DenizYatirim &3¢

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AYDEM
Mevcut Fiyat (TL) 18.40
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 12,972
Net Borg 22,108
Firma Degeri 35,080

Hisse Verileri

BIOEN
26.30

Bloomberg Hisse Kodu
Mevcut Fiyat (TL)
Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 13,150
Net Borg 4,719
Firma Degeri 17,869

Hisse Verileri
GWIND
24.52

Bloomberg Hisse Kodu
Mevcut Fiyat (TL)
Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 13,241
Net Borg 1,217
Firma Degeri 14,458

Hisse Verileri
TATEN
83.75

Bloomberg Hisse Kodu
Mevcut Fiyat (TL)
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 23,492
Net Borg 5,747
Firma Degeri 29,239

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu
Mevcut Fiyat (TL)
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 2,544
Net Borg 2,113
Firma Degeri 4,657

Hisse Verileri

AKSEN
38.62

Bloomberg Hisse Kodu
Mevcut Fiyat (TL)
Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 47,361
Net Borg 36,572
Firma Degeri 83,933

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu
Mevcut Fiyat (TL)
Hisse Verileri (mIn TL)

ALARK
82.80

Piyasa Degeri 36,018

Hisse Verileri
ENKAI
71.30

Bloomberg Hisse Kodu
Mevcut Fiyat (TL)
Hisse Verileri (mIn TL)
Piyasa Degeri 427,800
Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 01 Ekim 2025 tarihi itibariyledir.
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Enerji Biilteni
3C25 Degerlendirmesi

Arastirma kapsamimizda yer alan enerji sirketlerine ait elektrik liretim verileri,
bu veriler paralelinde ciro hesaplamalarimizin detaylarini ve enerji sektériindeki
son verileri ilerleyen sayfalarda bulabilirsiniz.

Daha énce yayimladigimiz raporlardaki gibi, bu raporda da ALARK, AKSEN, CONSE
ve ENKAI igin ciro tahmini yapilmamugstir. Ciro hesaplamasinda bulunmamamizin
nedenleri; ALARK ve ENKAI tarafinda enerji grubunun konsolide rakamlar iginde
payinin az olmasi, AKSEN tarafinda satis gelirinin adirhkh olarak yurt disi
santrallerinden elde edilmesi ve CONSE tarafinda ise dagitik enerji is kolunun
toplam MW igindeki payinin yiiksek olmasi kaynaklidir.

3C25 doneminde enerji sektéri gorianimii:

>  T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi verilerine gére, 2025 yili Agustos ay
sonu itibariyla Glkemiz kurulu glici 120.784 MW'a ulasmistir.

> EPIAS verilerine gore, 3C25 déneminde elektrik tretimi gegen yilin ayni
%0,8 artis gostererek 89.347.365 MWh
gerceklesmistir. Toplam Uretimin; %26’s1 dogal gaz, %23’ii ithal kémiir, %12’si

donemine gore olarak
barajli, %12°si linyit, %13’0i riizgar, %3’0 akarsu, %3’l jeotermal, %3’ii glines
ve %5’i diger kaynaklardan olusmaktadir.

>  3C25 doneminde gegen yilin ayni dénemine gore, TL bazinda PTF fiyatlarinin
%14,2, ortalama dolar kurunun %21,6 (izerinde seyrettigi goriilmektedir.
USD bazinda ise PTF fiyatlarinin ge¢en yilin ayni dénemine gére %6,1

oraninda azalig gosterdigi goriilmektedir.
>  3¢25 doéneminde yillik bazda elektrik iiretimi artis gdsteren sirketler;
AYDEM, GWIND, TATEN, ALARK, ENKAI
>  3€25 déneminde yillik bazda ciro tarafinda artis gdsteren sirketler;
AYDEM, BIOEN, GWIND, TATEN

>  Bu ceyrekte, raporumuzda baz aldigimiz yenilenebilir enerji sirketlerinin
tamaminda elektrik iiretiminde artis gézlemlenmistir. Ancak yillik bazda
kaydedilen artiglar agisindan en dikkat ¢ekici performans ENKAI, GWIND ve
TATEN sirketlerinde gériilmektedir.

Yenilenebilir enerji tarafinda, Biotrend Enerji (BIOEN TI) icin 12-aylik hedef
fiyatimiz 24,20 TL, Galata Wind Enerji (GWIND TI) icin 44,60 TL olup, BIOEN igin
o6nerimiz TUT, GWIND igin ise onerimiz AL yéniinde. Aydem Yenilebilir Eneriji,
Tathipinar Enerji ve Consus Enerji sirketlerine, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Bolimii olarak degerleme ve arastirma kapsami ¢alismalarimiz mevcut degildir.
Aksa Enerji (AKSEN TI) igcin 12-aylik hedef fiyatimiz 57,00 TL, 6nerimiz TUT
yoniinde, Alarko Holding (ALARK TI) i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 124,00 TL olup,
onerimiz AL yoniinde ve Enka insaat (ENKAI Tl) igin 12-aylik hedef fiyatimiz 95,00
TL olup, 6nerimiz AL y6niinde.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad.

No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Turkiye kurulu gili¢ gelisimi

= T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi verilerine gore, 2025 yili Agustos ayi sonu itibariyla tlkemiz kurulu glicii 120.784 MW’a
ulagmistir. 2025 yili Agustos ayi sonu itibariyla kurulu glicimiiziin kaynaklara gore dagilimi; %26, 7’si hidrolik enerji, %20,3’(i dogal
gaz, %18,2°si kémiir, %11,5’i riizgdr, %19,8’i glines, %1,4’ii jeotermal ve %2,1’i ise diger kaynaklar seklindedir.

iye toplam kurulu giicii (MW) | Yillara gére
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi

Uretim verileri

>  EPIAS verilerine gore, 3¢25 déneminde elektrik iiretimi gegen yilin ayni dénemine gore %0,8 artis gostererek 89.347.365
MWh olarak gergeklesmistir. Toplam Uretimin; %26’s1 dogal gaz, %23’ii ithal kémiir, %12°si barajl, %12’si linyit, %13’(i riizgar,
%3’ akarsu, %3’l jeotermal, %3’ii giines ve %5’i diger kaynaklardan olusmaktadir.

