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Karh biyume potansiyeli; cazip degerleme

izdemir Enerji’yi hisse basina 15,93TL hedef fiyatla ve
“Endeks Uzeri Getiri” tavsiyesi ile takip ettigimiz sirketler
kapsamina aliyoruz. 2007 yilinda izmirde kurulan izdemir
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Endeks Uzeri Getiri

Eneriji, ithal kémure dayali yaklasik 370 MW kurulu glice sahip :':dseef E:i:'((TTLL)) 1?'3;
lisansli bir termik santral igletmektedir. Bu santral tam kapasite Vikselis Potansiyeli 889%
calisildiginda yillik yaklasik 950 bin ila 1 milyon ton kémur
tiketimi ve 2 milyar 841 milyon kWh'ye kadar elektrik Gretim  piyasa Degeri (mn TL) 495
kapasitesine sahiptir. Izdemir Enerji ayni zamanda yenilenebilir  Halka Agiklik (%) 37.0
enerji alaninda yatinmlari ile 6n plana gikmaktadir. Sirketin 12 Ayiik yiksek/dis ik (TL) 10.50/4.23
halihazirda 143 MW giines enerjisi elektrik santrali mevcuttur, ~ ©Ort Gin. Islem Hacmi (mn TL) 10.5
Onumiizdeki yillarda sirketin GES alaninda biiyiiyecegini ve N_etBorg (an_TL)'zo% 641
. . .. . FirmaDegeri (mnTL) 1,136
yatirrm  tegviklerinden yararlanmaya devam edecegini
beklemekteyiz. Sirket, Urettigi elektrigi hem serbest piyasa Tahminler* (mnTL) 2023 2024 2025T  2026T
tiiketicilerine hem de devlet/ulusal iletim sistemine satmaktadir.  NetSatislar 10882 7,268 9,013 11,266
Sirketin 2025 yili satiglarinin yillik %24 artigla 9 milyar TL'ye, - Puvime 26% - -33%  24% 2%
2026'da ise %25 artisla 11,3 milyar TL'ye ylkselmesini FAVOK. 1365 792 Lrar 2,358
% marj 125 10.9 19.4 20.9
bekliyoruz. Net karin 2025 yilinda 515 milyon TL'ye, 2026 |\ .ikar 1579 -929 515 763
yilinda ise %48 artarak 763 milyon TL'ye ulasacagini tahmin o mayj 145 128 5.7 6.8
ediyoruz. Sirketin mevcut degerlemesini 2026 tahmini 1,8X  Sermaye Getirisi 16% -7.3% 3.3% 4.4%
Firma Degeri/Satiglar, 8,6x Firma Degeri/lFAVOK ve 1,2x Temetti 0 0 0 0
Fiyat/Defter Degeri orani ile cazip buluyoruz. % Temettl verimi 00%  00%  00%  0.0%
Operasyonel karlilik yiikselis trendinde ilerliyor. Carpanlar
Sektorde elektrik satig fiyatlari arz talebe bagh olarak FD/Satiglar LB8 282x 233 179X
FD/FAVOK 15.0x  259x  12.0x 8.6x
belirlenmektedir. Orta ve uzun vadede piyasa takas fiyatinin gpp 1.44x  143x  1.26x  1.15x
(PTF) 65-70 USD bandinda hareket edecegini diginmekteyiz.
Bu acidan, maliyet ydnetimi operasyonel karlilik igin kritik 1M 3M 12M YTD
dneme sahiptir. izdemir Enerji, uluslar arasi piyasalardan Rel. Getiri -14% 12% 50% 60%
kémur ithal ederken kendi limanini kullanmaktadir. Bu sayede Mutlak -17% 14% 86% 8%
. . ey . *1AS29 uygulanmistir
sirket gemi buyUkligu ve tonaji ayarlamada, bosaltma,
bek.lem.e .ve y_[jkleme islemleripde maliyet avantaji ve" st?k s00 Hisse Fiyat (TL) Rel.Pert. (%)
seviyesini belirlemede esneklik saglamaktadir. FAVOK’Un ' 90%
2025 yilinda 1.7 milyar TL’y(? 2026 yilinda ise 2.4 milyar TL'ye 25.0 0%
ulasmasini beklerken FAVOK marjini 2025-2026 yillarinda 20.0
ortalama %20,2 olarak éngérilyoruz. Uzun vadeli (2025-32) 50%
FAVOK marjinin ortalama %18,1 seviyesinde gergeklesmesini 150 30%
bekliyoruz. 10.0 10%
Sirketin nakit seviyesinin yiikselecegini 6ngoriiyoruz. 50 0%
Sirketin buyimek igin tercihi kendi 6zkaynaklari olup borgluluk
seviyesinin duslk tutmaya gayret etm_ektedir. 1H25 itibariyla ngi 24 Oca?s Nis25  Tem 25 Eki 2530%
641 milyon TL net borca sahip olan Izdemir Enerji'nin 2025
yihni 281 milyon TL net borgla kapatacadini dustnuyoruz.
Tahmin dénemimiz olan 2026-2032 yillarinda ise sirketin nette
nakitte olacagini ve net nakdin FAVOK'e oraninin ortalama
0,3x seviyesinde gerceklesecegini 6ngoériyoruz. .
Analist: Ovung Girsoy, CFA
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Degerleme

