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Tiirkiye’nin Elektrik Uretim ve Tiiketim Verileri

MWh Uretim 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Dogalgaz 20.947.165 12.220.441 23.756.049 21.440.711 12.712.375 7.337.653
Barajli 10.582.363 12.191.756 10.859.817 7.743.442 16.740.874  25.603.665
Linyit 8.987.910 8.995.259 10.452.822 10.424.847 9.475.904 8.690.906
Akarsu 3.750.644 7.283.645 2.543.310 2.260.629 6.269.045 8.208.169
ithal Ksmir 19.641.395 14.251.331 21.191.763 21.028.349 17.066.861 6.700.763
Ruzgar 9.314.261 9.380.815 11.884.244 8.666.695 12.870.144 8.401.529
Glnes 1.294.756 2.307.057 2.682.437 1.448.492 1.349.259 2.249.673
Fuel Ol 184.117 192.026 194.898 185.759 182.468 178.303
Jeotermal 2.887.916 2.572.269 2.336.947 2.850.593 2.842.540 2.584.530
Asfaltit Kdmar 423.939 333.362 576.334 556.916 452.054 427.675
Tas Komir 1.104.431 1.097.624 1.197.458 1.141.455 991.856 1.017.904
Biyokiitle 2.126.656 2.066.678 2.048.067 2.161.695 2.020.109 1.920.635
Nafta 0 0 0 0 0 0
LNG 0 0 0 0 0 0
Uluslararasi -1.126.046 169.334 -585.545 -497.645 -794.197 -631.603
Atik Is1 168.923 179.084 210.950 188.480 156.656 174.653
Toplam 80.288.430  73.240.681 89.349.551 79.600.419  82.335.949  72.864.456

MWh Tiiketim 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Tiiketim 85.439.509  82.538.168  99.322.758  83.355.495 87.905.548  83.244.799

Enerji Arz Talep
Dengesi
Tiiketim Acigi %6,03 %11,27 %10,04 %4,51 %6,33 %12,47
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2Q26°da elektrik tretimi yillk bazda yatay seyrederek 72,86 milyon MWh olurken, ayni dénemde elektrik
tiketimi de benzer sekilde degismeyerek 83,24 milyon MWh oldu. Elektrik uretiminin alt kirllimina
baktigimizda mevsim normallerinin tGzerinde seyreden baraj doluluguna bagli olarak barajli elektrik Gretimi
ceyreklik %53, yillik %110 artis gosterdi. Dogalgaz kaynakli elektrik Gretimi ise hem yillk hem geyreklik
bazda yaklasik %40 azalarak Turkiye’nin enerji ithalatina olumlu katki sundu. Son 6 geyreklik veriyi
inceledigimizde ortalama olarak %8,5 elektrik tuketim acigi olustugunu géruyoruz.