Toplam iiretilen elektrigin kaynaklara gére dagilimi | 3¢24

Toplam iiretilen elektrigin kaynaklara gore dagilimi | 3¢25
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, EPIAS Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, EPIAS
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Uretim verileri | kaynaklara gore

Aylara gére giines enerjisinden iiretilen elektrik, (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma BGlimi hesaplamalar, EPIAS

Aylara gore akarsu kaynaklanindan iiretilen elektrik, (MWh)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalar, EPIAS

Aylara gore barajlardan iretilen elektrik, (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalan, EPIAS

Aylara gore jeotermal kaynaklardan iiretilen elektrik, (MWh

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Blimii hesaplamalar, EPIAS

Aylara gére dogal gazdan iiretilen elektrik, (MWh)
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Kaynak: Deniz Yotinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalan, EPIAS

Aylara gére ithal kémiirden iiretilen elektrik, (MWh)

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Blimii hesaplamalar, EPIAS
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalar, EPIAS

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, EPIAS
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PTF, AUF ve YEKDEM | elektrik fiyatlari

=  Asagidaki tabloda PTF, AUF ve YEKDEM fiyatlarina yer verilmistir. 3C25 doneminde gegen yilin ayni donemine gore, TL bazinda
PTF fiyatlarinin %14,2, ortalama dolar kurunun %21,6 (izerinde seyrettigi goriilmektedir. USD bazinda ise PTF fiyatlarinin gegen
yilin ayni dénemine gore %6,1 oraninda azalis gosterdigi goriilmektedir.

PTF Tavan Fiyat PTF Gergeklesen  PTF Gergeklesen Azami Uzlastirma Fiyati (AUF - TL) YEKDEM (USD)
(TL/MW) (TL/MW) (usD/mw) ithal Kémiir  YerliKémiir  Dogal Gaz Diger Kaynaklar Biokiitle Giines Jeo Hidro Riizgar USD/TRY
2022
Ocak 1,345 1,187 87.8 - - - - 5133 5133 $105 $73 $73 1351
Subat 1,524 1,404 103.1 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 13.61
Mart 1,745 1,671 1147 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 14.56
Nisan 2,500 1,831 124.7 2,500 1,200 2,500 1,200 $133 $133 $105 $73 $73 14.67
Mayis 2,500 1,763 1129 2,732 1,278 2,513 1,278 5133 5133 $105 $73 $73 15.61
Haziran 3,200 2,340 1380 3,062 1,370 2,89 1,370 $133 $133 $105 $73 $73 1695
Temmuz 3,750 2,330 1342 3,557 1,412 2,903 1,412 $133 $133 $105 $73 $73 17.38
Agustos 4,000 3,067 170.3 3,427 1,453 3,172 1,453 $133 $133 $105 $73 $73 17.98
Eyliil 4,800 3,851 210.8 3,373 1,488 4,619 1,488 $133 $133 $105 $73 $73 18.27
Ekim 4,800 3,470 187.0 2,750 2,050 4,500 1,540 $133 $133 $105 $73 $73 1855
Kasim 4,800 3,438 185.0 2,179 2,057 4,501 1,545 $133 $133 $105 $73 $73 18.65
Aralik 4,800 3,724 199.9 2,494 2,059 4,501 1,546 $133 $133 $105 $73 $73 18.66
Ocak 4,200 3,446 183.7 1,981 2,163 4,136 1,625 5133 5133 5105 $73 $73 18.76
Subat 3,650 2,803 1489 1,669 2,180 3,548 1,638 $133 $133 $105 $73 $73 18.82
Mart 3,050 2,126 1122 1,674 2,193 2,960 1,647 $133 $133 $105 $73 $73 18.97
Nisan 2,600 1,771 91.8 1,800 1,800 2,550 1,700 $133 $133 $105 $73 $73 19.30
Mayis 2,600 1,907 97.1 1,660 1,826 2,553 1,724 $133 $133 $105 $73 $73 19.68
Haziran 2,600 1,624 703 1,806 2,059 2,582 1,945 $133 $133 $105 $73 $73 23.06
Temmuz 2,700 1,977 749 2,038 2,308 2,628 2,179 $133 $133 $105 $73 $73 26.42
Agustos 2,700 2,251 836 2,129 2,384 2,635 2,252 $133 $133 $105 $73 $73 26.95
Eyliil 2,700 2,007 74.6 2,224 2,412 2,637 2,278 $133 $133 $105 $73 $73 26.94
Ekim 2,700 2,250 81.0 $133 $133 $105 $73 $73 27.80
Kasim 2,700 2,067 724 AUF uygulamasi Ekim Zgir:;':: flebirikte yirlilikten $133 $133 $105 73 73 2859
Aralik 2,700 2,075 715 i $133 $133 $105 $73 $73 29.02
Ocak 2,700 1,943 64.8 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 30.00
Subat 2,700 1,958 638 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 30.70
Mart 2,700 2,190 68.7 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 31.93
Nisan 2,700 1,764 547 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 3227
Mayis 2,700 2,047 63.6 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 32.19
Haziran 2,700 2,005 64.6 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 32.46
Temmuz 3,000 2,589 788 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 3284
Agustos 3,000 2,574 76.8 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 3356
Eyliil 3,000 2,396 70.6 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 33.97
Ekim 3,000 2,336 68.4 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 34.17
Kasim 3,000 2,463 77 - - - - 5133 5133 $105 $73 $73 34.17
Aralik 3,000 2,446 70.1 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 34.90
Ocak 3,000 2,509 70.8 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 35.46
Subat 3,000 2,478 68.7 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 36.09
Mart 3,000 2,184 59.1 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 36.97
Nisan 3,400 2,453 646 $133 $133 $105 $73 $73 38.02
Mayis 3,400 2,458 63.6 $133 $133 $105 $73 $73 38.69
Haziran 3,400 2,202 56.0 $133 $133 $105 $73 $73 39.34
Temmuz 3,400 2,965 74.0 $133 $133 $105 $73 $73 40.11
Agustos 3,400 2,939 722 $133 $133 $105 $73 $73 40.73
Eylil 3,400 2,729 66.2 $133 $133 $105 $73 $73 2122

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bolimii, EPIAS

*= 5 Nisan’da EPDK tarafindan hazirlanan "Giin Oncesi Piyasasinda ve Dengeleme Gii¢ Piyasasinda Asgari ve Azami Fiyat
Limitlerinin Belirlenmesine iliskin Usul ve Esaslarda Degisiklik Yapilmasina Dair Usul ve Esaslar" Resmi Gazete'de yayimlanarak

yiriirlige girdi. Buna gore, kurum tarafindan yeni bir karar alinincaya kadar giin 6ncesi ve dengeleme gii¢ piyasasinda fiyat
limitleri, megavatsaat basina asgari "0" lira, azami 3 bin 400 lira olarak uygulanacak.
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AYDEM | 3C25

2CG25 dénemine ait paylasilan yatirimei sunumunda verilen bilgilere gére, Aydem Yenilebilir Enerji 1.197,6 MW kurulu giice sahiptir.