TL bazh INA degerlememizde, 2025-2032 tahmin dénemi icin ortalama %26,0 ézkaynak maliyeti, %19,4 borglanma
maliyeti ve 1,00 hisse senedi betasina dayanan %22,8 AOSM kullandik. Efektif vergi oranini sirket vergi tesviklerinden
yararlandigi igin yillara sari olarak kademeli sekilde artiriimis olup 2025-2032 tahmin déneminde ortalama %16,0 olarak
varsayllmistir. Ug deger biiyiime orani varsayimimiz ise %17,5'tir. Sonug olarak, INA degerlememiz izdemir Enerji igin
hisse basina 15,93TL 12 aylk hedef fiyata isaret ederken %88’lik getiri potansiyeline karsilik gelmektedir.

Tablo 1: iZENR INA Analizi

TL mn 2024  2025T 2026T 2027T 2028T  2029T 2030T 2031T 2032T
Satiglar 7,268 9,013 11,266 13,068 15,682 18,034 20,198 22,622 25,337
Yillik biiyime - 24% 25% 16% 20% 15% 12% 12% 12%
Briit Kar 310 1,487 2,140 2,222 2,666 3,066 3,434 3,846 4,307
Yillik bliylime - 379%  44% 4% 20% 15% 12% 12% 12%
Briit kar marji 43% 165% 19.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%
FVOK 225 1,181 1,735 1,751 2,101 2,417 2,707 3,031 3,395
Yillik bliyliime - 425%  47% 1% 20% 15% 12% 12% 12%
FVOK marji 31% 13.1% 154% 13.4% 13.4% 134% 134% 134% 13.4%
FAVOK 792 1,747 2,358 2,406 2,789 3,138 3,464 3,827 4,231
Yillik biyime - 121%  35% 2% 16% 13% 10% 10% 11%
FAVOK marji 10.9% 194% 20.9% 184% 178% 174% 172% 16.9% 16.7%
Net Isletme Sermayesi 1,495 2,364 2,693 3,185 3,822 4394 4921 5511 6,172
isletme Sermayesi Degisimi -253 869 329 492 636 573 527 590 661
Satislara orani 20.6% 26.2% 23.9% 24.4% 244% 244% 244% 24.4% 24.4%
Yatirnm Harcamalari 1,333 1,400 250 274 329 379 424 475 532
Satiglara orani 183% 155% 2.2% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%
Vergi 0 43 61 193 311 382 498 577 730
Serbest nakit akisi -288 -565 1,719 1,446 1512 1,805 2,016 2,185 2,308
Yillik bliylime - 96%  -404% -16% 5% 19% 12% 8% 6%
Serbest nakit akisi marji -40% -6.3% 153% 11.1% 9.6% 10.0% 10.0% 9.7% 9.1%
AOSM 259% 259% 253% 24.3% 23.3% 224% 214% 20.4% 19.5%
Iskonto faktori 1.00 0.79 0.63 0.51 0.41 0.34 0.28 0.23 0.19
Serbest nakit akisinin biigiinkii degeri -288 -448 1,090 737 625 610 561 505 447
Serbest nakit akisi - Bugunki deger toplami 3,839