PTF Fiyatlari
Ay Agirlkl Ort. PTF (TL/MWh) Dolar Kuru (TL) Agirukl Ort. PTF (USD/MWh)
Ocak-25 2.537,99 35,48 71,64
Subat-25 2.506,77 36,12 69,53
Mart-25 2.207,18 37,04 59,76
Nisan-25 2.489,25 38,05 65,54
Mayis-25 2.474,98 38,72 64,03
Haziran-25 2.240,61 39,37 56,95
Temmuz-25 2.981,73 40,14 74,36
Agustos-25 2.952,26 40,75 72,53
Eylul-25 2.765,58 41,24 67,13
Ekim-25 2.764,54 41,75 66,28
Kasim-25 2.814,97 42,20 66,79
Aralik-25 3.005,44 42,61 70,60
Ocak-26 2.929,40 43,14 68
Subat-26 2.141,92 43,61 49,19
Mart-26 1.726,85 44,10 39,23
Nisan-26 1.068,43 44,68 23,96
Mayis-26 795,70 45,36 17,57
Haziran-26 1.341,48 46,17 29,08
Agiruikli Ort. PTF (TL/MWh ve USD/MWh)
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2Q26°da agirlikli ortalama PTF, TL bazinda yillik bazda %55,5 ¢eyreksel bazda ise %52,9 oraninda sert bir
dususle 1068,54 TL/MWh gerilerken USD bazli PTF de yillk %62,1, ceyreksel %54,9 azalarak 23,54
USD/MWh oldu. Son 6 geyreklik veri incelendiginde, PTF fiyatlarindaki gerilime egilimi 6zellikle 1Q26’dan
itibaren ivme kazandigl goruluyor. Barajli elektrik Gretimindeki agresif artisin piyasa arzi lGzerindeki fiyat
baskilayici etkisini dogruluyor. Yuksek maliyetli dogalgaz santrallerinin Uretimin devreden gikmasiyla
olusan bu arz yapisi, PTF’deki bu keskin dislisun temel katalizori oldu. Jeopolitik gelismelere bagli olarak
Avrupa bolgesi bu donemde %40 seviyesinde enerji fiyatlarinda artis kaydedilirken Turkiye’de azaldi.

Enerji Sirketlerine Genel Bakis

1.Finansal Veriler
«oD T De';'::s(fm NetBorg FirmaDegeri K;:‘;“ FAVOK  FD/FAVOK F‘(\r\r"gk NET OZKAYNAKLAR
=5 (mnTL) (mnTL) Mwy  @TO x) usp) BORG/FAVOK (mnTL)
ATYEN A1 Yenilenebilir Enerji 1.842 299 2.141 53 300 7,13 6 1,00 3.376
AKENR Ak Enefji 8.028 23.382 31.410 1.224 880 35,70 19 26,57 14.553
AKFYE AE\::: Yenilenebilir 29.206 11.367 40.573 887 3.206 12,65 68 3,55 62.457
AKSEN  Aksa Eneriji 125945  52.920 178.864 3.188 11.885 15,05 253 4,45 70.028
AKSUE  Aksu Enerji 2.930 0 2.931 20 19 153,29 0 0,01 990
AYDEM ggz’l‘" Yenilenebilir 19.134 22.054 41.187 1.198 4.831 8,53 103 4,57 41.071
AYEN Ayen Enerji 9.907 6.413 16.320 312 2.192 7,44 47 2,03 19.481
BIGEN  Birlesim Grup Eneriji 60.931 3.185 64.116 146 689 93,03 15 4,62 3.343
BIOEN EL°;;?"d Cevreve 8.870 5.734 14.604 114 249 58,76 5 23,07 3.275
CANTE  Can2 Termik Santrali 13.000 1.469 11.531 330 2.111 5,46 45 0,70 32.221
cates ~ GatalagaTermik 7.550 -897 6.653 315 386 17,24 8 2,32 13.277
Santrali
CONSE  Consus Enerji 1.958 3.913 5.872 111 350 16,77 7 11,18 2.848
ECOGR  EcoGreen Enefji 20.909 8.256 29.165 179 1.911 15,27 41 4,32 18.418
ENDAE  Enda Enerji 7.301 1.478 5.823 189 573 10,16 12 2,58 15.692
ENTRA 'Ec;:;ite"a Yenilenebilir 4 569 11.619 30.488 488 2.906 10,49 62 4,00 38.509
GWIND  Galata Wind Enerji 13.349 1.593 14.942 354 1.918 7,79 41 0,83 15.689
IZENR  izdemir Enerji 21.676 325 22.001 513 1.735 12,68 37 0,19 18.078
LYDYE g‘i‘;i\(en"e”eb'“r 25.723 25 25.698 6 17 1.498,02 0 1,48 3.280
MOGAN  Mogan Enerji 40.896 30.095 70.991 973 7.059 10,06 150 4,26 97.804
PAMEL  Pamel Yenilenebilir 2.582 4 2,578 18 9 283,99 0 -0,45 666
Elektrik Uretimi
TATEN  Tatlpinar Enerji 13.958 6.973 20.931 363 1.646 12,72 35 4,24 8.297
ZEDUR  Zedur Enerji 1.526 464 1.989 16 22 90,68 0 21,14 2.448
ZOREN  Zorlu Enerji 13.400 55.179 68.579 531 6.162 11,13 131 8,95 61.080