Kurulu glclinlin

kaynaklara

gore dagilimi;

%71,2 HES, %21,4 RES, %6,9 hibrit GES ve %0,6 JES seklindedir.

Kurulu giiciin %40,5’'i YEKDEM fiyatlarina tabidir. Asagidaki tabloda santral detaylarini yer verilmistir.

Santral adi

Tipi

Lisans Kurulu Gii¢ (MW) Kurulu giig¢ dagilimi

Yekdem Tabi  YEKDEM FiYAT (MW/h) YEKDEM BIiTi$ TARIHi

i Bereket 1-2  Hidroelektrik Hayir -

Feslek Hidroelektrik Hayir -

! Dalaman Hidroelektrik Evet 37.5 3.1% Hayir -

Gokyar  Hidroelektrik Evet 10.95 Hayir - :
Mentas  Hidroelektrik Evet 49.6 4.1% Hayir -
Koyulhisar Hidroelektrik Evet 63 5.3% Hayir -
i Toros Hidroelektrik Evet 49,99 4.2% Hayir -
! Diizce Aksu Hidroelektrik Evet 46.2 3.9% Hayir - 31.12.2024
| Kemer Hidroelektrik Evet 48 4.0% Hayir =

Dereli Hidroelektrik Evet 49.2 4.1% Hayir - 31.12.2024
i Tokat Akinci Hidroelektrik Evet 99 8.3% Evet 73S 31.12.2028
: Goktag1 Hidroelektrik Evet 122.2 10.2% Evet 738 31.12.2025
i Goktas2 Hidroelektrik Evet 153.4 Evet 73S 31.12.2025

Soke Rizgar Evet 57 4.8% Evet 73$ 31.12.2026
| usak Rizgar  Evet 145.5 Hayir . 31122024 i

Yalova Ruzgar Evet 54 4.5% Evet 73$ 31.12.2026 :
Girakdami  Hidroelektrik Evet 49.1 4.1% Hayir - -
LUk HbtGES et | 8215 6% . ....] HOYIE e eeeeeeesnesneeas 12204

Adiguzel  Hidroelektrik Evet 62 Hayir -

Kizildere JES JES Evet 6.85 Hayir -
Toplam 1197.6

Kaynak: Sirket verileri

*Tabloda kirmizi alan disindaki santraller hesaplamaya dahil edilmemistir.

Elektrik iretimi. EPIAS verilerine gére Sirket'in, 3C25 doneminde yaklasik 543,943 MWh elektrik iiretimi gerceklestirdigini
hesaplamaktayiz. Bu dénemde elektrik Gretimi gegen yilin ayni donemine gore %25 artis, bir 6nceki ¢ceyrege gore ise %23 azalis

gostermistir.

AYDEM | Aylara gore kargilastirmali toplam elektrik tiretimi (MWh)
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AYDEM | Ceyreklere gore belirtilen santrallerin iiretim rakamlari (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalar, EPIAS

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, EPIAS
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Satis geliri hesaplamamiz. Aydem Yenilebilir Enerji’nin bu ¢eyrekte, 1,585 milyon TL elektrik iiretiminden gelir elde etmesini
ongdriiyoruz. YEKDEM'e tabi olmayan santrallerde, yaptigimiz ciro hesaplamalarinda, aylik ortalama PTF fiyatlari kullanilmaktadir.

! 1¢25 dénemi harig, 2024 yilinda yaptigimiz hesaplamalar ve agiklanan satig geliri arasindaki fark, Aydem Yenilebilir Enerji
icin ortalama %17 seviyesinde olup, Sirket, hesaplamamizin lizerinde satis geliri elde etmistir. 125 déneminde Sirket
beklentimizin oldukga lizerinde satis geliri elde etmistir. Satig geliri hesaplamamizdaki bu sapma daha 6nce finansal
tablolarda gormedigimiz, finansal tabloda “2.120.923.122 TL tutarindaki gelir, ticari faaliyetlere, 6zellikle de elektrik ticareti

faaliyetlerinden elde edilen gelirlere atfedilmektedir.” seklinde yer alan gelir kaynaklidir.

AYDEM | Ceyreklere gore belirtilen santrallerin tahmini ve gergeklesen satis geliri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

Sirket finansallarina bakis. Aydem Yenilenebilir Enerji, 2C25'te yillik bazda %3 azalisla 2.146 milyon TL satis geliri kaydetti. Sirket'in
brit kari bu dénemde 940 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, gegen yilin ayni dénemine gére %30 artis gésterdi. Briit kar marji ise
11.1 puan artisla %43.8 oldu. FAVOK 2C25'te yillik %9 azalisla 1.367 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji 3.6 puan
azalisla %63.7 oldu. Sirket, 2G25 doneminde 37 milyon TL net zarar agikladi (1G25: 171 milyon TL net kar, 2G24: 3.036 milyon TL net
kar). Haziran 2025 sonu itibariyle Sirket’in 22.108 milyon TL net bor¢ pozisyonu bulunmaktadir (Mart 2025: 22.982 milyon TL net borg
pozisyonu). Ayni dénemde net bor¢/FAVOK rasyosu ise 5.75x oldu (Mart 2025: 5.79x net bor¢/FAVOK).

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 2C24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 6A25 6A24 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 2,220 -42% -3% 5,844 4,724 24%
Briit kar (mio TL) 725 51% 30% 1,562 1,719 -9%
Briit kar marji 32.7% 27 puan 11.1puan 26.7% 36.4% -9.7 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -10% 60% 416 311 34%
Faaliyet giderleri/satislar m 3.3puan 3.6puan 7.1% 6.6% 0.5puan
Esas faalivet kari (mio TL) - 84% 23% 1,146 1,408 -19%
Esas faaliyet kar marji 23.7 puan 7.5 puan 19.6% 29.8% -10.2 puan
FAVOK (mio TL) 34% -9% 2,386 3,176 -25%
FAVOK marji 36.2 puan -3.6 puan 40.8% 67.2% -26.4 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -77% ad. 304 145 109%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. ad. -4,616 -4,168 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) _ -39% -38% 3,128 5,469 -43%
Vergi éncesi kar (mio TL) a.d. a.d. -38 2,854 ad.
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. -91% 172 1,131 -85%
Net kar (mio TL) a.d. a.d. 134 3,985 -97%
Net kar marji -6.4 puan -138.5 puan 2.3% 84.4% -82.1puan
Net borg* (mio TL) -4% 19% 22,108 25,076 -12%
Net borg/FAVOK 0.0 3.0 5.8 3.7 2.0
Net borg/6zsermaye 0.0 0.2 0.7 0.5 0.2
Ozsermaye karliligi (yillik) -8.9 puan -58.1 puan -53.8% 3.1% -57 puan
Aktif karhlik (yillik) -4.6 puan -30.3 puan -27.9% 1.8% -29.7 puan
Dénen varliklar (mio TL) 26% -6% 6,249 8,958 -30%
Duran varliklar (mio TL) 1% 8% 56,756 83,625 -32%
Ozkaynaklar (mio TL) 1% -15% 32,679 52,036 -37%
Stoklar (mio TL) 4% 2% 26 35 -25%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi g ifade
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BIOEN | 3C25