Uc degerin buglinkl degeri 26,860 AOSM 22.8%
Firma degeri 30,698 Bor¢lanma maliyeti* 19.4%
Net borg (2C25) 641 Ozkaynak maliyeti* 26.0%
Oz sermaye degeri 30,057 Risksiz getiri orani* 24.0%
Azinlik Paylar 0 Hisse risk primi 5.5%
Hisse adeti (mn) 2444 Hisse beta 1.00
Hisse basina hesaplanan deger 12.30 Borglarin agirhgi 40%
12 aylik hedef fiyat 15.93 Ozkaynak agirlgi 60%
Cari hisse fiyati 8.47 Ug deger orani 17.5%
Yukselme potansiyeli 88% Ug deger 138,792

*2025-2032 tahmin donemi ortalama degerleri
*2024 yili ve sonrasi igin enflasyon muhasebesi uygulanmistir.
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Riskler

ithal kémiir genellikle ABD dolari ile fiyatlandigi icin, santral gelirleri TL cinsinden olsa bile giderler déviz
cinsindendir. USD/TRY kurundaki artiglar, yakit maliyetini dogrudan yikseltir. Kur korumasi yoksa veya PPA (alim
garantisi) doviz bazl degilse, marijlar ciddi sekilde daralir.

Kuresel kdmur fiyatlari (6zellikle Newcastle, API2 gibi endeksler) oldukga oynaktir. 2022°de Ukrayna savasi sonrasi
kémiir fiyatlari 400 USD/ton’a kadar gikmisti; bu tiir ani sigramalar Gretim maliyetlerini katlayabilir. izdemir Enerji
farkli tlkelerden olusan gesitlendirilmis bir tedarikgi zincirine sahip oldugundan fiyatlardaki ani sigramalardan daha
az etkilenebilir.

Avrupa Birligi’nin sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (CBAM) gibi uygulamalari ithal kdmiir santrallerini dolayl
etkiler. Turkiye'nin olasi ulusal karbon fiyatlandirma sistemi veya emisyon ticaret sistemi (ETS) devreye girdiginde,
ithal kdmdur santralleri ciddi karbon maliyeti ile karsilasabilir (6rnegin 50—100 €/ton CO,, seviyeleri). Bu durum Gretim
maliyetini gaz santrallerine veya yenilenebilirlere gére daha da dezavantajli hale getirir.

Elektrik talebi distiginde ya da yenilenebilir Gretim arttiginda, sistem mar;j fiyatlari (PTF) geriler. PTF dusik kalirsa
ithal kbmur santralleri marjinal maliyetlerinin altinda Gretmek zorunda kalabilir veya devre disi kalabilir.

Kémurin gogu Gliney Afrika, Rusya, Kolombiya, Endonezya gibi tlkelerden ithal edilir. Bu llkelerdeki grev, savas,
ambargo veya lojistik sikintilar arzi kisitlayabilir. Navlun (deniz tagimaciligi) maliyetleri ve sigorta bedelleri de buytik
oynaklik gdsterir.

Komir santralleri yiksek CO,, SO,, NOx ve partikil salimi nedeniyle en siki ¢cevre denetimine tabi tesislerdir.

CED izinleri, filtre sistemleri, kiil depolama alanlari, atik su yonetimi gibi unsurlarin her biri yiksek yatirnm ve igletme
gideri gerektirir. Yeni gevre standartlarina uyum saglanmazsa santral kapasite distirme veya kapanma riskiyle
karsilasabilir.