(16.07.2026 kapanis verileri dikkate alinmistir)

@ Cessas Plaza, inkilap, Dr. Adnan
Blyulkdeniz Cd. No:2 Blok No:4
@ https://www.colendimenkul.com i¢c Kapi No:16, 34768 Umraniye/istanbul



17.07.2026 ~

<COLENDI

Menkul Degerler

2. Kapasite Verileri

koD i GES RES HES BES JES  Dogalgaz Iel_'l:":f( Toplam Kurulu Giig  YEKDEM / KURULU
(Mw) (MwW) (MWwW) (MWw) (MWw) (MWw) (MV\!I,) (MW) GUG ORANI
A1YEN A1 Yenilenebilir Enerji
53 53 %100
AKENR Ak Enerji
28 292 904 1224 %0
AKFYE Akfen Yenilenebilir
.. 121 536 229 887 %75
Enerji
AKSEN Aksa Eneriji B o e e
AKSUE Aksu Enerji 9 13 21 %17
AYDEM Aydem Yenilenebilir
T 339 852 7 1198 %28
Enerji
AYEN Ayen Enerji 134 179 312 %9
BIGEN Birlesim Grup Eneriji s Vs ot
BIOEN Blotr.(.and Cevre ve 14 14 %92
Enerji
CANTE Can2 Termik Santrali
330 330 %0
CATES (;atalagp Termik 315 315 %0
Santrali
CONSE Consus Enerji
11 34 107 %40
ECOGR EcoGreen Enerji
157 22 179 %25
ENDAE Enda Enerji
€) 68 104 7 189 %45
ENTRA IC Enterra 100 388 488 %0
Yenilenebilir Enerji °
GWIND Galata Wind Enerji
70 284 354 %42
IZENR izdemir Enerji
143 370 513 %0
LYDYE Lydle.l.Yenlleneblllr & & 7
Eneriji
MOGAN Mogan Enerji
33 601 79 260 973 %44
PAMEL Pamel Yenilenebilir a ” & 7@
Elektrik Uretimi 0
TATEN Tatlipinar Eneriji
82 259 22 363 %100
ZEDUR Zedur Enerji - a 1 il
ZOREN Zorlu Enerji
2 56 168 305 50 532 %31

(Not: Faaliyet raporlarinda yer alan MW, MWe, MWp verileri dikkate alinarak hazirlanmistir)
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3. Yatirim Projeksiyonlari