2C25 donemine ait paylasilan yatirimci sunumundan elde ettigimiz bilgilere gére, Biotrend, 114,2 MW toplam kurulu giice sahiptir.
Sirket, islenen 1,553 bin ton atik ile Tlrkiye'nin en bliylk atik ydonetimi ve enerji Gretim oyuncusudur. 8 adet entegre atik yonetimi ve
enerji Uretim tesisi, 6 adet enerji liretim tesisi, 1 adet sera, 1 adet kati yakit hazirlama ve tedarik ve 1 adet endUstriyel ATY tesisi olmak
lizere 17 adet tesisi bulunmaktadir. Asagidaki tabloda santral detaylarina yer verilmistir.

Santral adi Tipi Lisans Kurulu Giig (MWe) Kurulu giic dagiimi  Yekdem Tabi YEKDEM FiYAT (MW/h)

Malatya 1 Cop Biyogaz  Evet 24 Evet $133.00
Malatya 2 Cop Biyogaz  Evet 2.8 Evet $133.00
Sivas Cép Biyogaz  Evet 2.8 Evet $133.00
inegél-1 Cop Biyogaz  Evet 2.4 Evet $133.00
iskenderun Biyogaz  Evet 4.2 3.7% Evet $133.00
izmir Cop Biyogaz  Evet 32.3 Evet $133.00
Balikesir Cop Biyogaz  Evet 11.3 9.9% Evet $133.00
Usak Biyogaz  Evet 4.1 3.6% Evet $133.00
inegol-2 Biyogaz  Evet 8.5 7.4% Evet $133.00
Bergama Cop Biyogaz  Evet 8.5 7.4% Evet $133.00
Cine Biyokitle Evet 13.6 11.9% Evet $138.00
E' I—Ez_ine fl_iy_o_k_[gt_lgn ) .Biy_qlsi;'l'gle Evet 18.8 16.4% Evet $138.00

Malatya faam . .Biyogaz"..I.-I.:;\;|.r""".."IZI.Z..".."_.""""..".."""".""""""""

Cine Yakit Hazirlama - - - - -
Menderes Biyogaz Biyogaz  Evet - - - -
Toplam 114.2
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Sirket verileri
*Tabloda kirmizi alan disindaki santraller hesaplamaya dahil edilmemistir.

Elektrik UGretimi. EPIAS verilerine gére, Sirket’in, 3¢25 déneminde yaklasik 132,555 MWh elektrik iiretimi gerceklestirdigini
hesaplamaktayiz. Bu dénemde elektrik Gretimi gegen yilin ayni donemine gore %0,3, bir dnceki ceyrege gore %5 azalis gostermistir.

BIOEN | Aylara gore karsilagtirmali toplam elektrik iiretimi (MWh) BIOEN | Ceyreklere gore belirtilen santrallerin iiretim rakamlari (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, EPIAS Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, EPIAS
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Satis geliri hesaplamamiz. Elektrik iiretiminin azalis gésterdigi bu ceyrekte, Biotrend’in yaklasik 728 milyon TL elektrik iiretiminden
gelir elde etmesini 6ngériiyoruz.

' sons ¢eyrekte yaptigimiz hesaplamalar ve agiklanan satis geliri arasindaki fark, Biotrend icin ortalama %4 seviyesinde
olup, Sirket, hesaplamamizin altinda satis geliri elde etmistir.

BIOEN | Geyreklere gére belirtilen santrallerin tahmini ve gerceklesen satis geliri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

Sirket finansallarina bakis. Biotrend, 2C25'te yillik bazda %16 azalisla 674 milyon TL satis geliri kaydetti. Sirket'in briit kari bu donemde
38 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, briit kar marji %5.6 oldu. FAVOK 2C25'te 103 milyon TL (2G24: -15 milyon TL) seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK mariji %15.3 oldu. Sirket, 2¢25 déneminde 234 milyon TL net zarar agikladi (1¢25: 280 milyon TL net zarar,
2CG24: 687 milyon TL net zarar) Haziran 2025 sonu itibariyle Sirket’in 4719 milyon TL net borg¢ pozisyonu bulunmaktadir (Mart 2025:
4559 milyon TL net borg pozisyonu). Ayni dénemde net borg/FAVOK rasyosu ise 11.41x oldu (Mart 2025: 16.39x net borg/FAVOK).

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 2C24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
Satislar (mio TL) -1% -16% 1,355 1,685 -20%
Briit kar (mio TL) 30% a.d. 67 117 -43%
Briit kar marji 1.4 puan 6.1puan 4.9% 6.9% -2puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -5% -5% 293 351 -16%
Faaliyet giderleri/satislar -0.9 puan 2.4 puan 21.6% 20.8% 0.8 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) a.d. a.d. -226 -234 a.d.
Esas faaliyet kar marji 2.2puan 3.7 puan -16.7% -13.9% -2.8 puan
FAVOK (mio TL) 18% ad. 190 189 1%
FAVOK marji 2.5puan 17.2 puan 14.1% 11.2% 2.9 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -33% -68% 30 180 -83%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) ad. ad. -795 -576 ad.
Parasal kazang/kayip (mio TL) -23% -47% 476 934 -49%
Vergi éncesi kar (mio TL) ad. ad. -516 304 ad.
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. 1 -169 a.d.
Net kar (mio TL) a.d. a.d. -515 129 a.d.
Net kar marji 6.4 puan 50.9 puan -38.0% 7.7% -45.6 puan
Net borg* (mio TL) 4% 31% 4,719 4,872 -3%
Net borg/FAVOK -5.0 5.4 11.4 8.1 33
Net borg/6zsermaye 0.1 0.1 1.1 1.0 0.1
Ozsermaye karlihgi (yillik) 9.8 puan -25.3 puan -12.7% 9.3% -22 puan
Aktif karhlik (yillik) 4.7 puan -11 puan -5.4% 4.1% -9.5 puan
Dénen varliklar (mio TL) -13% -33% 974 1,963 -50%
Duran varliklar (mio TL) 3% 35% 8,845 8,825 0%
Ozkaynaklar (mio TL) -5% 16% 4,145 4,838 -14%
Stoklar (mio TL) -10% -5% 346 491 -29%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi g ifade
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GWIND | 3C25

2CG25 dénemine ait paylasilan yatirimci sunumundan elde ettigimiz bilgilere gére, Galata Wind Enerji, 354.2 MW kurulu giice sahiptir.
Sirket’in, 3 rlizgar enerijisi, 2 glines enerjisi ve 1 hibrit glines enerjisi santrali bulunmaktadir. Kurulu giiciin %73’ YEKDEM fiyatlarina

tabidir. Asagidaki tabloda santral detaylarina yer verilmistir.

