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Yonetici Ozeti

EPiAS’ta gergcek zamanli iiretim verisi paylagilan halka acgik 26 sirketten olusan portfoyiin kurulu giicii 17,3 GW olup
Eylal 2026 sonu itibariyla 127,71 GW olan Tirkiye toplam kurulu glicinin %13,6'sini temsil ediyor. Kapasitenin en blylk
kismi 4,9 GW ile ENKAI'de bulunurken, sirket ana faaliyet alani enerji olmasa da dogalgaz santrallerinden olusan
portfoylyle sektoriin dnemli paydaslarindan biri konumuna geliyor. 3G26’da Turkiye’nin elektrik Gretimi yillik bazda %1,2
azalarak 88,3 TWh olurken, incelenen portfoyln tGretimi hidroelektrikteki giigll artisa ragmen dogalgaz santrallerindeki
sert disis nedeniyle yillk %26,6 azalarak 8,22 TWh’ye geriledi. Bu Uretim azalisinin blytk kismi AKENR’in Erzin,
AKSEN’in Antalya ve ENKAI'nin dogalgaz santrallerindeki tretim kaybindan kaynaklaniyor. Dogalgaz agirlikli Gretim
tesisleri haric¢ tutuldugunda yillik bazli Gretim %6 buyuda.

2C26°daki PTF soku geride kaldi. Mevsim normallerinin Gzerinde seyreden yagislara paralel olarak barajli Gretimin
artisiyla Mayis’ta 591 TL/MWh’ye kadar gerileyen PTF, 3C26’da geyreklik bazda %203 artigla 2.783 TL/MWh’ye ylkseldi.
Buna bagli olarak toplam Uretim gelirinin geyreklik bazda %46 artarak 28,1 milyar TL olmasini bekliyoruz. Gelirdeki
%20’lik yillik dUsUs ise buyUk 6lglide dogalgaz santrallerindeki Uretim kaybindan kaynaklaniyor. 2C26’da dolar bazli alim
fiyatlari sayesinde PTF’deki ¢dkisten korunan YEKDEM’li santraller ile EUAS anlasmali termik santraller sirketlerin nakit
akisini destekledi. 3¢26°da ise PTF’nin normallesmeye baslamasiyla dogrudan piyasaya satis yapan sirketlerin gelirlerini
toparlamasini ve sektoriin 2C26°da kaybettigi gelirin blytk kismini telafi etmesini bekliyoruz. Bununla birlikte sirketler
arasindaki gelir ayrismasinda PTF’nin yani sira kaynak karmasi, YEKDEM kapsami, EUAS ve ikili anlagmalar, lisanssiz ve
hibrit santraller ile depolama yatirimlari da belirleyici olmaya devam edecek.

Borgluluk yatirim igtahini belirleyecek. Sektériin Net Borg/FAVOK orani 4,7x, FD/FAVOK carpani ise 9,9x seviyesinde
bulunuyor. Bu borg stoku blytk 6lglide gegmis yillarda yapilan santral yatirimlari ve satin almalar igin kullanilan, uzun
vadeli ve teminatli proje kredileri ile tahvillerden kaynaklaniyor. Borcun agirlikli olarak %4-11 faizli dolar ve euro
cinsinden olmasi nedeniyle finansman yUkUna asil belirleyen unsur kur hareketleri oluyor. Sirketlerin agikladigl 6.237
MW’Lik yatirirm hedefi takip ettigimiz sirketlerin toplam kurulu giicinin %36'sina karsilik geliyor ve bu ortamda yatirim
istahinin sirketler arasinda ayrismasini bekliyoruz. YEKDEM, YEKA, EUAS anlagmalar ve yurt disi santraller gibi déviz
bazli gelirlerle déviz borcunu eslestirebilen sirketlerin yatirimlarini strdtrmesini, geliri blytk 6lgide PTF’ye bagl ve
borglulugu ylUksek sirketlerin ise yeni projelerini 6teleyerek borg azaltimina dncelik vermesini bekliyoruz.

YEKA ihaleleri yeni yatirim dongiisiinii baslatiyor. YEKA RES-2026 ve YEKA GES-2026 yarismalari 2-3 Kasim 2026°’da
yapilacak. 7 rlzgar yarismasinda 1.500 MWe, 11 glines yarismasinda 785 MWe olmak Uzere toplam 2.285 MWe kapasite
yarigsmaya agiliyor. Tavan fiyatin 5,50 eurocent/kWh oldugu yarismalarda projeler, glineste 5 ve rlizgarda 6 yillik serbest
piyasa doneminin ardindan 20 yil boyunca alim garantisinden yararlanacak. Euro bazli ve uzun vadeli gelir yapisi kur
riskini azaltip finansmana erisimi kolaylastirdigi igin ihalelerin 6zellikle bilangosu glglu ve rizgar ile giineste deneyimli
sirketlerin yatirirm takvimini hizlandirmasini bekliyoruz.

Savasin uzamasi maliyetleri artiriyor. 28 Subat’ta baglayan ABD/israil-iran savasi ve Hirmiiz Bogazi’'ndaki kisitlamalar
petrol ve dogalgaz fiyatlarini yukari tasidi. Avrupa gaz fiyati (TTF) 20 Ekim’de 90 €/MWh’yi asarak Aralik 2022’den bu
yana en ylUksek seviyeyi gorirken Brent petrol 100 dolarin Gzerinde seyrediyor. Savasin siirmesi halinde LNG ve spot
gaz ithalat maliyetlerinin artmasiyla dogalgaz santrallerinin maliyeti ve dolayisiyla PTF yukari yonld hareket gorulebilir.
Bu durum YEKDEM disinda satis yapan yenilenebilir agirukli portféyler icin olumlu, dogalgaz santrali isleten sirketler
icin ise marj baskisi anlamina geliyor.

