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Genel Goériiniim — Eylil Ozet;i

N

YATIRIM

Sicak havalarin geride kalmasiyla elektrik tiiketiminde ve buna paralel sekilde tiretimde mevsimsel diisus yasandi. PTF, Eylal ayinda 66S’a ulasirken TL
bazinda reel anlamda gecen senenin altindaki seyrini slirdirmeye devam etti. Eylil ayinda 2.729 TL seviyesinde kayda gecen PTF, yillik bazda reel
anlamda %15 disUsl isaret ediyor. Bir 6nceki Agustos ayinda ise bu makas %16 seviyesindeydi ve aradaki fark dismeye devam ediyor. PTF'nin reel
olarak diisisii enflasyon muhasebesi sebebiyle sirket cirolarina da yansimaya devam edecek. Dolar paritesindeki artis orani ile enflasyon arasindaki
makasin daralmasiyla bu durumun etkisini bir miktar yitirmesini beklesek de saatlik fiyat limiti, PTF'nin dolar bazinda da baskilanmasina sebep oluyor.
Boylelikle hem nominal hem reel anlamda fiyat baskilanmis oluyor. Saatlik tavan fiyat limitini ise (iclincl ¢eyrek yerine dérdiinci ¢eyrek icerisinde
artirilmasi daha olasli. Bu ylizden Uglincu ¢eyrek elektrik fiyatlari dolar bazinda yillik zayif seyrini stirdiirebilir fakat reel anlamda gectigimiz yaz aylarina
kiyasla daha gli¢lt kalacaktir.

Rakamlardaki reel daralmanin etkisi ise bu sene kapasite artisina giden sirketlerde daha sinirli kaliyor. Takip listemizde bulunan AKFYE, AKSEN ve
GWIND bu sene kurulu gliclerini arttiran sirketler arasinda. AKSEN igin yurtdisi tarafindaki 6nemli gelismeler de PTF hassasiyetini oldukc¢a distriyorken
ciddi 6lgude kapasitesini artiran GWIND ise gegen senenin ilk 9 ayina kiyasla toplam Uretimini %27 artirarak 6n plana ¢ikmayi basariyor. AKFYE ise

yuksek hidroelektrik kompozisyonu sebebiyle GWIND kadar basarili olmasa da ilk 9 ayda yillik Giretimini %1 artirmayi basardi.

is Yatirim | Sirket ici | Internal



Genel Goériiniim — Eylul Ozeti
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e Gecen senenin ayni ayina gore PTF %7 disls kaydetti.

i i e Agustos ayina kiyasla ise %8 disls kaydetti.
Piyasa Takas Fiyati 66$/MWs g y y 68 diisis kay

e Toplam kurulu glg Eylul ayinda %0.7 artis kaydetti.

Kurulu Gug 121.012 MW e Bu artis dnemli dl¢lide yaklasik %2.7 artis kaydeden giines
kapasitelerinden kaynaklandi.

e Toplam (retilen elektrik gecen senenin ayni ayina gore %5 artti.

Uretim 29.422 GW e Agustos ayina kiyasla sicak havalarin geride kalmasiyla %15 disus
kaydetti.

e Toplam tiiketilen elektrik gecen senenin ayni ayina gore %5 artti.

o o e .
Tiiketim 29.500 GW e Agustos ayina kiyasla %14 disus gosterdi.

e Agustos ayindaki riizgar santrallerinin yliksek performansini glines
Yenilenebilir Payi %41 alirken barajl hidrolardaki 2 puanlik pay diisiisii etkili oldu ve toplam
yenilenebilir Giretim pay! 1 puan geriledi.
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Genel Goriiniim — Uretim

Aylik Toplam Uretim (TWs)
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e Yazin bitmesi ve sicak havalarin geride kalmasiyla elektrik Gretiminde tliketime paralel olarak mevsimsel diistis yasandi.
e Yillik bazda ise elektrik Gretimi %5 artarak ivmesini korudu.

e Agustos ayinda rizgar kapasite faktorleri oldukga yiiksek seyrederken bu ay geriledi ve yerine glinese birakti. Barajli hidrolar
icin ise glclu bir ay degildi ve toplam Uretimde barajli hidro payinda yaklasik 2 puan diists yasandi.

Kaynak: TEIAS YTBS
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Genel Goriinum - Tuketim
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Aylik Toplam Tiiketim (TWs)
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e Toplam tiketilen elektrik gecen senenin ayni ayina gore %5 artti.
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e Agustos ayina kiyasla %14 disus gosterdi.