Santral adi Tipi Lisans  Kurulu Gii¢ (MW) Kurulu gii¢ dagilimi Yekdem Tabi YEKDEM Fiyat (MW/h) Yerli Katki Payi (MW /h)
' SAH Riizgar Evet
* MERSIN  Riizgar Evet

ITASPINAR  Rizgar  Evet $94.00 $21.00
[TASPINAR HIbritGES | Ever . 362 . 102% o Evet . SO0, .o 200
Erzurum Giines - $133.00 -
Corum Giines - $133.00 -

TOPLAM:
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélim, Sirket verileri

*Tabloda kirmizi alan digindaki santraller hesaplamaya dahil edilmemistir.

Elektrik UGretimi. EPIAS verilerine gére, Sirket’in, 3¢25 déneminde yaklasik 270,275 MWh elektrik iiretimi gerceklestirdigini
hesaplamaktayiz. Bu donemde elektrik Uretiminde bir 6nceki ¢eyrege gore %36, gegcen yilin ayni dénemine gore %48 artis
gOstermistir.

GWIND | Aylara gére karsilastirmali toplam elektrik iiretimi (MWh) GWIND | Ceyreklere gore belirtilen santrallerin iiretim rakamlari (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalar, EPIAS Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, EPIAS
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Satis geliri hesaplamamiz. Elektrik iiretiminin artis gésterdigi bu ¢eyrekte, Galata Wind Enerji’nin yaklasik 843 milyon TL elektrik
tiretiminden gelir elde etmesini 6ngériiyoruz. YEKDEM’e tabi olmayan santrallerde, yaptigimiz ciro hesaplamalarinda, aylik ortalama
PTF fiyatlari kullanilmaktadir.

! sons ceyrekte yaptigimiz hesaplamalar ve agiklanan satis geliri arasindaki fark, Galata Wind i¢in ortalama %17 seviyesinde

olup, Sirket, hesaplamamizin iizerinde satis geliri elde etmistir.

GWIND | Ceyreklere gore belirtilen santrallerin tahmini ve gergeklesen satis geliri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

Sirket finansallarina bakis. Galata Wind Eneriji, 2C25'te yillik bazda %1 azalisla 605 milyon TL satis geliri kaydetti. Sirket'in brit kari bu
doénemde 256 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, gegen yilin ayni dénemine gére %7 azalig gosterdi. Briit kar marji ise 3 puan
azalisla %42.2 oldu. FAVOK 2C25'te yillik %2 azalisla 418 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 0.8 puan azalisla %69.1
oldu. Sirket, 2C25 déneminde yillik bazda %5 artisla 271 milyon TL net kar agikladi (1¢25: 142 milyon TL net kar, 2C24: 257 milyon TL
net kar). Haziran 2025 sonu itibariyle Sirket’in 1.217 milyon TL net bor¢ pozisyonu bulunmaktadir (Mart 2025: 1.175 milyon TL net

borg pozisyonu). Ayni dénemde net borg/FAVOK rasyosu ise 0.68x oldu (Mart 2025: 0.66x net bor¢/FAVOK).

TMIS 29 Dahil _ TMS 29 Dahil __TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil _TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil _TMS 29 Dahil
Segilmis Kalemler 2024 Geyreksel Degisim _ Villik Degisim 6A25 6A24 Yillik Degisim Yillik Degisim
Satislar (mio TL) 3% -1% 1,194 1,320 -10% 2,759 3132 -12%
Briit kar (mio TL) -14% 7% 551 707 -22% 1,448 1,863 -22%
Briit kar marjt 45.2% -8puan -3puan 46.2% 53.6% -7.4 puan 52.5% 59.5% -7puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 1% 25% 114 102 12% 264 150 76%
Faaliyet giderleri/satislar -0.4puan 1.9puan 9.6% 7.8% 1.8puan 9.6% 4.8% 4.8puan
Esas faaliyet kar (mio TL) -17% -14% 437 605 -28% 1,184 1,712 -31%
Esas faaliyet kar marji -7.6 puan -4.9puan 36.6% 45.8% -9.2puan 42.9% 54.7% -11.8puan
FAVOK (mio TL) 0% -2% 837 965 -13% 1,909 2,367 -19%
FAVOK marji -2puan -0.8puan 70.1% 73.1% -3puan 69.2% 75.6% -6.4puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -20% 400% 250 51 300% 129 768 -83%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) ad. ad. -174 -110 ad. -231 -601 ad.
Parasal kazang/kayip (mio TL) -14% -56% 112 259 -57% 321 -186 ad.
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -13% -14% 625 805 -22% 1,404 1,693 -17%
Vergi gideri/geliri (mio TL) ad. ad. 213 242 ad. 430 643 ad.
Net kar (mio TL) 91% 5% 412 562 -27% 974 1,050 7%
Net kar marji 20.7 puan 2.6 puan 34.5% 42.6% -8.1puan 35.3% 33.5% 1.7 puan
Net borg* (mio TL) 4% 164% 1,217 622 96% 1,135 1,043 9%
Net borg/FAVOK 0.0 05 0.7 03 0.4 0.6 04 0.2
Net borg/6zsermaye 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0
Ozsermaye karlilig: (yillik) 0.2puan -7.3 puan 6.7% 10.4% -3.7 puan 8.0% 8.9% -0.9puan
Aktif karlilik (yillik) Opuan -5.8 puan 4.8% 7.8% -3puan 5.6% 6.8% -1.2puan
Dénen varliklar (mio TL) 8% 128% 1,278 757 69% 1,887 550 243%
Duran varliklar (mio TL) 1% 44% 15,862 14,845 % 15,392 14,880 3%
Ozkaynaklar (mio TL) 1% 40% 12,256 11,790 4% 12,200 11,847 3%
Stoklar (mio TL) -25% 2% 6 8 -25% 8 8 0%

*Rakamin potzitif olmas: Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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TATEN | 3C25

Hatirlayacak olursak, 3C24 déneminde yayinlamis oldugumuz enerji biltenine Model Portfoylimiizde tasidigimiz GWIND ile oldukga
benzer is modeline sahip oldugunu diisindugiimiz TATEN'i eklemistik. 2C25 donemine ait paylasilan yatirrmci sunumundan elde
ettigimiz bilgilere gore, Tathipinar Enerji, 217,50 MW RES, 82,30 MW GES ve 21,50 MW HES kapasitesiyle toplamda 321,3 MW kurulu
glice sahiptir. Mevcut kurulu glic kapasitesinin %67,7’si RES, %25,6’s1 GES, %6,7’sini ise HES olusturmaktadir. Kurulu giiciin tamami
YEKDEM fiyatlarina tabidir. Asagidaki tabloda santral detaylarini bulabilirsiniz.