Kdmur santralleri, 6zellikle ithal kdmirin degisken kalitesi nedeniyle kazan ve tirbin agsinmasi gibi teknik sorunlara
yatkindir. Yedek parca tedariki dévizle olur ve maliyetlidir.

Risksiz faiz oranindaki degisim degerlemeyi etkilemektedir. Risksiz faiz oranindaki her bir puanhk degisim

degerlememizi %4,3 oraninda etkilemektedir.
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Sirket Profili

izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S. 2007 yilinda izmirde kurulmustur. Sirketin fiili faaliyet konusu elektrik Gretimi ve
ticaretidir. Sirket sahip oldugu enerji santrallerinde elektrik Giretimi yapmakta ve satmaktadir. Ayrica kendi tretimine ilave

olarak veya durus zamanlarinda disaridan da elektrik alimi yapmakta ve misterilerine satmaktadir.

Tablo 2: izdemir Enerji Yerleskesi

104«'"""

FHiITIIA

. -
Kaynak: Paranin Yoniu Websitesi https://www.paraninyonu.com.tr/haber/izdemir-enerji-izenr-planli-bakim-calismasini-tamamladi-47119

Sirketin izmir Aliaga’da 103.485 m? arazi izerinde bulunan ve ithal kémiire dayali olarak elektrik Gireten termik santralinin
toplam kurulu giicii 370 MW’dir. Sirket yenilenebilir enerji alaninda Manisa ili Salihli iigesinde 24,1 MWe, 51 MWe ve
68,08 MWe toplam kurulu giici 143,18 MWe olacak sekilde Glines Enerjisi Elektrik Santrali (GES) kurulumunu

tamamlanmistir.

Termik santralde tam kapasite ¢alisildiginda yillik 950 bin ila 1 milyon ton arasi kémdir tliketiimekte ve bunun karsiliginda
2 milyar 841 milyon kWh e kadar elektrik enerjisi Uretilebilmekte, tretilen elektrik enerjisinin bir kismi serbest tiketicilere

bir kismi devlete satiimaktadir.

Enerji Uretim tesisinde temiz komir yakma teknolojilerinden, pulverize kémur yakma teknolojisi uygulanmaktadir.
Tesiste ana yakit olarak ithal kdmdr, yardimci yakit olarak dogal gaz kullaniimaktadir.
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Tablo 3: izdemir Enerji Uretim Tesisi

L1 A N |
Kaynak: Izdemir Enerji Websitesi, https://www.izdemirenerji.com/santrallerimiz/enerji-santrali/teknoloji
Kémir, stok sahasindan kapali bantli tagima sistemi ile kazana iletiimektedir. Degirmenlerde toz haline getirilen kdmur,
brulérler araciligiyla kazanda yakilmaktadir. Kazan igi yakma sicakligi 1.400°C civarinda olacaktir. Buhar kazaninda
elde edilen ylksek basin¢li buhar, konvansiyonel bir buhar tirbinini gecerek, buhar turbini ile birlikte ¢alisan jeneratériin
elektrik Uretmesini saglayacaktir. Turbinden ¢ikan buhar, kondenser sisteminde yogunlastirilarak buhar kazanina

gonderilecek ve yeniden buhar Gretimi gergeklestirilecektir.

Kazan igerisinde yanma sonucu agida c¢ikan baca gazi 6nce azot oksitlerin giderilmesi icin DeNOx Unitesinden
sonrasinda ise elektrostatik toz tutucu filtrelerden ve devaminda ise kikurt dioksit giderme tesisinden gegtikten sonra
bacaya yonlendirilecektir. Burada amag disik emsiyon degerlerine ulagmaktir. Santralin elektrik tretimi sirasinda
ortaya ¢ikan ana atiklari kil ve algitasidir. Bu maddeler daha sonra gimento, beton ve algi firmalarinda ham madde

olarak kullaniimakta olup ekonomik deger olarak geri kazaniimaktadir.