Tarifelerde kisa vadede degisiklik beklenmiyor. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Alparslan Bayraktar 18 Ekim’de Ekim
ve Kasim aylarinda elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda planlanan bir degisiklik olmadigini, gelismelerin ve bltge dengesinin
yakindan takip edildigini agikladi. Bakan ayrica konutlara bin metreklipl 220 dolardan verilen dogalgazin Avrupa’daki
fiyatinin 1.000 dolar seviyesinde oldugunu ve devletin fiyat desteginin %50’nin gok Uzerinde bulundugunu belirtti.
BOTAS’In elektrik Uretimi amagli dogalgaz tarifesi ise 4 Nisan 2026’dan bu yana 18.000 TL/1.000 Sm? seviyesinde
bulunuyor. Artan ithalat maliyetlerine ragmen tarifenin sabit tutulmasinin kisa vadede PTF’yi sinirlamasini, olasi bir
tarife artiginin ise dogrudan PTF’ye yansimasini bekliyoruz.

Niikleer devreye girmeye hazirlaniyor. Akkuyu Nikleer Santrali’nin 1.200 MW’lik ilk Gnitesinde fiziksel baglatmanin Aralik
ayinin ikinci yarisinda yapilmasi planlaniyor. Unitenin bunun ardindan sebekeye baglanarak elektrik tiretimine baglamasi
bekleniyor. Tek basina Turkiye’nin elektrik ihtiyacinin %2-2,5’ini kargilamasi beklenen tnitenin baz yluk tretimiyle orta
vadede dogalgaz ithalatini azaltici ve PTF Uzerinde dengeleyici bir rol oynamasini bekliyoruz.

4C26 beklentimiz. Ekim’in ilk U¢ haftasinda glinliik PTF’nin blylk 6lgtide 3.000 TL/MWh’nin Gzerinde seyretmesi, barajli
Uretimin mevsimsel olarak geyreklik bazda gerilemesi, iIsinma kaynakli talep artisi ve yikselen gaz maliyetleriyle birlikte
PTF’nin 4C26’da tarihsel doviz bazli ortalamalarinda dengelenmesini bekliyoruz. Bununla birlikte baraj doluluk
oranlarinin gegen yilin Gzerinde seyretmesi PTF’deki yillik artisi sinirlayabilir. Bu tabloda dogalgaz santrallerinin yeniden
devreye girmesiyle AKSEN, AKENR ve ENKAI’de Uretimin geyreklik bazda toparlanmasini ancak ylksek gaz maliyetlerinin
marjlari sinirlamasini, HES agirlikli sirketlerde ise Uretimin mevsimsel olarak gerilemesine ragmen yutksek fiyatlarin
gelirleri desteklemesini bekliyoruz. Genel olarak 4C26°da gelir artisinin YEKDEM disinda piyasaya satis yapan, disik
borglu ve dengeli kaynak karmasina sahip sirketlerde yogunlagsmasini bekliyoruz.
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Tiirkiye’nin Elektrik Uretim ve Tiiketim Verileri

MWh U 1G25 2G25 3G25 4G25 1626 2G26 3G26
Dogalgaz 20.947.165 12.220.441 23.756.049 21.440.711 12.712.375 7.337.653 10.431.687
Barajli 10.582.363 12.191.756 10.859.817 7.743.442 16.740.874 25.603.665 21.879.094
Linyit 8.987.910 8.995.259 10.452.822 10.424.847 9.475.904 8.690.906 11.344.876
Akarsu 3.750.644 7.283.645 2.543.310 2.260.629 6.269.045 8.208.169 4.468.746
ithal Kémiir 19.641.395 14.251.331 21.191.763 21.028.349 17.066.861 6.700.763 19.628.737
Ruzgar 9.314.261 9.380.815 11.884.244 8.666.695 12.870.144 8.401.529 12.524.669
Giines 1.294.756 2.307.057 2.682.437 1.448.492 1.349.259 2.249.673 3.225.208
Fuel Oil 184.117 192.026 194.898 185.759 182.468 178.303 175.251
Jeotermal 2.887.916 2.572.269 2.336.947 2.850.593 2.842.540 2.584.530 2.359.943
Asfaltit Komiir 423.939 333.362 576.334 556.916 452.054 427.675 421.388
Tas Komiir 1.104.431 1.097.624 1.197.458 1.141.455 991.856 1.017.904 1.046.409
Biyokiitle 2.126.656 2.066.678 2.048.067 2.161.695 2.020.109 1.920.635 2.000.847
Nafta 0 0 0 0 0 0 0
LNG 0 0 0 0 0 0 0
Uluslararasi -1.126.046 169.334 -585.545 -497.645 -794.197 -631.603 -1.372.435
Atik Isi 168.923 179.084 210.950 188.480 156.656 174.653 180.227
Toplam 80.288.430 73.240.681 89.349.551 79.600.419 82.335.949 72.864.456 88.314.647

Tablo 1: Tirkiye'nin kaynak bazinda elektrik dretimi (MWh) | Kaynak: TEIAS

Barajli liretim geriledi, komiir ve dogalgaz yiikseldi
Kaynak bazinda geyreklik elektrik tGretimi, TWh

Barajli 21,9

ithal Kémiir 19,6

RUzgar 12,5
Linyit 11,3
Dogalgaz 10,4

1G25 2G25 3G25 4G25 1G26 2G26

Grafik 1: Kaynak bazinda ceyreklik elektrik retimi (TWh) | Kaynak: TEIAS

MWh Tiiketim 1625 2625 3G25 4G25 1626 2626 3626
Tiiketim 85.439.509 82.538.168 99.322.758 85.209.326 87.905.548 83.043.711  100.202.149