KOD

A1YEN

AKENR

AKFYE

AKSEN

AKSUE

AYDEM

AYEN

BIGEN

BIOEN

CANTE

CATES

CONSE

ECOGR

ENDAE

ENTRA

GWIND
IZENR

LYDYE

MOGAN

PAMEL

TATEN

ZEDUR

ZOREN

SIRKET

A1 Yenilenebilir
Enerji

Ak Enerji

Akfen Yenilenebilir
Enerji

Aksa Enerji

Aksu Enerji

Aydem Yenilenebilir
Enerji

Ayen Enerji

Birlesim Grup Enerji

Biotrend Cevre ve
Enerji

Can2 Termik
Santrali

Catalagz Termik
Santrali

Consus Enerji

EcoGreen Enerji

Enda Enerji

IC Enterra
Yenilenebilir Enerji

Galata Wind Enerji

izdemir Enerji

Lydia Yenilenebilir
Enerji

Mogan Enerji

Pamel Yenilenebilir
Elektrik Uretimi

Tatlipinar Enerji
Zedur Eneriji

Zorlu Enerji

@ https://www.colendimenkul.com

2026
PROJEKSIYON

7,79 MWp
DGKGS Hibrit
GES

724 MW
Dogalgaz + 100
MW RES + 135,5
MW RES + 119
MW Akaryakit

18 MW RES +53
MW RES Hibrit
GES +17 RES
Hibrit GES

7,5 MW Hibrit
GES

50 MW GES

137 MW

20 MW GES

2027
PROJEKSIYON

95 MW GES + 215
MW RES

218 MW RES +
135 MW GES

46 MW RES +100
MW Depolamali
RES

35,2 MW BES

25 MW GES + 50
MW DGKCS

19 MW JES

TOPLAM
2030 PROJEKSIYON HEDEFLENE
(2030’a Kadar Kalan) N YATIRIM
(MW)
- 0
- 7,79
- 310
1855
- 0
400 MW Depolamali
GES 640
12MWRES + 111 MW
HES 123
24 MW RES 24
- 42,7
= 0
- 0
- 75
100 MW Depolamali
RES 150
54 MWp Hibrit GES +
6,5 MWp Hibrit GES 60.5
(500 MW KURULU ’
GUGC HEDEFI)
169 MW 169
646 MW 646
- 0
= 0
74,88 MW RES 74,88
= 0
637 MW 637
15 MW Depolamali 15
GES
- 39

HEDEFLENEN
KAPASITE
ARTIRIM ORANI
(%)

0%

1%

35%

58%

0%

53%

39%
13%
37%
0%
0%
70%

83%

32%

35%
182%
0%
0%
10%
0%
175%
95%

7%
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Tablolarin Degerlendirilmesi

Tablolarda yer alan sirketlerin finansal verileri, kurulu gugleri ve yatirm projeksiyonlar birlikte
degerlendirildiginde, sektériin toplam firma degerinin toplam FAVOK'e oranlanmasiyla hesaplanan
(FD/FAVOK) garpaninin 12,84x seviyesinde oldugu goériilmektedir. Bununla birlikte sirketler arasindaki
degerleme farkliliklari yalnizca mevcut finansal performanstan degil tUretim portfoyd, yenilenebilir enerji
agirligl, borgluluk seviyesi ve gelecege yonelik yatinnm planlarindan da kaynaklanmaktadir.

Kurulu gug dagilimi incelendiginde sirketlerin Gretim portfdylerinde 6nemli farkliliklar bulunuyor. AKSEN ve
AKENR gibi sirketler dogalgaz ve termik santraller agirlikli bir tGretim yapisina sahipken, AKFYE, AYDEM,
GWIND, ECOGR ve TATEN gibi sirketlerin portfoyleri agirikli olarak yenilenebilir enerji kaynaklarindan
olusuyor. Bu farklilik, sirketlerin elektrik fiyatlarina, meteorolojik kosullara ve YEKDEM mekanizmasina olan
duyarliliklarini dogrudan etkilemekte olup finansal performans Uzerinde belirleyici rol oynuyor.

Yatirirm projeksiyonlari ise sektoriin 6nimuzdeki yillardaki buyimesinin buyuk élgtde yenilenebilir enerji
yatinmlariyla desteklenecegine isaret ediyor. Ozellikle GWIND (%182), TATEN (%175), ECOGR (%83),
AKSEN (%58) ve AYDEM (%53) acikladiklari yatirim planlariyla sektortn en ylksek kapasite artisi hedefleyen
sirketleri arasinda yer aliyor. Bu yatirnmlarin kisa vadede yuksek yatirim harcamalari nedeniyle borgluluk
oranlari Uzerinde baski olusturmasi beklenirken, projelerin devreye alinmasiyla birlikte tretim hacmive PTF
fiyatlarinda yasanacak iyilesmeyle FAVOK'Gin artmasi sonucunda Net Borg/FAVOK ve FD/FAVOK
rasyolarinda kademeli bir iyilesme yasanmasini bekliyoruz.

