Performans ve Hedef Fiyatlar

<

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef Fiyat, TL
Guncel Fiyat, TL
Getiri Potansiyeli
Halka Acikhk Orami
Piyasa Degeri, mn TL
Hisse Verileri
Nominal Getiri
BIST-100 Relatif

ENTRATI
Endeks Uz. Getiri
18,6000

11,15

67%

20%

20.572

1A 3A 12A YBG
-7,9%  28,0% 37,7% 41,0%
-8,9%  8,4% 21,2% 26,0%

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef Fiyat, TL
Guncel Fiyat, TL
Getiri Potansiyeli
Halka Acikhik Oram
Piyasa Degeri, mn TL
Hisse Verileri
Nominal Getiri
BIST-100 Relatif

GWINDTI
Endeks Uz. Getiri
51,62000

23,70

118%

30%

12.798

1A 3A 12A YBG
11,4%  6,9%  -10,3%  -29,9%
12,5%  -95% = -21,0%  -37,4%

ADI'H, mn TL 251 326 218 263
14,00 - 1,80
12,00 - 1,60
1,40

10,00 -
1,20
8,00 - 1,00
6,00 - 0,80
0,60

4,00 -
0,40

2,00 -
! . . 0,20

entra  ——BIST-100 Relatif (sag)
- | | | -

Eyl-24 Ara-24

Mar-25 Haz-25

AOIH, mn TL 84 71 73 69
40,00 - 1,40
35,00 - 1,20
30,00 - 100
25,00 -

0,80
20,00 -

0,60
15,00 -
10,00 - 0,40
5,00 - 0,20

——GWIND ——BIST-100 Relatif (sag)
- I I T B

Eyl-24 Ara-24 Mar-25 Haz-25

A

Piyasa verileri 15 Eyliil 2025 tarihlidir.
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YASAL UYARI

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 6zel 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 raporun tarafinizla paylasiimasi, bu rapora herhangi bir platformdan erisim saglamaniz veya raporu herhangi farkli bir yol ile edinmeniz, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) ile aranizda
bir yatirrm danismanligi s6zlesmesi kuruldugu veya boyle bir iliskinin kurulmasi igin tarafiniza teklif yapildigi anlamina katiyen gelmeyecektir. Raporda yer alan higbir ifade veya degerlendirme
hukuki, vergisel veya finansal danismanlik niteliginde degildir ve bu niteligi sahip olacak sekilde yorumlanamaz.

RAPORDA YER ALAN DEGERLENDIRMELER

Bu rapor, Ak Yatirim tarafindan, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Elde edilen bilgi ve verilerin dogrulugu ayrica teyit edilmemistir.
Burada yer alan yorum, tavsiye, ongori ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel gorislerini yansitmaktadir. Zaman icerisinde bu raporda yer alan tim veri ve yorumlar degisebilir. Ak
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri ve profesyonel destek almalari onerilir ve bu bilgilere dayanarak aldiklari kararlarda sorumluluk tamamen kendilerine aittir. Yatirnm araclari bircok farkli risk

barindirmaktadir. Yatirim karari vermeden 6nce her bir yatirim araci bazinda riskleri anladiginizdan emin olmalisiniz.

Raporda yer alan analizler icin (¢ farkh degerlendirme tirid bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekildedir:

1. Endeks Uzerinde Getiri: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi’na dayali olarak olusturulan BIST100 Endeksi’nin yiikselis oranindan daha yiiksek bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
2. Notr: BIST100 Endeksi’nin yiikselis oraniile paralel bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
3. Endeks Altinda Getiri: BIST100 Endeksi’nin ylkselis oranindan daha disuk bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

© Ak Yatirinm Menkul Degerler A.S. 2025
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SORUMLULUK REDDI

Raporun hazirlanmasinda kullanilan yontemler veya sunulan goérusler higcbir yatirrmcinin veya misterinin ihtiyaglarina yonelik degildir. Ayrica, Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin ve de bunlarin
hicbir ¢alisaninin veya danismaninin, herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, 6ngoriler ve tahminler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili sorumlulugu
bulunmamaktadir. Ak Yatirim tarafindan kurum iginde farkli departmanlarda istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirim ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle
hemfikir olmamasi miimkuinddr. Her hallikarda Ak Yatirim, bu bilgilerin departmanlari, istirakleri ve ortaklari arasinda akisinin engellenmesine yonelik gerekli tim tedbirleri almaktadir. Bilgilere ve
verilere erisim, s6z konusu bilgi ve verilerin degerlendirilmesi ve diger makul nedenlerden 6tiri Ak Yatirim, Ak Yatirim ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak is,
hizmet s6zlesmesi kapsaminda iliskide bulunan kurum ve kisiler, Ak Yatirim ile aralarinda herhangi bir is veya hizmet s6zlesmesi bulunmaksizin is birligi iliskisi bulunan kurum ve kisiler ile raporun
hazirlanmasina katkida bulunan, bilgi ve veri saglayan kurum ve kisiler ile Ak Yatirrm musterileri arasinda dnlenmesi mimkiin olmayan cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte

durum ve iliskiler ortaya cikabilir.

Ak Yatirim rapor kapsaminda hakkinda tahmin ve degerlendirmelere yer verdigi sermaye piyasasi ve diger yatirim araglarinin ihraggilari, bu ihraggilarin istirakleri, bagh ortakhklari ve iliskili diger
taraflariyla is iliskisine girebilir, is iliskisi teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatirim’in, Ak Yatirnm ortaklarinin, istiraklerinin, sayilan kurumlarin yoneticilerinin,

calisanlarinin veya temsilcilerinin dogrudan veya dolayli olarak ayni veya farkl dogrultuda pozisyonlari bulunabilir veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.

Raporu hazirlayan veya raporda adi yer alan Ak Yatirim calisanlari, raporda yer alan analiz ve tahminlere iliskin Ak Yatirim tarafindan belirlenen kisitlamalar kapsaminda hareket ederler. Cikar

catismasi durumlarinda ise Ak Yatirim internet sitesinde (www.akyatirim.com.tr) yer alan Cikar Catismasi Politikasi’na uygun olarak hareket edeceklerdir.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Ak Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya Uglincl kisilere gdnderilemez ve
gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Raporda yer alan her tirli unsura dair haklar minhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatirim, raporlarin internet Gzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda
virts, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu raporun

tarafinizla paylasilmasini istemiyorsaniz Ak Yatirim ile iletisime gecebilirsiniz.

© Ak Yatirinm Menkul Degerler A.S. 2025