Enerji Arz Talep
Dengesi
Tiiketim Agig %6,03 %11,26 %10,04 %6,58 %6,34 %12,26 %11,86
Tablo 2: Elektrik tiiketimi (MWh) ve arz-talep dengesi | Kaynak: TEIAS, Kuzey Menkul Arastirma Tahminleri

1625 2625 3G25 4G25 1626 2626 3G26
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3C26'da tiiketim 100,2 TWh ile zirvede, iiretim acigi %11,9
Ceyreklik elektrik Gretimi ve tuketimi, TWh

Tiiketim 100,2

Uretim 88,3

1G25 2G25 3G25 4G25 1G26 2G26 3G26

Grafik 2: Ceyreklik elektrik retimi ve tiketimi (TWh) | Kaynak: TEIAS

3C26°da elektrik Uretimi yillik bazda %1,2 azalarak 88,31 TWh olurken, ayni dénemde elektrik tiketimi %0,9 artarak
100,20 TWh oldu. Bu dénemde tiketim agigl %11,86 olurken son 7 geyregin ortalamasi olan %9,25’i asti. Elektrik
Uretiminin alt kirllimina baktigimizda 2G26°’da zirve yapan barajli elektrik tretimi geyreklik %15 gerilese de mevsim
normallerinin Gzerinde seyreden baraj doluluguna bagli olarak yillik %101 artis gosterdi. Yaz aylarinda artan talebi
kargilamak Uzere ithal komur kaynakli elektrik tretimi ceyreklik %193, dogalgaz kaynakli elektrik Uretimi ise %42
arttl. Dogalgaz kaynakli Uretim yillik %56 azalarak Turkiye’nin enerji ithalatina olumlu katki sunmaya devam etti.

PTF Fiyatlan

PTF toparlanmaya basladi. 3C26 ortalamasi 2.783 TL/MWh
Aylik ortalama PTF, TL/MWh (sol) ve USD/MWh (sag)

1625 2625 3G25 4G25 1626
2.390 TL 2.371TL 2.878 TL 2.832 TL 2198 TL
66,2 $ 61,4 $ 70,8 $ 67,2 $ 50,6 $

Oca Sub Mar | Nis May Haz Tem Agu Eyl | Eki Kas Ara|Oca Sub Mar| Nis May Haz|Tem Agu Eyl
1¢25 2G25 3G25 4C25 1C26 2G26 3G26
Grafik 3: Aylik ortalama PTF (TL/MWh ve USD/MWh) | Kaynak: EPIAS
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ort. PTF (TL/MWh)

Ocak-25
Subat-25
Mart-25
Nisan-25
Mayis-25
Haziran-25
Temmuz-25
Agustos-25
Eyliil-25
Ekim-25
Kasim-25
Aralik-25
Ocak-26
Subat-26
Mart-26
Nisan-26
Mayis-26
Haziran-26
Temmuz-26
Agustos-26

Eyliil-26

2.508,80
2.478,28
2.183,83
2.452,67
2.458,15
2.202,23
2.965,16
2.939,24
2.729,02
2.739,50
2.784,10
2.973,04
2.894,92
2.078,20
1.620,32
921,06
590,90
1.240,16
2.699,61
2.907,81
2.742,43

Tablo 3: Aylik ortalama PTF ve dolar kuru | Kaynak: EPIAS

Ort. Dolar Kuru (TL)
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ort. PTF (USD/MWh)

3C26'da ortalama PTF, TL bazinda yillik %3,3 gerilerken geyreklik bazda %203,4 artisla 2.783,28 TL/MWh oldu.
Dolar bazli PTF ise yillik %17,6 azalirken geyreklik %189,0 artarak 58,36 USD/MWh seviyesine ¢ikti. Son 7 ceyreklik
veri incelendiginde, 1C26'dan itibaren ivme kazanan PTF’deki dUsls egilimi 3G26'da yerini toparlanmaya birakti.
2G26'da mevsim normallerinin Uzerinde gerceklesen yagislara paralel olarak barajli elektrik Gretimindeki artisin
yarattig fiyat baskisi, yaz aylarinda artan tiiketim ve barajli Giretimin gerilemesiyle blyiik élglide hafifledi. ithal
kdmur ve dogalgaz santrallerinin yeniden Uretici konumuna gelmesi PTF’yi Temmuz-Eylil déneminde 2.700-

2.910 TL/MWh bandina tasidi.

Mayis 2026'da 13,05 USD/MWh ile goérilen dip, barajli Gretimin talebin énemli bir kismini karsiladigl saatlerde
fiyatin sifira yaklasmasindan kaynaklandi. Temmuz’dan itibaren fiyat 57-61 USD/MWh bandina yerlesti ancak
2025'in ayni déneminde goérilen 66-74 USD/MWh seviyesinin altinda kald.

@ https://www.kuzeymenkul.com
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Enerji Sirketlerine Genel Bakis - 1. Finansal Veriler (2G26)

FD /

Net Firma Kurulu Kurulu FAVOK

A1YEN
AKENR
AKFYE
AKSEN
AKSUE
ARFYE
AYDEM
AYEN
BESTE
BIGEN
BIOEN
CANTE
CATES
CONSE
ECOGR
ENDAE

ENTRA

GWIND
HUNER
IZENR
LYDYE
MAGEN
MASFN
METEN
MOGAN

PAMEL

TATEN
ZEDUR
ZOREN

SIRKET

A1 Yenilenebilir Enerji

Ak Enerji

Akfen Yenilenebilir Enerji
Aksa Enerji

Aksu Enerji

Arf Bio Yenilenebilir Enerji
Aydem Yenilenebilir Enerji
Ayen Enerji

Best Brands Enerji
Birlesim Grup Enerji
Biotrend Cevre ve Enerji
Can2 Termik Santrali
Gatalagzi Termik Santrali
Consus Enerji