. _Kaynak: TEIAS YTBS
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Genel Goruniim — Kapasite Faktorleri

Glines Kapasite Faktorii (%)
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Riizgar Kapasite Faktorii (%)
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Barajli Hidroelektrik Kapasite Faktorii (%)
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® Agustos ayina kiyasla mevsimsel olarak dists gostermis olsalar da hem riizgar hem glines kapasite faktorleri glicli
seyretmeye devam etti.
e Akarsu hidrolar yatay seyrini korurken barajli hidrolarda gozle gortnur disis yasandi.

. _Kaynak: TEIAS YTBS
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Genel Goriiniim — Gunes

Giinesten Elekrik Uretimi (TWs)
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e Gulnes Uretimi yazin bitmesiyle bir miktar diisse de tiuketimin dismesi, daha gli¢li diisen riizgar ve dogalgaz tretimi nedeniyle

bu ay toplam uretimdeki payini artirdi.

. _Kaynak: TEIAS YTBS
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Genel Goriiniim — Rlizgar
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Riizgardan Elektrik Uretimi (TWs) Riizgar Payi (%)
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® Agustos ayinda kirilan rekorun ardindan bu ay hem tiiketimin diismesiyle hem de mevsimsel etkiyle riizgardaki Gretimler bir
miktar geriledi.

. _Kaynak: TEIAS YTBS
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Genel Goriinim — Barajli Hidroelektrik IS YATIRIM

Barajli Hidroelektrik Uretimi (TWs) Barajli Hidroelektrik Payi (%)
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e Barajli hidrolar son 5 yil ortalamasinin altindaki seyrini Eyliil ayinda da devam ettirdi.

. 10
. Kaynak: TEIAS YTBS
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Genel Goriunum — Akarsu Hidroelektrik i$ YATIRIM

Akarsu Hidroelektrik Uretimi (TWs) Akarsu Hidroelektrik Payi (%)
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e Akarsu hidro Uretimleri, kuraklk etkisiyle hem gecen senenin hem de 2021-2024 yili ortalamalarinin altinda seyrederken
gecen sene ile benzer seviyelere yaklasti.

. 11
. Kaynak: TEIAS YTBS
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Genel Goriiniim — Piyasa Takas Fiyati

0N

YATIRIM

Piyasa Takas Fiyati (S/MWs)
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e Gecgen senenin ayni ayina gore PTF %7 dlsus kaydetti.
e Agustos ayina kiyasla ise %8 dusus kaydetti. Bunda 6zellikle disen sicakliklarla birlikte tiketimin gerilemesi etkili oldu.

. 12
Kaynak: EPIA
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Genel Goriiniim — Piyasa Takas Fiyati

Piyasa Takas Fiyati, 30 Eylul 2025 Satin Alma Giicline Gore Endekslenmis (TL/MWs)

4000
3287 3481

3500 3396
3000
2500
2000
1500
1000
500

0

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

024 2025

e PTF reel anlamda gegen senenin altinda seyretmeye devam ediyor. Bu durum, enflasyon muhasebesi sebebiyle de elektrik
sirketlerinin kar zarar tablolarinda etkisini hissettirmeye devam edecektir. Fakat aradaki Haziran ayindan beri daraliyor.

) Kaynak:EPLA{.
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IS YATIRIM

Aylik Toplam Uretim (MWs)

Sirket Bazli Uretim - AKFYE
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e Uretim kompozisyonunda riizgarlar payini artirsa da hidrolardaki ciddi diisiis Eyliil ayi Giretiminde énemli rol oynadi. Toplam

dretim aylk bazda %46 duserken yillik bazda ise %9 dlsus kaydetti.

Kaynak: EPIAS Gergcek Zamanli Uretim Verisi. Briit iiretim verileridir ve u

tretimini
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IS YATIRIM

Sirket Bazl Uretim - AKSEN

Aylik Toplam Uretim (MWs)
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e Aylik bazda lretim %7 dusls kaydederken yillik bazda ise %1 azaldi.