Belirlenen NOx emisyonu limit degerlerinin saglanabilmesi igin santralde, diisik NOX yakicilari gibi birincil nitrojenasyon

sistemlerinin yaninda DeNOx sistemi de kurulacaktir. Asagidaki tabloda sure¢ gosterilmistir.
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Tablo 4: Baca Gazi Denitrifikasyon (DeNOX) Unitesi

e NOx igeren baca gaz/
: _—\\ #
/ \\
-
— Amonyak [NH |
|
[ Katalizor
|
|
7
-
- ] Nitrgjen (N,

Y $ suBuhaniol

' ‘ NOx igorifjl azattimis baca gaz
(NOx konsantrasyonu < 200 mg/Nm3)

Kaynak: izdemir Enerji Websitesi, https://www.izdemirenerji.com/santrallerimiz/enerji-santrali/baca-gazi-denitrifikasyon-denox-unitesi

Santralde kémirin yanmasi sonucunda olusabilecek SO2 emisyonunun sinir degerlerin altina getirilmesi igin santralde

islak kiregtasi prosesine dayali BGD Unitesinin kurulmasi planlanmistir.

Tablo 5: Baca Gazi Desulfiirizasyon (BGD) Unitesi

e NOx igeren baca gaz

— Amonyak [NH )

Katalizor

Iv_ Nitrojen (N}

§ suBuhan 0l

‘ " ‘ NOx igonijl arsttimig baca gaz
(NOx konsantrasyonu < 200 mg/Nm3)

Kaynak: Izdemir Enerji Websitesi, https://www.izdemirenerji.com/santrallerimiz/enerji-santrali/baca-gazi-desulfurizasyon-bgd-unitesi

www.oyakyatirim.com.tr 6



OYAK YATIRIM

Termik santralin yanisira izdemir Enerji tarafindan enerji Gretim kaynaklarini gesitlendirmek adina kullanimi tiim
dinyada hizla artan GES (glnes enerjisi elektrik santrali) Manisa’da 150 MWe Uretim hacmine sahip arazi Gzerine
kurulmustur. S6z konusu projenin 1.Etabi 24,1MWe gliclinde, 2. Etabi ise 51MWe gliciinde ve 3.etabi 68,083MWe
glctinde olup ylksek verimli monokristal topcon bifacial glines paneli modiliinden olusmaktadir. Sirketin Glines Enerjisi

Santrali toplam giici 143,18 MWe ulasmistir.

Sirket hisseleri 16.08.2023 tarihinde BIST'te islem gérmeye baslamistir. 30 Haziran 2025 itibariyle Sirket'in hissedar
yapis| asagidaki sekildedir.

Tablo 6: izdemir Enerji Hissedar Yapisi

29%

54%

10%

6%

izmir Demir Celik A.S. =IDC Liman igletmeleri A.S. = GSY Fonlari = Diger

Kaynak: Kamuya Agiklama Platformu

izdemir Enerji Tarihsel Geligimi

Sirket, 2007 yilinda izmirde kurulmustur. 2011 yilinda termik santral ingaati baglamistir. 2014 yilinda santral devreye
girmistir. 2023 yilinda ise sirket hisseleri borsada islem gérmeye baslamistir. 2024 yilinda Manisa ilinde 24,1 MWe ve
51 MWe olmak Uzere toplam 75,1 MWe kurulu glcte Gunes Enerjisi Elektrik Santralinin igletmeye alinmistir. 2025
yilinda ise Manisa ilinde 75,1 MWe ek olarak 68,083 MWe kurulu gliciinde Glines Enerijisi Elektrik Santralinin isletmeye

alinmigtir.
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FINANSALLARA BAKIS