EcoGreen Enerji

Enda Enerji

IC Enterra Yenilenebilir
Enerji

Galata Wind Enerji

Hun Yenilenebilir Enerji
izdemir Enerji

Lydia Yenilenebilir Enerji
Margin Enerji

Masfen Enerji

Metglin Enerji

Mogan Enerji

Pamel Yenilenebilir Elektrik
Uretimi

Tatlipinar Enerji

Zedur Enerji

Zorlu Enerji

Piyasa
Degeri

Borg

(mnTL) (mnTL)

798
4.740
26.213
74.316
746
1.695
14.988
6.410
3.378
4.778
5.555
9.700
3.823
1.041
9.990
4.280

17.859

ONI58
3.880
7.942

5.914

15.252
17.560
12.681
19.277

1.085

4.050
720
6.800

264
25.272
1.347
59.478
-7
-413
23.014
6.785
-280
3.287
6.132
-2.094
-836
5.573
9.150
-1.565

11.237

2.137
2.181
369
-29
7.222
-4.987
5.098
31.260

-6

6.729
504
58.376

Degeri
(mn TL)

1.062
30.012
37.560
133.794
739
1.282
38.002
13.195
3.098
8.065
11.687
7.606
2.987
6.614
19.140
2.715

29.096

li%2.95
6.061
8.311
5.885
22.474
12.573
17.779
50.537

1.079

10.779
1.224
65.176

Giic
(MW)

53
1.232
887
3.542
21
11,2
1.216
313
50
146
114
330
315
110
179
189

488

354
103
Bji8
6,3
154
92
274
973

18,5

363
15,8
531

Gii¢c (mn
USD/M

FAVOK
(mn TL)

292
752
3.185
12.044
24

52

19

0,60 1.510
1,56 31
2,47 6.970

(G
uUsD)

0,5
1,0
96,0
40,7
5,3
14,6
71
43,7
15,4
8,1
37,4
9,7

62,6

40,5
12,5
40,7
0,3
10,1
36,2
20,1
138,2

0,4

30,4
0,6
140,5

FD /
F.\V[e]'¢

3,6x
39,9x
11,8x
11,1x
30,8x
24,7x
8,0x
6,5x
11,8x
11,2x
33,3x
3,5x
3,9%x
16,4x
10,3x
5,6x

9,4x

5,6x
9,8x
4.1
392,4x
44,9x
7,0x
17,8x
7,4x

56,8x

7,1x
39,5x
9,4x

0,9x
33,6x
3,6x
4,9x
-0,3x
-8,0x
4,8x
3,4x
-1,1x
4,5x
17,5x
-1,0x
-1,1x
13,8x
4,9x
-3,2x

3,6x

1,1x
3,6x
0,2x
-1,9x
14,4x
-2,8x
5,1x
4,6X

-0,3x

4,56x
16,2X
8,4x

Tablo 4: Enerji sirketlerinin finansal verileri (2G26) | Kaynak: EquityRT, Sirket Verileri | Not: Piyasa degerleri 23 Ekim 2026 kapanis fiyatlar ile
hesaplanmustir.

Tablolarda yer

@ https://www.kuzeymenkul.com

alan 29 sirketin finansal

verileri,

kurulu gugleri

ve yatirim projeksiyonlari
degerlendirildiginde, sektérin toplam firma degerinin toplam FAVOK’e oranlanmasiyla hesaplanan FD/FAVOK
garpani 9,9x, Net Borg/FAVOK orani ise 4,7x seviyesinde bulunuyor. Bununla birlikte sirketler arasindaki
degerleme farkliliklari yalnizca mevcut finansal performanstan degil Uretim portfoyU, yenilenebilir enerji agirlig,
borgluluk seviyesi ve gelecege yonelik yatirim planlarindan da kaynaklaniyor.
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2. Kapasite Verileri (2C26)

Termik +
Linyit
(Mw)

RES HES BES Dogalgaz

SIRKET (MW) (MW) (MW) JES (MW) (MW)

A1YEN A1 Yenilenebilir Enerji
AKENR Ak Enerji

AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji
AKSEN Aksa Enerji

AKSUE Aksu Enerji

ARFYE Arf Bio Yenilenebilir Enerji
AYDEM  Aydem Yenilenebilir Enerji
AYEN Ayen Enerji

BESTE Best Brands Enerji

BIGEN Birlesim Grup Enerji
BIOEN Biotrend Cevre ve Enerji
CANTE Gan2 Termik Santrali
CATES Gatalagzi Termik Santrali
CONSE Consus Enerji

ECOGR EcoGreen Enerji

ENDAE Enda Enerji

ENKAI Enka ingaat

IC Enterra Yenilenebilir
Enerji

GWIND Galata Wind Enerji

HUNER  Hun Yenilenebilir Enerji

IZENR izdemir Enerji

LYDYE Lydia Yenilenebilir Enerji 6,3
MAGEN  Margiln Enerji

MASFN  Masfen Enerji 92
METEN Metgin Enerji 274
MOGAN Mogan Enerji 32 973
Pamel Yenilenebilir Elektrik
Uretimi

TATEN Tatlipinar Enerji 82 22 363
ZEDUR Zedur Eneriji 12,2 3,6 15,8

ZOREN Zorlu Enerji 1,5 56 119 305 50 531

ENTRA

PAMEL 4,0 18,5

(Not: Sirketler kurulu guglerini farkli birimlerle agiklayabilmektedir. GES’lerde panel glicini gésteren MWp (DC) ile sebekeye verilen
gucl gésteren MWe (AC) arasinda fark olusabilmekte, lisanslarda ise mekanik glic (MWm) ve elektriksel gii¢ (MWe) ayri ayri yer
alabilmektedir. Karsilastirilabilirlik agisindan tabloda tim kapasiteler MW olarak gdsterilmistir.)