Bu dogrultuda mevcut degerleme c¢arpanlarinin degerlendirilmesinde sirketlerin yalnizca mevcut
operasyonel performanslarinin degil, yatirnm projelerinin buyukligu, kapasite artig potansiyeli ve gelecekte
yaratacaklar nakit akislarinin da dikkate alinmasi gerektigini disiniyoruz. Oniimiizdeki dénemde
operasyonel olarak guclu nakit akisi Ureten sirketlerle agresif yatinm programi sayesinde uzun vadeli
blyUme potansiyeli sunan sirketler arasindaki ayrismanin devam etmesini bekliyoruz.
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Sirket Bazinda Mevcut Elektrik Uretimi Durumu

KOD URETIM (MWh) 2Q25 2Q26 DEGiSIM
AKENR HES 118.547 351.939 197%
RES 15.727 10.831 -31%
DGKCS 446.393 1.701 -100%
TOPLAM 580.669 364.472 -37%
AKFYE HES 158.230 250.611 58%
GES 42.463 42.044 1%
RES 266.764 322.546 21%
TOPLAM 467.459 615.202 32%
AYDEM HES 459.708 751.458 63%
RES 185.383 125.112 -33%
JES 0 0 0%
TOPLAM 645.092 876.570 36%
AYEN RES 185.557 144.455 -22%
TOPLAM 185.557 144.455 -22%
BIOEN BES 104.629 88.378 16%
TOPLAM 104.629 88.378 16%
CANTE TERMIK 497.345 525.018 6%
TOPLAM 497.345 525.018 6%
CATES TERMIK 454.419 373.801 18%
TOPLAM 454.419 373.801 18%
ENDAE HES 38.283 86.383 126%
JES 42.988 37.073 14%
RES 8.802 12.707 44%
TOPLAM 90.075 136.164 51%
ENTRA HES 484.246 496.111 2%
TOPLAM 484.246 496.111 2%
GWIND RES 202.524 173.707 14%
TOPLAM 202.524 173.707 14%
MOGAN JES 285.537 288.538 1%
HES 78.706 72.946 7%
RES 453.407 339.060 -25%
TOPLAM 817.651 700.544 14%
TATEN RES 197.409 176.150 11%
HES 9.783 32.119 228%
TOPLAM 207.193 208.270 1%
ZOREN JES 451.045 443.158 2%
HES 114.609 100.586 12%
RES 80.818 -100%
TOPLAM 646.472 543.744 16%

(Not: AKENR'de Erzin Dogalgaz Kombine Cevrim Santralinin 6 Nisan tarihinde planl bakim ¢alismasina girdi ve ZOREN’de 20 Kasim 2025 tarihinde Gokcedag RES
Rénesans Yenilenebilir Enerjiye satildi.)

2Q26’da sirketlerin tiretim performanslari arasinda belirgin ayrisma goriltyor. Hidroelektrik agirhkli Greticiler bu
dénemde yasanan yagislarin destegiyle birlikte Gretimlerini artirirken, riizgar agirlikli portféye sahip sirketlerde
tretim disusleri dikkat gekti. AKFYE, AYDEM, ENDAE Uretim artislariyla 6ne ¢iktl. Bu donemde AKFYE, AYDEM ve
ENDAE Uretim artislariyla pozitif ayrisirken, GWIND, MOGAN ve AYEN ise daha zayif Gretim performansi sergiledi.
Bununla birlikte Gretim hacmindeki degisimin finansal performansi tek basina agiklamadigini diisiinliyoruz. Ayni
donemde PTF fiyatlarinda yasanan sert gerileme nedeniyle yiiksek tretim hacmi her zaman daha yiiksek gelir
anlamina gelmemektedir.
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2Q26 Uretim Gelirleri Tahmini