Santral adi Tipi

Lisans Kurulu gii¢ (MW)  Kurulu gii¢ dagihmi  YEKDEM tabi  YEKDEM fiyat (MW/h)

Yerli katki payi (MW/h)

. Tathpinar Rizgar Evet 149.1
Kiirekdag) Riizgar Evet 36 Evet $73.00
i Esenkdy Rizgar Evet 324 Evet $73.00 =
Umutlu Giines Evet 4.4 Evet $73.00 -
! Tatlipinar Glines Evet 77.9 Evet $73.00 $21.00
! Umutly Hidro Evet 21.5 6.7% Evet $73.00 -
TOPLAM: 321.3

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimd, Sirket verileri
*Tabloda kirmizi alan disindaki santraller hesaplamaya dahil edilmemistir.

Elektrik UGretimi. EPIAS verilerine gére, Sirket’in, 3¢25 déneminde yaklasik 228,107 MWh elektrik iiretimi gerceklestirdigini
hesaplamaktayiz. Bu donemde elektrik Gretimi gecen yilin ayni donemine gore %11, bir 6nceki ceyrege gore %10 artis géstermistir.

TATEN | Aylara gére karsilastirmali toplam elektrik iiretimi (MWh)

TATEN | Ceyreklere gore belirtilen santrallerin iiretim rakamlari (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Blimd hesaplamalan, EPIAS Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BSliimi hesaplamalar, EPIAS
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Satis geliri hesaplamamiz. Elektrik iiretiminin artis gésterdigi bu ceyrekte, Tathpinar Enerji’'nin 816 milyon TL elektrik tiretiminden gelir
elde etmesini éngdériiyoruz.

I sons ceyrekte yaptigimiz hesaplamalar ve agiklanan satis geliri arasindaki fark, Tatlipinar Eneriji igin ortalama %3 seviyesinde
olup, Sirket, hesaplamamizin altinda satis geliri elde etmistir.

TATEN | Ceyreklere gére belirtilen santrallerin tahmini ve gerceklegen satig geliri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Rasyonet

Sirket finansallarina bakis. Tatlipinar Enerji Uretim, 2C25'te yillik bazda %47 artisla 632 milyon TL satis geliri kaydetti. Sirket'in briit
kari bu donemde 261 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, gegen yilin ayni dénemine gore %5 artig gosterdi. Briit kar mariji ise 16.8
puan azalisla %41.2 oldu. FAVOK 2C25'te yillik %17 artisla 366 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji 15.1 puan azalsla
%58 oldu. Sirket, 2C25 doneminde 270 milyon TL net zarar agikladi (1¢25: 122 milyon TL net zarar, 2G24: 315 milyon TL net kar).
Haziran 2025 sonu itibariyle Sirket’in 5.747 milyon TL net borg pozisyonu bulunmaktadir (Mart 2025: 5.525 milyon TL net borg
pozisyonu). Ayni dénemde net bor¢/FAVOK rasyosu ise 3.72x oldu (Mart 2025: 3.46x net borg/FAVOK).

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler 2C25 1¢25 2C24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 2% 47% 1,215 1,183
Briit kar (mio TL) 249 13% 5% 479 522
Briit kar marji 3.8puan -16.8 puan 39.4% 44.1%
Faaliyet giderleri (mio TL) -32% 92% 61 35
Faaliyet giderleri/satislar -2puan 0.9 puan 5.0% 3.0%
Esas faaliyet kari (mio TL) 21% 0% 418 486
Esas faaliyet kar marji 5.9 puan -17.7 puan 34.4% 41.1%
FAVOK (mio TL) 15% 17% 668 683
FAVOK marji 6.3 puan -15.1 puan 55.0% 57.7%
Net diger gelir/gider (mio TL) -99% -100% 25 156
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. ad. -849 -148
Parasal kazang/kayip (mio TL) ad. ad. 0 0
Vergi 6ncesi kar (mio TL) ad. a.d. -407 494
Vergi gideri/geliri (mio TL) -12% -96% 10 154
Net kar (mio TL) ad. a.d. -385 533
Net kar mariji -23.1puan -116 puan -31.7% 45.1%
Net bor¢* (mio TL) 4% 40% 5,747 5,561
Net borg/FAVOK 0.3 -0.2 3.7 4.1
Net borg/dzsermaye 0.1 0.0 0.8 0.8
Ozsermaye karliligi (yillik) -14.2 puan -13.3 puan 17.1% 31.6%
Aktif karhlik (yillik) -5.6 puan -4.2 puan 6.2% 10.8%
Dénen varliklar (mio TL) -30% -11% 687 1,038
Duran varliklar (mio TL) -1% 38% 12,510 12,283
Ozkaynaklar (mio TL) -5% 35% 6,954 6,952
Stoklar (mio TL) a.d. a.d. 0 0

* Rakamin pozitif olmas: Sirket'in net borg pozisy ifade

13 DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



ENERJI BULTENI - 3G25 DEGERLENDIRMESI

CONSE | 3¢C25

4C24 doneminde, Arastirma kapsamimizda olmamasina ragmen CONSE’'yi Ceyreklik Enerji Bilteni’'mize eklemistik.
2C25 donemine ait paylasilan yatirirmci sunumundan elde ettigimiz bilgilere gore, Consus Enerji, 10,8 MW GES, 34,2 MW BES+GES ve
62,4 MW dagitik eneriji is kolu ile toplamda 107,4 MW kurulu giice sahiptir. Asagidaki tabloda santral detaylarini bulabilirsiniz.