Tablo 5: Sirketlerin kaynak bazinda kurulu gtici (MW) | Kaynak: Sirket Verileri
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ENKAI ve AKSEN en biiyiik portfoylere sahip
Sirketlerin kaynak bazinda kurulu gtct, MW

GES ®mRES mHES ®mBES ®JES mDogalgaz mTermik + Linyit

0 1.000 2.000

Grafik 4: Sirketlerin kaynak bazinda kurulu glici (MW) | Kaynak: Sirket Verileri

Tablolarda yer alan 30 sirketin toplam 17.492 MW’lLik kurulu gictnin dagilimi incelendiginde, sirketlerin Gretim
portfoylerinde 6nemli farkliliklar géruliyor. Tablodaki en blylUk kurulu glice 4.897 MW ile ENKAI sahip olup
sirketin Turkiye’deki enerji portféyl agirlikli olarak Kirklareli, Gebze, izmir ve Adapazari’ndaki dogalgaz kombine
gevrim santrallerinden olusuyor. ENKAI, AKSEN ve AKENR gibi sirketler dogalgaz ve termik santral agirlikli bir
Uretim yapisina sahipken, diger sirketlerin portfoyleri agirlikli olarak yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusuyor.
Bu farklilik, sirketlerin elektrik fiyatlarina, meteorolojik kosullara ve YEKDEM mekanizmasina olan duyarliligini
belirliyor ve finansal performanslarinin birbirinden ayrismasina yol agiyor.
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3. Yatinnm Projeksiyonlan

% %% MENKUL DEGERLER

ZOREN

A DEVREYE ALINAN (Ocak-
Ekim 2026)

2026 KALAN (YIL SONU
HEDEFi)

7,79 MW Erzin DGKGS hibrit GES
(15.05.2026 kabul)

- (2026'da yeni kapasite yok; 887
MW 2025 sonunda tamamlandi)

Kumasi DG 1. faz 179 MW (Gana,
Oca-26), Kizilorda 264 MW
(Kazakistan, 01.06.26), Pamuk DGES
40,5 MWe (03.06.26); RASA
miustakil depolama 50 MW
(15.06.26, tabloya dahil degil)

Senegal ve Gabon (145
MW) gaz santralleri - yil
sonu hedefi

Usak RES +12 MWm (18.03.26) ve
+6 MWm (30.07.26) -> toplam 1.216
MW

Urla RES +8,4 MWe (13 ->
21,4 MWe; Aralik 2026
hedef)

Kirklareli DGKGS 852 MW (Mayis
2026 ticari Uretim)

- (Sah +8 MW ve Alapinar
16 MW ingaati 4G26'da
basliyor)

Morali JES-1 24 MWm satin alindi
(03.09.2026)

Elmacik RES 70,8 MWm (6 tirbin
Mayis, 6 tirbin Haziran 2026)

Kizildere 2 hibrit GES 8,51 MWp
(19.06.2026 kabul; MWe lisansi
degismedi)

2027-2028 PROJEKSIYON

215 MW depolamali RES + 95 MW
depolamali GES (Gelinkaya DGES 30
MWe lisansi 07.09.2026)

Burkina Faso 119 MW (2027); TR
depolamali: Mersin DRES 100,08 +
Eskisehir DRES 140,91 + Manisa DRES
82,16 MWe, Kirsehir Alig DGES 50
MWe, Goynuk GES 35 MW

Usak RES +45 MW, Yalova RES +12
MW; hibrit GES: Adiglizel 45,21 +
Soke 16,95 + Akinci 12,09 +
Koyulhisar 7,69 + Goéktas 7,50 MW
(takvim agiklanmadi)

Akbuk 1 RES +6 MW, Korkmaz RES
+6 MW (galigmalar surtyor)

Ezine biyokitle 30 MW + mevcut
santrallere hibrit GES 7,5 MW (yil
agiklanmadi)

Bahamalar: 25 MWp GES + 50 MW
dogalgaz + 35 MWh depolama (2027
1)

Bolu GES 50 MWe (YEKA GES-2025)

Bagistas HES hibrit GES ~85 MW

Alapinar RES 16 MW + Sah RES +8
MW (2G27); Avrupa GES 200 MW
(2027) +100 MW (2028)

Germencik ilave 72 MWm (takvim
agiklanmadi)

Depolamali RES/GES é&nlisanslari
(EPDK 2026; MW agiklanmadi)
Yunak DGES 22 MWm/15 MWe + 15
MWh (tretim lisansi 10.04.2026)
Kizildere 3 hibrit GES 47,7 MWm +
Alkan JES 18,6 MWe (yatirm
asamasinda)

Tablo 6: Sirketlerin yatirim projeksiyonlari (MW) | Kaynak: Sirket Verileri

@ https://www.kuzeymenkul.com

TOPLAM
HEDEFLENEN
YATIRIM (MW)

2030 VE SONRASI / UZUN VADE

7,76 MW hibrit RES (takvim
agiklanmadi)

2028 sonu ~1.200 MW hedefi

2029: 6.200 MW grup hedefi
(+1.500 MW yurt digi gaz, +1.000
MW TR yenilenebilir); Gana
Takoradi 825 MW

Atlantis 1-2 depolamali GES 2x300
MWm + Kizilagag depolamali RES
100 MWm

Kalivag HES 111 MW (Arnavutluk)

Menekse RES +24 MWm kapasite
artigi (EPDK bagvurusu)

Yilbatu Menderes biyogaz 24 MWe
(yatinm agamasinda)

Kirklareli 3 depolamali RES 100
MWe (GED olumlu 17.12.2025)