Kaynak: EPIAS Gercek Zamanl Uretim Verisi. Briit iiretim verileridir ve u

Bolu Géyniik Lin%[ié

et elektrik tiretim verilerinden farklilik gésterebilir. AKSEN’in Tiirkiye’de bulunan Antalya Dogalgaz ve

kapasite ddemelerinden de gelir yaratmaktadir.

zlastirmaya esas n

iretilen elektrigin yani sira

ntralleri icermez. Bu santraller

g

. ] risidir diger sa
Is Yatirim | Sirket Igi | Intérna

antrallerinin ve



Sirket Bazli Uretim - ALARK IS YATIRIM

Aylik Toplam Uretim (MWs)

1,200,000 100%
978,522 90%
966167457 969 %‘5 978,966
1 ) k) )
,000,000 921,4 " 919,495 940,233 931,377 80%
8e3tehy!
6,976
794,919 70%
800,000 775,463
655,1 60%
616,978
600,000 50%
494,545

217886*%27,0 40%

400,000
30%
20%

200,000
10%
0 0%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
H2024 m 2025 “HES-2024 < TES-2024 [MEHES-2025 METES-2025

e Tiketimin 6nemli 6lclide diismesiyle baz santral olan Cenal Karabiga’daki hafif tGretim dustsu ve hidrolarin kot
performansiyla aylik Gretim %10 diserken yillik Giretim ise %7 disus kaydetti.

Kaynak: EPIAS Gergcek Zamanli Uretim Verisi. Briit iiretim verileridir ve uzlastirmaya esas net elektrik iiretim verilerinden farklilik gésterebilir. AKSEN’in Tiirkiye’de bulunan Antalya Dogalgaz ve Bolu Géyniik Lin{h}

. santrallerinin verisidir diger santralleri icermez. Bu santraller liretilen elektrigin yani sira kapasite 6demelerinden de gelir yaratmaktadir.
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Sirket Bazl Uretim - AYDEM is YATIRIM

Aylik Toplam Uretim (MWs)
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e Aydem hidroelektrik santralleri tilkenin geri kalanina gore bir miktar daha glicli kalirken rizgar santralleri de 6nemli 6lctide
etkisini hissettirdi. Aylik bazda elektrik Giretimi %17 diisse de yillik bazda %30 artis kaydetti. Boylelikle ikinci yari Gretimlerinin
ilk yariya kiyasla daha kuvvetli olmasi muhtemel iken sonuglarda ise gozle gorilir bir iyilesme gorebiliriz.

Kaynak: EPIAS Gergcek Zamanli Uretim Verisi. Briit iiretim verileridir ve uzlastirmaya esas net elektrik iiretim verilerinden farklilik gésterebilir. Sadece lisans sahibi santrallerin verisidir sirketin toplam iiretimini aygen

. yansitmaz, .
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Sirket Bazli Uretim - GWIND i

Aylik Toplam Uretim (MWs)
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e Kapasite artislari yillik bazda etkisini gosterirken gicli rizgar portfoyl yuksek kapasite faktorlerinden Agustos ayi kadar glicli
olmasa da istifade etmeye devam etti.
® Aylik bazda liretim %17 dismesine ragmen yillik bazdaki istikrar korunarak %112 artis kaydedildi.
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Kaynak: EPIAS Gergcek Zamanli Uretim Verisi. Briit iiretim verileridir ve uzlastirmaya esas net elektrik iiretim verilerinden farklilik gésterebilir. Sadece lisans sahibi santrallerin verisidir sirketin toplam iiretimini aygen

. yansitmaz, .
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IS YATIRIM

Sirket Bazli Uretim - MOGAN

Aylik Toplam Uretim (MWs)
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e Rizgar gugcli seyrederken jeotermal ise istikrarini korudu fakat hidrolarda disiis gozlendi.

e Aylik bazda liretim %9 duserken yillik bazda ise %17 artis kaydedildi.

Kaynak: EPIAS Gercek Zamanl Uretim Verisi. Briit iiretim verileridir ve u

i aypen

risidir sirketin toplam lretimin

ahibi santrallerin ve

et elektrik tiretim verilerinden farklilik gésterebilir. Sadece lisans s

zlastirmaya esas n

1itmaz.
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Sirket Karsilastirmasi

Benzer Sirketler Karsilastirmasi (is Yatirim Takip Listesi)

Hisse ___|Piyasa Degeri |HAO % Cari Net Nakit |Firma Degeri |Float Mcap |[FK__[FD/FAVOK |FD/Satis_
ENJSA 2,259.5 19.97 -1,265 3,524 451.2 ad 3.92 0.61
ASTOR 2,342.5 36.74 167 2,175 860.6 15.76 9.15 2.76
MOGAN 578.6 10.69 -756 1,335 61.9 a.d 6.35 3.51
AKFYE 478.1 28.43 -233 711 1359 ad 8.30 4.72
AKSEN 1,099.5 19.01 -880 1,979 209.0 18.54 8.64 2.44
AYDEM 313.7 18.43 -532 845 57.8 ad 6.92 4.37
GWIND 316.1 29.95 -29 345 94.7 14.09 7.03 4.99

Ortalama 16.13 7.19 3.34
Medyan 15.76 7.03 3.51

e Takip listemizdeki elektrik sirketleri Agustos ayini 7.49x FD/FAVOK medyan carpaniyla kapatirken Eyliil ayinda ucuzlayarak
7.03x seviyesine kadar geriled.i.