Santral adi

Lisans  Kurulu giic (MW) Kurulu giic dagilimi YEKDEM tabi YEKDEM fiyat (MW/h)

Ra Giines Giines Evet Evet $133.00
: Mavibayrak Biyokiitle+Giines  Evet 13.7 Evet $133.00 :
Mavibayrak Dogu Biyokltle+Glines  Evet 20.5 Evet $133.00
'"'Béé?ﬁl'('éﬁ'e'r'jf'ié'iél'ﬁ""""'"""'"""'"'Hé\'ﬁrm""""""""""' e

TOPLAM: 107.4
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimdi, Sirket verileri

*Tabloda kirmizi alan disindaki santraller hesaplamaya dahil edilmemistir.

**Dagitik enerji is kolundaki kurulu giig, 2023 yili iginde ve 2024 yilinin ilk alti aylik d6neminde isletmeye alinan séz konusu GES projeleri ile 30.09.2024
tarihi itibariyla, 59,3 MW’a, tesis sayisi ise 11’e gikmustir. Dagitik is kolundaki toplam 59,3 MW kurulu giiciin 5,25 MWp’lik kismi dagitik GES tesislerine aittir.

***Consus Enerji, 2024 yili Ekim ayi1 basinda devreye alinan 6,7 MWp giiciindeki yardimci kaynak GES ve halihazirda yatinm stiregleri devam eden projeler
de dahil edildiginde, toplam kurulu giiciinii 108 MW’a ulastirmistir.

Elektrik iiretimi. Dagitik enerji is kolu, toplam kurulu gliciin %58,1’ini olusturmaktadir. Dagitik enerji is kolu enerji Gretimi verilerine
ulasamamamiz dolayisiyla hesaplamamizi toplam kurulu giiciin %45’i izerinden yapmaktayiz. EPIAS verilerine gére Sirket’in, 3¢25
déneminde yaklasik 39,545 MWh elektrik iiretimi gerceklestirdigini hesaplamaktayiz. Bu dénemde elektrik tGretimi gegen yilin ayni
donemine gore %19, bir dnceki ceyrege gére %12 azalis gdstermistir.

CONSE | Aylara gore karsilagtirmal toplam elektrik iiretimi (MWh) CONSE | Ceyreklere gore belirtilen santrallerin iiretim rakamlar (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BSliimii hesaplamalar, EPIAS Kaynak: Deniz Yatirm Strateji ve Arastirma BGlimi hesaplamalar, EPIAS

! CONsE icin yapacagimiz ciro hesaplamasina, toplam kurulu giiciin %45’ini temel almasi dolayisiyla yer vermiyoruz.
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AKSEN | 3C25

2C25 dénemine ait paylasilan yatirimci sunumundan elde ettigimiz bilgilere gore, Aksa Enerji, 3,058 MW kurulu giice sahiptir.
Sirket’in, satig gelirini, agirlikh olarak yurt digi santrallerinde elde etmesi nedeniyle, ciro hesaplamasi yapmadigimizi hatirlatmak
isteriz. Asagidaki tabloda santral detaylarini bulabilirsiniz.

Santral adi

Tipi Lisans  Kurulu Giig (MW) Kurulu giig dagilim
Antalya Dogal gaz Evet 900

Bolu Goyniik Yerli kbmir  Evet 270
AkaryakltEvet18861%
Gana Akaryakit Evet 370 12.1%

Mali Akaryakit Evet 60
Buhara Dogal gaz Evet 298 9.7%
Taskent Dogal gaz Evet 492
Talimercan Dogal gaz Evet 430 14.1%
Brazzaville Dogal gaz Evet 50
TOPLAM: 3,058

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari, Sirket verileri

*Tabloda kirmizi alan disindaki santraller hesaplamaya dahil edilmemistir.

Elektrik iiretimi. EPIAS verilerine gére, Sirket’in, 3¢25 déneminde yurt icinde bulunan santrallerinde yaklasik 1,533,544 MWh
elektrik iiretimi gerceklestirdigini hesaplamaktayiz. Bu donemde elektrik Gretimi gecen yilin ayni donemine goére %2 azals
gosterirken, bir dnceki geyrege gore %26 artis gostermistir.

AKSEN | Aylara gére kargilastirmali toplam elektrik iiretimi (MWh) AKSEN | Geyreklere gére belirtilen santrallerin iiretim rakamlan (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, EPIAS Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalar, EPIAS
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ALARK | 3C25

1C25 doénemine ait paylasilan yatirimci sunumundan elde ettigimiz bilgilere gore, Alarko Holding, 1,539 MW kurulu giice sahiptir.
Enerji grubunun konsolide rakamlar iginde payinin az olmasi nedeniyle ciro hesaplamasi yapmadigimizi hatirlatmak isteriz.
Asagidaki tabloda santral detaylarini bulabilirsiniz.

Santral adi Lisans Kurulu Giig¢ (MW) Kurulu gii¢ dagilimi
GonenH|droe|ektr|kEvet
Karakuz Hidroelektrik Evet 76 4.9%
iCenal - Karabiga ithal Komur Evet . .. ... 1320 ......
Kirklareli Dogalgaz Evet 82 5.3%
Konya Panel Gilines Onlisans 50.7 3.3%
Toplam: 1,539

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, Sirket verileri

*Tabloda kirmizi alan disindaki santraller hesaplamaya dahil edilmemistir.

Elektrik Gretimi. EPIAS verilerine gére, Sirket’in, 2€25 déneminde yaklasik 1,708,474 MWh elektrik iiretimi gergeklestirdigini
hesaplamaktayiz. Bu donemde elektrik iretimi gegen yilin ayni dénemine gore %14 artis gosterirken, bir dnceki ceyrege gore %31

azalis gostermistir.

ALARK | Aylara gére karsilastirmali toplam elektrik iiretimi (MWh)
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ALARK | Ceyreklere gére belirtilen santrallerin iiretim rakamlar (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, EPIAS

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Rasyonet
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ENKAI | 3C25

Bir 6nceki raporumuzda, arastirma kapsamimizda yer alan ENKA’yi dahil etmistik. 2C25 dénemine ait paylasilan yatirimci sunumundan
elde ettigimiz bilgilere gore, Enka, 4,000 MW kurulu giice sahiptir. Enerji grubunun konsolide rakamlar icinde payinin az olmasi
nedeniyle ciro hesaplamasi yapmadigimizi hatirlatmak isteriz. Asagidaki tabloda santral detaylarini bulabilirsiniz.