Hibrit GES 54 MW + 17,95 MW RES
+ 2,2 MW HES

485 MW depolamali (430 RES + 55
GES; tim 6n lisanslar tamam,
Guvenli/Koray DRES GED olumlu);
1.500 MW hedef

Depolamali 300 MW RES + 110 MW
GES (2027-30); 2030-35 hedefi
1.000+ MW

5,08 MW GES

Saraykdy, Buldan, Alasehir 144
MWm

YEKA RES-2026 yarigmalarina
bagvuru (14.10.2026)

74,88 MW RES (Arnavutluk)

Yenigiftlik RES 250 MW +
Hamitabat RES 125 MW
(depolamali, 6nlisans)

441,30

Cessas Plaza, Inkilap, Dr. Adnan
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En yiiksek yatirim hedefi GWIND, MAGEN ve ENTRA’da

Toplam hedeflenen yatirimin mevcut kurulu gice orani

%0 %50 %100 %150 %200

Grafik 5: Hedeflenen yatirrmin mevcut kurulu gice orani | Kaynak: Sirket Verileri, Kuzey Menkul Arastirma Tahminleri

Yatirirm projeksiyonlari ise sektdrin 6nimuizdeki yillardaki blylmesinin blyUk o6lglde yenilenebilir enerji ve
depolamali santral yatirimlariyla desteklenecegine isaret ediyor. Tablodaki sirketlerin acikladigl toplam 6.237
MW’lLik yatirim hedefi, mevcut kurulu giiciin %36'sina karsilik geliyor. Ozellikle GWIND (%207), MAGEN (%140) ve
ENTRA (%117) mevcut kurulu glglerinin tGzerinde yatirim hedefliyor. ECOGR (%84), AKSEN (%71) ve AYDEM (%70)
de agikladiklari yatirim planlariyla sektorin en ytuksek kapasite artisi hedefleyen sirketleri arasinda yer aliyor. Bu
yatirimlarin kisa vadede yuksek yatirim harcamalari nedeniyle borgluluk oranlari Uzerinde baski olusturmasi
beklenirken, projelerin devreye alinmasiyla birlikte Gretim hacmi ve PTF fiyatlarinda yasanacak iyilesmeyle
FAVOK’Un artmasi sonucunda Net Borg/FAVOK ve FD/FAVOK rasyolarinda kademeli bir iyilesme yasanmasini
bekliyoruz.

Bu dogrultuda mevcut degerleme carpanlarinin degerlendirilmesinde sirketlerin yalnizca mevcut operasyonel
performanslarinin degil yatirim projelerinin blyUkligu, kapasite artis potansiyeli ve gelecekte yaratacaklari nakit
akislarinin da dikkate alinmasi gerektigini distniyoruz. Oniimiizdeki dénemde operasyonel olarak giiglii nakit
akigl Ureten sirketlerle agresif yatirim programi sayesinde uzun vadeli blylme potansiyeli sunan sirketler
arasindaki ayrismanin devam etmesini bekliyoruz.
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Sirket Bazinda Mevcut Elektrik Uretimi Durumu
URETIiM (MWh) i VERi KAPSAMI
HES 61.407 166.746
RES 30.821 22.787
DGKGS 765.951 6.409
TOPLAM 858.179 195.942
*AKFYE HES 33.023 91.801
RES 286.878 329.535
GES 85.474 89.549
TOPLAM 405.375 510.884
*AKSEN GES 0 23.421
DOGALGAZ 1.078.614 397.393
TERMIK 454,930 478.511
TOPLAM 1.533.544 899.325
*AKSUE HES 0 241
TOPLAM 0 241
*ARFYE BES 859 1.722
TOPLAM 859 1.722
*AYDEM HES 320.962 590.019
RES 178.868 174.599
GES 44133 37.052
TOPLAM 543.962 801.670
HES 28.486 24.726
RES 96.556 111.969
TOPLAM 125.042 136.695
*BIGEN RES 19.327 18.037
GES 23.517 23.951
TOPLAM 42.844 41.988
*BIOEN BES 132.555 123.896
TOPLAM 132.555 123.896
CANTE TERMIK 483.823 512.621
TOPLAM 483.823 512.621
CATES TERMIK 581.228 415.041
TOPLAM 581.228 415.041
*CONSE GES 7.226 7.099
BES 32.335 37.419
TOPLAM 39.561 44.519
*ECOGR GES 85.174 87.068
BES 34.556 34.696
TOPLAM 119.729 121.764
*ENDAE HES 19.201 39.928
RES 53.147 64.479
JES 8.722 10.949
TOPLAM 81.071 115.355
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*GWIND

*MASFN

*METEN

*PAMEL

TATEN

*ZEDUR

*ZOREN

URETIM (MWh)

DGKGCS
TOPLAM
HES

GES
TOPLAM
RES

GES
TOPLAM
GES
TERMIK
TOPLAM
GES

JES
TOPLAM
GES
TOPLAM
HES

RES
TOPLAM
HES

RES

GES

JES
TOPLAM
HES
TOPLAM
HES

RES

GES
TOPLAM
HES
TOPLAM
HES

RES

JES
DOGALGAZ
TOPLAM

3625
2.955.097
2.955.097

169.320
74.882
244.202
255.838
14.437
270.275
66.669
767.920
834.589
9.208
7.381
16.680
1.512
1.512
13.353
50.615
63.968
14.906
452,011
19.224
453.889
940.030
38

38
3.032
195.095
29.980
228.107
645

645
97.800
113.388
461.616
9
672.812

3G26
893.028
893.028
334.954
75.450
410.403
242.697
15.241
257.939
82.546
746.523
829.069
9.889
17.642
27.531
11.044
11.044
14.685
124.542
139.227
32.024
430.721
17.929
421.849
902.524
353

353
16.935
201.893
30.290
249.119
2.109
2.109
131.747

439.318

571.065

DEGiSiM
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%-70
%-70
%98
%1
%68
%-5
%6
%-5
%24
%-3
%-1
%6
%139
%65
%-4
%-4
%10
%146
%118
%115
%-5
%-7
%-7
%-4
%828
%828
%459
%3
%1
%9
%227
%227
%35
%-100
%-5
%-100
%-15

VERi KAPSAMI

Tablo 7: Sirket bazinda elektrik dretimi (MWh) | Kaynak: EPIAS, Kuzey Menkul Arastirma Tahminleri

(* isaretli sirketlerin santrallerinin bir kismi EPIAS’ta yer almadigindan, bu sirketlerin tretim verileri yalnizca EPIAS’ta kayitli santralleri
kapsamaktadir. Veri kapsami, EPIAS’ta tiretim verisi izlenebilen santrallerin kurulu glicindin sirketin toplam kurulu giictine oranini
gdbstermektedir.)