Gegen sene Haziran sonu 163.3 milyon TL esas faaliyet zarari olusmusken, Haziran 2025 déneminde 276 milyon TL
esas faaliyet kari olusmustur. Gegen sene Haziran sonu 1.3 milyar TL dénem net zarari agiklanmis iken, 2025 yil ilk
alt ayda 253 milyon TL dénem net zarari olusmustur. Esas faaliyet kar marji gecen yil Haziran déneminde -%4,4 iken,
Haziran 2025 déneminde %7,4 olarak gerceklesmistir. Satis gelirleri ise gecen yilin ilk alti aylhik dénemine gére %1
oraninda artarak 3.8 milyar TL olarak gerceklesmistir. Gegen yil ayni dénem finansal tablolarda 130 milyon TL olan

FAVOK Haziran 2025 déneminde %310 artigla 534 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Tablo 7: Ozet Kargilagtirmal Finansallar (TL)

30 Haziran 2025 30 Haziran 2024

Donen Varliklar

2.596.739.296

2.665.907.541

Duran Varliklar 13.355.213.470 12.653.095.350
Toplam Varliklar 15.951.952.766 15.319.002.891
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 861.260.252 347.963.027
Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 876.478.961 504.269.115
Ozkaynaklar 14.214.213.553 14.466.770.749
Toplam Kaynaklar 15.951.952.766 15.319.002.891
Finansal Oranlar 30.06.2025 31.12.2024
Cari Oran (Donen Var./K.V. Borg¢lar) 3,02 7.66
Likidite Orani1 (Donen Var.-Stoklar/K.V. Borglar) 1.08 4.44
Toplam Yﬁkﬁmlﬁlﬁkler/f)zkaynaklar 0,12 0,06
Maddi Duran Varllklar/Ozkaynaklar 0,92 0,83
Esas faaliyet kar marj1 %7 % 4
Dénen Varliklar/Aktif Toplami 0,16 0,17
Duran Varliklar/Aktif Toplami 0,84 0.83

Net Isletme Sermayesi (TL) (Dén.Var.-K.V.Borg.) 1.735.479.044  2.317.944.514

Kaynak: [zdemir Enerji Haziran 2025 Tarihli Faaliyet Raporu

Uretim ve satis faaliyetlerine bakacak olursak termik santralden elektrik Gretimi gecen seneye goére %35 artig
go6stermigtir. GES kaynakh elektrik Gretimi 2025 yilinda katki yapmaya baglamistir. Toplam elektrik satigi ise gecen

seneye gore %27 artig gostermistir.

Tablo 8: Uretim ve Satis Performansi

MWh 2024 ilk 6 ay 2025ilk 6 ay Degisim %
Termik santral liretim 969.707 1.309.110 % 35
GES iiretim - 78.199 -
Satis 1.133.156 1.434.007 % 27

Kaynak: izdemir Enerji Haziran 2025 Tarihli Faaliyet Raporu
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Kapasite ve kapasite kullanim oranindaki degisimler karsilastirmali olarak asagida verilmigtir. Sirket 2025 ilk 6 aylk

déneminde %92 kapasite kullanim oranina ulagsmistir.

Tablo 9: Kapasite Kullanim Orani

Termik santral yillhik 2024 ilk 6 ay 2025 ilk 6 ay
kapasite (MWh) kapasite kullanim oram kapasite kullanim oram
2.841.000 % 68 % 92

Kaynak: izdemir Enerji Haziran 2025 Tarihli Faaliyet Raporu
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YATIRIM FAALIYETLERI

izdemir Enerji'nin heniiz aktiflestiriimeyen yapilmakta olan yatinmlarin Haziran 2025 sonu itibariyla tutari 1.3 milyar
TL'dir.

izdemir Enerji, Manisa’da yenilenebilir enerji tiretimi alaninda 147 MWe (iretim hacmine sahip arazi iizerine, 75,1 MWe
kurulu giiciinde GES yatirimini tamamlanmis ve devreye almistir. Mevcut 75,1 MWe Gines Enerijisi Elektrik Santraline
ek olarak 68 MWe kurulu glicinde glines enerjisinden elektrik Gretimi yapmak Uzere baslatilan yatirim sireci devreye

alinmis olup Gines Enerijisi Santrali toplam 143,18 MWe glice ulagmistir.