Santral adi Lisans

Kurulu Giig (MW) Kurulu gii¢ dagilimi

Adapazari Dogal gaz Evet 820
Gebze Dogal gaz Evet 1,600 40.0%
izmir Dogal gaz Evet 1,580 39.5%
Toplam: 4,000

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Sirket verileri

Elektrik iiretimi. EPIAS verilerine gére, Sirket’in, 3¢25 déneminde yaklasik 2,955,097 MWh elektrik iiretimi gerceklestirdigini
hesaplamaktayiz. Bu donemde elektrik tGretimi gegen yilin ayni dénemine gore %157, bir dnceki ceyrege gére %91 artis gbstermistir.

ENKAI | Aylara gore karsilagtirmal toplam elektrik tiretimi (MWh)

ENKAI | Ceyreklere gore belirtilen santrallerin iiretim rakamlari (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, EPIAS Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, Rasyonet
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XELKT endeksi ¢garpan incelemesi

Hisse isim PD/DD FD/FAVOK Piyasa degeri (mn TL) Yil baslangicindan perf. (%)
AIYEN AlYenilenebilir Enerji 343 83 10%
AKENR Ak Enerji --- 15.1 7,809 -19%
AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji - 11.1 20,133 -14%
AKSEN Aksa Enerji 28.6 8.6 47,361 -1%
AKSUE Aksu Enerji === 73.6 54%
ALFAS Alfa Solar Enerji - 39.3
ANELE Anel Elektrik - 20.9
ARASE Dogu Aras Enerji Yatinmlar 31.9 4%
ASTOR Astor Enerji 16.5 -11%
AYDEM Aydem Yenilenebilir Enerji - 9.1 12,972 -22%

AYEN Ayen Enerji 19.4 7.0 7,859 -3%
BIGEN Birlegim Grup Enerji Yatirmlari 128.4 2.1 16.1 6,757 -
BIOEN Biotrend Cevre Ve Enerji Yatinmlari - 3.2 43.2 13,150 54%
CANTE Can2 Termik 6.2 15,470 33%
CATES Cates Elektrik Uretim 5.0 5,465 -13%
CONSE Consus Enerji isletmeciligi Ve Hizmetleri 11.6 18%
CWENE Cw Enerji Mihendislik 12.9 25,180 20%
ENDAE Enda Enerji Holding 11.8 6,908 -
ENERY Enerya Enerji 17.4 132%
ENJSA Enerjisa Enerji 45%
ENTRA Ic Enterra Yenilenebilir Enerji 11.5 20,277 39%

ESEN Esenboga Elektrik Uretim - 23 81.0 24,315
EUPWR Europower Enerji Ve Otomasyon Teknolojileri 48.8 2.1 13.6 18,876 -14%
GESAN Girnisim Elektrik Sanayi Taahhut Ve Ticaret 16.4 1.8 5.9 21,132 -3%
GWIND Galata Wind Enerji 16.1 1.1 13,241
HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim 0.7 -3%
IPEKE ipek Dogal Enerji Kaynaklari - 1.9 18,964 39%
IZENR izdemir Enerji Elektrik Uretim -—- 1.6 18.5 22,825 97%
KLYPV Kalyon Giineg Teknolojileri - 2.2 38.2 26,065 -
KONTR Kontrolmatik Teknoloji - 4.1 29.9 21,775 -13%
MAGEN Margun Enerji - 4.8 66,198 191%
MANAS Manas Enerji Yonetimi Sanayi Ve Ticaret e 1.5 15.1 -16%

MOGAN Mogan Enerji Yatim Holding - 8.1 24,157 -5%
NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji 7,689

ODAS Odas Elektrik 7,840
ORGE Orge Enerji 5,712
PAMEL Pamel Elektrik
PRKME Park Elek. Madencilik
SANEL San-El Elektrik
SAYAS Say Yenilenebilir Enerji
SMRTG Smart Gunes Enerjisi Teknolojileri
TATEN Tatlipinar Enerji Uretim 33.1 4.9 19.5 23,492 102%
ULUSE Ulusoy Elektrik - 15,592 17%
YAYLA Yayla Enerji - 2.7
YEOTK Yeo Teknoloji Enerji Ve Endustri 24.7 5.8 8.8 13,412
ZEDUR Zedur Enerji 35.2 0.8 55.1 5%
ZOREN Zorlu Enerji = 9.2 18,000 -17%

Medyan 27.3 17 11.5 13,412 -2%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélim, Rasyonet
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Ek bilgilendirme

Bu biiltenin amaci, Turkiye elektrik Gretiminin; dénemlere gore seyri, kaynaklara gére dagihmi, secilmis sirketlerin Gretim
verilerinin seyri ve bilango dénemi dncesinde finansal tablolar agiklanmadan yatirimcilara fikir olusturmasidir.

Bu biilten, Turkiye’deki lisansh santrallerin toplam Uretimleri ve kaynaklara gore dagilim analizlerini icermektedir.
Secilmis sirketlerin elektrik tiretim rakamlari, EPIAS verilerine gére, lisansh santrallerin Giretim rakamlarindan olusmaktadir.
Bu Uretim verileri Gzerinden Bélimimdz tarafindan PTF, AUF, YEKDEM fiyatlari esas alinarak tahmini cirolari hesaplanmistir.

Tahmin edilen bu cirolar, secilmis sirketlerin EPIAS’a kayith lisansh santrallerin iiretimlerinden olusmaktadir. Bu sebeple,
secilmis sirketlerin lisansiz santralleri ve yurtdisi santralleri bulunmasi halinde tahmin edilen bu ciroya dahil degildir.

Segilmis sirketlerin tahmin edilen cirolari, sirketlerin agiklamis oldugu finansal tablolardaki ciro ile birebir uyusma
gostermemektedir.

Sirketlere ait veriler, sirketlerin agiklanan son sunumlarinda yer alan bilgilere goredir.
Bu biilten, ceyreklik bazda Bolimimiz tarafindan paylagiimaktadir.

Verilen bilgilerin dogrulugu ve kesinliginden Bolimimuiz sorumlu tutulamaz ve herhangi bir dogrudan yatirim Onerisi s6z
konusu degildir. Bu noktada raporun son kisminda yer alan Uyari Notumuzun dikkatli sekilde okunmasi gerektigini 6nemle

hatirlatmak isteriz.

Biiltenin her hakki Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimine ait olup, izinsiz ¢ogaltilmasi ve Gglinci taraflarla paylasiimasi
yasaktir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirirm ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatirim tavsiyesi, alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi
hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolim Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Ulizere 3 farkl genel yatirim
tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL %20
TUT %0-20
SAT <%0 |

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlar agtig1 takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklar tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/dneri giincelleme noktasinda herhangi bir
zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya
diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin diginda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma haklarini sakl tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri baglklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl bircok girdi gozetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siire¢ yiiritmemektedirler.
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