(Not: Uretim verileri EPIAS Seffaflik Platformu Gergek Zamanli Uretim verisinden hesaplanmistir. AKENR’de Erzin Dogalgaz Kombine Cevrim
Santrali 3¢26 boyunca neredeyse hic iretim yapmazken ENKAI'de Gebze, izmir ve Adapazari santrallerinin dretimi sinirli kaldi. ZOREN’de 20
Kasim 2025°te Gékgedag RES R6nesans Yenilenebilir Enerji’ye satildi. MAGEN’de Morali JES-1, satin alindigr 3 Eylil 2026°dan itibaren dahil
edilmistir.)
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Sirket Bazinda Kaynak Kiriliml Elektrik Uretimi (3¢25 - 3¢26, GWh)
Il HEs N REes GES B Jes I BEs I pogalgaz [ Termik

AKSEN

%41

1.5N

899
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26.10.2026
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T
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-
[ ] 32

3G25 3G26 3G25 3G26

Grafik 6: Sirket bazinda kaynak kirilimli elektrik iretimi (GWh) | Kaynak: EPIAS, Kuzey Menkul Arastirma Tahminleri

METEN ve ENTRA one ¢gikti, AKENR ve ENKAI geriledi
Sirket bazinda tretimin yillik degisimi, 3C26 / 3C25

METEN
ENTRA
MAGEN
AYDEM
ENDAE
AKFYE
CONSE
AYEN
TATEN
CANTE
ECOGR
IZENR
BIGEN
MOGAN
MASFN
GWIND
BIOEN
ZOREN
CATES
AKSEN
ENKAI
AKENR -%77

-%100 -%75 -%50 -%25 %0 %25 %50 %75 %100 %125 %150

Grafik 7: Sirket bazinda iretimin yillik degisimi (3G26 / 3G25) | Kaynak: EPIAS, Kuzey Menkul Arastirma Tahminleri

3G26'da sirketlerin Gretim performanslari arasinda belirgin bir ayrigma goéruliyor. Hidroelektrik agirlikli Greticiler
barajlarda biriken suyun destegiyle Uretimlerini artirirken, dogalgaz santrali bulunan sirketlerde sert Uretim
dusUsleri dikkat gekti. Yillik bazda en gicld artis, Haziran’da tam kapasiteye ulasan 70,8 MWm’lik Elmacik RES’in
katkisiyla METEN’de (%118) gergeklesti. HES agirlikli portfoye sahip ENTRA (%68), AYDEM (%47) ve ENDAE (%42),
Eylil’de satin aldigi Morali JES-1’in katkisiyla MAGEN (%65) ile AKFYE (%26), TATEN (%9) ve CONSE (%13) de
Uretim artiglariyla pozitif ayristi. Buna karsilik dogalgaz santrallerinde Uretimin sert gerilemesiyle AKENR (%-77),
ENKAI (%-70) ve AKSEN (%-41), termik tarafta CATES (%-29) ve Gokgedag RES’in satisinin etkisiyle ZOREN (%-
15) daha zayif Uretim performansi sergiledi. Bununla birlikte Uretim hacmindeki degisimin finansal performansi
tek basina agiklamadigini distntyoruz. PTF’nin geyreklik bazda ylUkselmesine ragmen yillik bazda daha disik
seviyede kalmasi, elektrik Uretim gelirlerinin degerlendirilmesinde tretim hacminin yani sira elektrik fiyatlarindaki
degisimin de dikkate alinmasi gerektigine isaret ediyor.

Cessas Plaza, Inkilap, Dr. Adnan
@ Biiylikdeniz Cd. No:2 Blok No:4
ic Kap1 No:16, 34768 Umraniye/istanbul

@ https://www.kuzeymenkul.com




7 KUZEY

26.10.2026 % %, MENKUL DEGERLER

Dogalgaz liretimi %73 geriledi, HES liretimi %90 artti
26 sirketin kaynak bazinda tretimi, GWh

3C25 m3C26

2.2883 153

1.733
1297 1.446 1.721
932 goap
{62 472 51
. 200 198
- .

Dogalgaz HES RES GES Termik JES BES

Grafik 8: 26 sirketin kaynak bazinda dretimi (GWh) | Kaynak: EPIAS, Kuzey Menkul Arastirma Tahminleri

EPiAS’ta gergek zamanli tretim verisi paylasilan 26 sirketin kaynak bazinda tretimine bakildiginda, 3G26°da en
belirgin degisim hidroelektrik ve dogalgazda gértldi. HES Uretimi yillk %90 artigla 0,76 TWh’den 1,45 TWh’ye
yUkselerek neredeyse iki katina gikarken, dogalgaz Uretimi %73 azalarak 4,80 TWh’den 1,30 TWh’ye geriledi.
Dogalgazdaki bu sert diUsils, portféyln toplam Uretimindeki yillik %26,6°lLik gerilemenin (11,19 TWh’den 8,22
TWh’ye) ana nedeni oldu. Buna karsilik yenilenebilir kaynaklarin toplam Uretimi yillik %16 artigla 4,77 TWh’ye
ylkseldi ve portféyin toplam UGretimi icindeki payl %37’den %58’e ¢iktl.