izdemir Eneriji, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi'ndan 3 yil siireli iki adet yatirim tesvik belgesi almistir. Tesvik belgelerinin
toplam tutari 1.5 milyar TL’dir. S6z konusu yatirim tesvik belgeleri, sirketin Manisa ilinde sahip oldugu arazileri Gzerine
yenilenebilir enerji Uretimi alaninda kuracagi giines enerjisi santrali yatirimi igin alinmigtir. Yatirim tesviki kapsaminda,
%30 yatirim katki orani, sigorta primi igsveren hissesi (6 yil) ve KDV istisnasi destek unsurlarindan yararlanilacaktir. S6z
konusu devlet katkisi, ileriki dénemlerde 6denmesi gereken kurumlar vergisinin daha az &denmesi suretiyle

saglanacaktir.

Sirketin yenilenebilir enerji Gretimi alaninda yatirnmlari kapsaminda Nisan 2024 tarihinde 1'inci etap 24,1 MWe/32,079
MW)p kurulu gu¢ santrali (GES) isletmeye alinarak elektrik enerjisi Gretimine baslamistir. Devreye alinan 1. etap glines
enerji santrali ile yilda 55 milyon kWh elektrik enerijisi Uretilerek, Uretilen elektrik enerjisinin tamami GES yatirimlari

kapsaminda yapilmis olan 154 kV trafo merkezi lizerinden enterkonnekte sisteme verilmektedir.

Eylul 2024 tarihinde ise 2’inci etap 51 MWe/61,088 MWp kurulu gu¢ santraline ait tasiyici konstriksiyon sisteminin
montaj islemleri ile elektriksel montaj islemleri tamamlanmis ve Gunes Enerijisi Elektrik Santrali (GES) isletmeye alinarak
elektrik enerijisi Uretimine baglamistir. 51 MWe kurulu gicindeki 2. Etap Gunes enerji santrali ile yilda 101 milyon kWh
elektrik enerjisi Uretilerek, Gunes Enerjisi Elektrik Santralinin toplam kurulu gict 75,1MWe olacak olup yilda 149 milyon

kWh elektrik enerijisi Uretmesi planlanmaktadir.

2025 yili ikinci yarisinda ise 68,083 MWe giictindeki 3'lincii etaba ait tesisin TEDAS tarafindan Gegici Kabul iglemleri
yapilmis ve tesis isletmeye alinarak elektrik enerjisi Gretimine baglamistir. 3. Etabin devreye alinmasi ile birlikte izdemir

Enerji'nin Gines Enerjisi Santrali toplam 143,18 MWe glice ulasmistir.
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TURKIYE ELEKTRIK PiYASASI

EPIAS tarafindan yayinlanan aylik elektrik piyasalari raporuna goére 2025 yili Haziran ayi sonu itibariyla Tirkiye'nin

elektrik enerjisi kurulu gict 119.377 MW’a ulagmistir.

2025 yilh Haziran ayi sonu itibariyla elektrik tGretim santrallerinin kurulu gugleri kaynak bazinda incelendiginde, ilk sirada
24.611 MW (%20,6) ile dogalgaz yer almaktadir. Ardindan 23.863 MW (%20) ile barajli, 13.391 MW (%11,2) ile rizgar,
11.073 MW (%9,3) ile tas kdmdar-linyit, 10.456 MW (%8,8) ile ithal kdmur, 8.420 MW (%7,1) ile akarsu ve 27.562 MW
(%23,1) ile diger kaynaklar gelmektedir. Diger kaynaklarin kurulu gi¢ dagihmi incelendiginde, 22.755 MW ile glines,
2.121 MW ile biyokutle, 1.734 MW ile jeotermal, 405 MW ile asfaltit, 310 MW ile kojenerasyon ve 230 MW ile fuel oil
santralleri yer almaktadir.