KOD 2Q25 URETIM GELIRi (mnTL)  2Q26(T) URETIM GELIRi (mn TL) DEGISIiM
AKENR 1.399,9 381,7 %-77
AKFYE 1.365,9 1.597,9 %17
AYDEM 1.644,2 1.395,5 %-15
AYEN 459,3 208,9 %-55
BIOEN 530,2 500,9 %-6
CANTE 1.199,1 543,4 %-55
CATES 1.092,4 392,1 %-64
ENDAE 235,9 223,0 %-5
ENTRA 1.273,2 529,2 %-58
GWIND 554,7 299,7 %-46
MOGAN 2.557,5 1.973,8 %-23
TATEN 586,5 679,3 %16
ZOREN 2.345,3 1.581,1 %-22

(Not: Uretim gelirleri sirketlerin EPIAS sistemi tizerinden ulasabilen santrallerin Gretim verileri ve satis sézlesmeleri dikkate alarak hesaplanmistir.)

Uretim gelir tahminlerini inceledigimizde sektor genelinde PTF kaynakli énemli bir gelir baskisi olustugu
goriluyor. Uretimi artiran bazi sirketler dahi fiyatlardaki sert diisiis nedeniyle gelirleri yillk bazda
koruyamadi. Buna karsilik kurulunun gicunin yaklasik %75’i YEKDEM kapsaminda bulunan AKFYE ve
kurulu gicunin tamami YEKDEM mekanizmasindan faydalanan TATEN’in elektrik Gretim gelirlerini yillik
bazda artirmasini bekliyoruz.

Analist Yorumu

Uretim verisine ulasabildigimiz sirketlerin kurulu giicii 6,5 GW olup, Tirkiye'nin toplam kurulu giicii olan
125,6 GW'In %5,1'ini temsil etmektedir. 2Q26'da Turkiye'nin elektrik uretimi yillk bazda degisim
gostermeyerek 72,8 TWh olarak gerceklesirken, incelenen 6,5 GW'lik kurulu gi¢ kapsamindaki tretim,
hidroelektrik santrallerindeki giicli artisa ragmen yillk %2,5 azalarak 5,25 TWh'ye geriledi. Bu sirketlerin
kurulu gucunun YEKDEM kapsamindaki payinin yalnizca %31 olmasi, PTF'de yasanan yillk %55'lik sert
duslsin dretim gelirlerine dogrudan yansimasina neden oldu ve toplam Uretim gelirleri yiluk bazda %32
azaldl.

Ulastigimiz uretim verilerine gore portfoyun tretim performansi (-%2,5), Turkiye ortalamasinin (%%0) altinda
kalirken s6z konusu sirketlerin sektdre kiyasla pazar payi kaybettigine isaret ediyor. Ancak asil kritik gelisme
gelir tarafinda yasandi. Uretimdeki hafif diisiise kiyasla gelir kaybinin %32 oldugunu tahmin ediyoruz. Bu
keskin ayrismanin temel nedeni, portfoyun YEKDEM korumasi altindaki payinin dusuk kalmasi (=%31). Geri
kalan =%69'luk kisim dogrudan PTF fiyatiyla satilmasindan, PTF'deki %55'lik sert dlisiis neredeyse birebir
gelire yansidi. Bu dinamik ayni zamanda sirketler arasi performans farkini da agikliyor. YEKDEM orani yuksek
olan TATEN ve AKFYE gibi sirketler gelirlerini artirabilirken, kurulu giicin YEKDEM’e orani diisuik olan veya
hi¢c olmayan AKENR, CANTE, CATES ve ENTRA ¢ok daha sert tretim geliri kayiplari yagamasini bekliyoruz.
Ozetle, 2Q26'da sektdriin (retim gelirini belirleyen asil unsur dretim hacmi degil, sirketlerin YEKDEM
koruma duizeyi oldu.
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