. Kaynak: gjrket Verisi, is Yatinm. FAVOK hesaplamasina diger faaliyet gelir/gider dahil edilmemistir. 2C25 finansal sonuglarina gére hesaplanmstir. 30.09.2025 kapanis dederleridir.
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Sirket Karsilastirmasi

Benzer Sirketler Karsilastirmasi (Tiim Sirketler)

ALYEN
AHGAZ
AKENR
AKFYE
AKSEN
AKSUE
ALFAS
ARASE
ASTOR
AYDEM
AYEN
BASGZ
BIGEN
BIOEN
CANTE
CATES
CONSE
CWENE
EMKEL
ENDAE
ENERY
ENJSA
ENTRA

Kaynak: gjrﬁeg i\/erlisli, ti§ Yatl/r/m. FAVOK hesaplamasina diger faaliyet gelir/gider dahil edilmemistir. 2C25 finansal sonuglarina gére hesaplanmistir. 30.09.2025 kapanis dederleridir.
irket Igi | Interna
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1,713,800,000
91,260,000,000
7,926,012,680
21,389,718,910
45,644,309,144
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25,298,000,000
18,546,000,000
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24,059,464,880
7,557,000,000
7,658,000,000
5,648,000,000
2,885,646,717
4,067,212,500
16,952,522,400
21,360,075,000
15,480,000,000
2,024,925,000
1,518,577,500
17,800,000,000

Hisse Kapanig TL ﬂ Piyasa Degeri TL ﬂ HAO % ﬂ FK

37.5 -22.5
30.2 48.0
30.8 16.1
30.0 16.0
67.0 5.2
33.6 -16.4
37.4 -642.5
11.3 -11.0
64.6 -39.8
24.4 -46.5
10.7 -6.5
35.7 -7.7
78.0 -5.1
52.3 7.6
23.9 -8.0
54.6 396.9
27.0 -92.8
25.0 223
6.3 -15.3
74.3 -33.4
40.0 34.3
37.3 -1.2
Ortalama 18.64

Medyan 17.56

83.8
13.4
5.9
8.1
9.0
2.2
18.2
38.4
31.6
187.1
8.1
-147.8
2.0
2.8
144.3
29.2
14.3
15.7
-29.6
-104.3
53.9
9.2
12.52
10.09

19.3
2.1
1.2
55
5.2
0.4
2.7
5.1
2.6
50.2
4.3
178
0.8
15
37.3
2%
2.1
10.3
3.1
233
15.6
2.1
6.10
2.98

B ro/Favok Bl Fo/satis Bl ROE cari % Bl ROA cari % B

-11.4
5.0
12.9
75
16.2
-12.6
-0.3
-40.2
-12.5
-11.1
-6.7
-14.6
-10.5
29.7
-40.8
i
-5.6
25
-253.8
-8.9
2.5
-24.8

-5.8
3.2
5.7
5.7/
8.8
-3.1
-0.3
-14.2
-2.4
=)o)
-3.1
-4.8
-4.2
18.7
-31.7
0.7

83
-23.2
-8.2
2.0
-11.9
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Sirket Karsilastirmasi

. Kaynak:
Is Yatirm |

Y.
Elektrik Hisse Performansi
Haftalik % Aylik % Yilbasindan Beri % Yillik %
AK ENERJI -3.44 -4.31 -19.12 -12.48
AKFEN YENILENEBILIR ENERJi -8.03 -9.23 -15.30 -12.02
AKSA ENERJI -4.65 -3.42 -4.90 -2.76
AYDEM YENILENEBILIR ENERJI -7.50 -5.47 -21.48 _
ASTOR -7.05 -17.36 -13.14 26.92
ENERJISA ENERJi 3.38 0.70 41.65 40.80
GALATA WIND ENERJI -0.81 -8.84 -1.93
IC ENTERRA YENILENEBILIR ENERJI -4.68 -11.79 39.06 40.85
iZDEMIR ENERJi ELEKTRIK URETIM -6.20 3.82 94.32 _
MOGAN ENERJi YATIRIM HOLDING -4.83 -1.40 -5.19 -3.52
TATLIPINAR ENERJi URETIM 28.74 31.86 83.94 _
ZORLU ENERJi -3.00 -6.32 -18.35 -15.84
24

girket Verisi, is Yatirim. 30.09.2025 kapanis dederlerine géredir.
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