3C26 Uretim Gelirleri Tahmini (mn TL)

3G26(T) YILLIK DEGiSiMm GEYREKLIK DEGiSim
AKENR 2.597,7 419,7 639,8 %52
AKFYE 1.304,6 1.442,8 1.774,8 %23
AKSEN 4.553,9 1.200,7 3.189,4 %166
AKSUE 0,0 15,8 0,5 %-97
ARFYE 4,6 15,0 10,9 %-27
AYDEM 1.583,8 1.818,2 2.488,7 %37
AYEN 364,0 253,3 416,8 %65
BIGEN 184,2 128,2 202,9 %58
BIOEN 17,1 728,6 769,6 %6
CANTE 1.423,3 1.818,6 1.879,8 %3
CATES 1.683,9 1.294,6 1.516,4 %17
CONSE 213,6 275,5 282,6 %3
ECOGR 403,4 292,6 336,2 %15
ENDAE 239,8 289,2 367,9 %27
ENKAI 9.677,1 3.032,6 3.160,7 %4
ENTRA 698,1 629,2 1.190,5 %89
GWIND 828,2 288,9 754,5 %-9 %161
IZENR 2.395,5 4825 2.298,7 %-4 %376
MAGEN 81,8 99,6 160,3 %96 %61
MASFN 62,2 61,0 70,0 %12 %15
METEN 189,3 291,6 442,9 %134 %52
MOGAN 3.030,6 2.217,1 3.152,9 %4 %42
PAMEL 0,1 6,1 1,2 %811 %-81
TATEN 669,1 592,5 825,8 %23 %39
ZEDUR 1,9 4,2 5,9 %217 %39
ZOREN 2.449,2 1.626,1 2.203,9 %-10 %36

Tablo 8: 3G26 iretim gelirleri tahmini (mn TL) | Kaynak: EPIAS, Kuzey Menkul Arastirma Tahminleri

(Not: Uretim gelirleri sirketlerin EPIAS sistemi (izerinden ulasilabilen santrallerinin saatlik gergek zamanli Gretim verileri, saatlik PTF, YEKDEM
fiyatlari ve satis sézlesmeleri (EUAS anlasmalari dahil) dikkate alinarak hesaplanmistir. Tutarlar yalnizca kendi lretiminin satisini kapsar.
Ticaret, perakende ve yurt digi gelirleri dahil degildir. MAGEN’de Morali JES-1 3 Eylil 2026°dan itibaren dahil edilmistir.)
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PTF toparlaninca gelirler 2C26'ya gore %46 artti
Uretim geliri tahmini, mn TL - yillik degisim %-20

3G25 =2G26 m3G26(T)

N

Grafik 9: Uretim geliri tahmini (mn TL) | Kaynak: Kuzey Menkul Arastirma Tahminleri

Uretim geliri tahminlerimize gore, 2C26°da sektdr genelinde olusan PTF kaynakli gelir baskisinin

3C26’da blyUk olgtide hafiflemesini bekliyoruz. Yillik bazda en gugli gelir artisini, Elmacik RES’in
tam kapasiteye ulasmasiyla Uretimini iki katindan fazla artiran METEN’de (%134) bekliyoruz.
METEN’i, Morali JES-1'in portfoye katilmasiyla MAGEN (%96), hidroelektrik Gretimindeki artigla da
ENTRA (%71), AYDEM (%57), ENDAE (%53) ve AKFYE (%36) izliyor. CANTE’nin (%32) gelirinin de
EUAS ile yaptigi 75 $/MWh taban fiyatli satis anlasmasi sayesinde artmasini bekliyoruz. Buna
karsilik dogalgaz santrallerinin Gretimi sert gerileyen AKENR (%-75), ENKAI (%-67) ve AKSEN (%-
30) ile Uretimi azalan CATES (%-10) ve ZOREN (%-10) tarafinda gelirlerin gerilemesini bekliyoruz.
Uretimi yatay seyreden ECOGR (%-17) ile YEKDEM disi rlizgar santrallerine sahip GWIND (%-9)
gelirlerinin de yillik bazda dlismesini dngdriyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Kuzey Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Sunulan bilgi, yorum ve degerlendirmeler yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yatirnrm danismanligi hizmeti kapsaminda
olmaksizin, genel nitelikteki degerlendirmelerden olugsmaktadir.

Burada yer alan higbir bilgi, herhangi bir yatirnrm aracinin alim veya satimina iligkin bir teklif,
tavsiye veya yatirrm danismanligi olarak degerlendirilmemelidir. Yatirim kararlari, kisilerin
kendi mali durumlari, risk ve getiri tercihleri ile yatirnrm hedefleri dogrultusunda ve gerekli

arastirma yapilarak alinmalidir.

Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. igerikte yer alan bilgiler, genel bilgilendirme
amaci tasimakta olup, musterilerin ve diger yatirnrmcilarin alim-satim kararlarini
destekleyebilecek nitelikteki tim bilgi ve degerlendirmeleri kapsamamaktadir.

Burada yer alan bilgi ve degerlendirmelere dayanilarak gergeklestirilecek yatirimlarin veya
diger ticari islemlerin sonucunda ortaya cikabilecek dogrudan veya dolayli zarar, kayip ya da

olumsuz sonuglardan Kuzey Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

’ Yatirnm kararlarinizi almadan 6nce kendi mali durumunuzu, yatirrm hedeflerinizi ve risk
profilinizi degerlendirmeniz ve gerektiginde yetkili yatirrm danismanlarindan profesyonel

destek almaniz onerilir.

@ https://www.kuzeymenkul.com
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