Kurulus bazinda kurulu giigler incelendiginde, serbest lretim santralleri 73.254 MW (%61,4), EUAS santralleri 21.573
MW (%18,1), lisanssiz santraller 21.189 (%17,7), isletme hakki devredilen santraller 3.245 MW (%2,7) ve yap islet
devret santralleri 116 MW (%0,1) kurulu glce sahiptir.

Tablo 10: Kaynak ve Kurulug Bazinda Kurulu Elektrik Glicu

KAYNAK BAZINDA KURULU GUC - HAZIRAN 2025 ..
a5 KBmie-Linyit KURULUS BAZINDA KURULU GUC - HAZIRAN 2025

SU SANTRALLERI
61%

IHD SANTRALLER
3%

YiO SANTRALLER|

0,1%
Dogal Gar
1%

Kaynak: EPIAS, Izdemir Enerji Haziran 2025 Tarihli Faaliyet Raporu

Ayrica Ulkemizde elektrik enerjisi Uretim santrali sayisi, 2025 yili Haziran ayi sonu itibariyla 36.522’ye (lisanssiz
santraller dahil) yukselmistir. Mevcut santrallerin 771 adedi hidroelektrik, 71 adedi kémur, 381 adedi riizgar, 66 adedi
jeotermal, 346 adedi dogal gaz, 34.453 adedi giines, 434 adedi ise diger kaynakli santrallerdir. (Kaynak: T.C. Enerji ve
Tabii Kaynaklar Bakanhgt).

2025 yili ilk alti ayinda toplam uretim 168.957.725 MWh olarak gergeklesmistir. Uretimin kaynaklara goére dagihmi
asagidaki gibi olmustur.
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Tablo 11: Elektrik Uretiminin Kaynaklara Gére Dagihmi

2025 LK 6 AY
KAYNAK TURU URETIM (%)
(MWh)
ITHAL KOMUR 33.892.725| 20,06%
DOGAL GAZ 33.154.299 | 19.62%
BARAIJLI 22.772.391| 13,48%
RUZGAR 18.773.673| 11,11%
LINYIT 17.983.110| 10,64%
GUNES 17.781.179| 10,52%
AKARSU 11.062.284| 6,55%
JEOTERMAL 5.460.178 | 3.23%
BIYOKUTLE 4232239 2,50%
TAS KOMUR 2.202.055| 1,30%
ASFALTIT KOMUR 757.301| 0,45%
ATIK ISI 510.149| 0.30%
FUEL OIL 376.143 | 0.22%
TOPLAM 168.957.725 | 100,00%

Kaynak: TEIAS, izdemir Enerji Haziran 2025 Tarihli Faaliyet Raporu

Yukaridaki tablodan gérilecegi tUzere Turkiye'de ithal kdmur elektrik Gretim kaynaklarinin baginda gelmektedir. Bunu

dogalgaz ve barajlar takip etmektedir.

Tablo 12: Ayhk Ortalama PTF (USD)
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Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu

Temmuz 22
Ekim 22
Ocak 23
Nisan 23

Temmuz 23

Ekim 23
Ocak 24
Nisan 24

Temmuz 24

Ekim 24
Ocak 25
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Aylik ortalama piyasa takas fiyatlarina (PTF) baktigimizda 2023 yilindan itibaren 50 ile 100 USD arasinda seyrettigini
gbrmekteyiz. 2022 yilinda Rusya’nin Ukrayna'’yi isgali ve sonrasinda Rusya’nin Avrupa’ya dogalgaz ihracini kismasi ve
Avrupa’nin Rusya’dan petrol ve kdmdur ithalatina yaptirimlar getirmesi global bir enerji krizine yol agmistir ve bunun
sonucunda enerji fiyatlarinda yiksek artiglar yasanmistir. Orta ve uzun vadede PTF’nin 65-70 USD bandinda

dalgalanacagini distinmekteyiz.
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Tablo 13: izdemir Enerji Ozet Finansallar (Enflasyon Muhasebesi Uygulanmisg)

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2024 2025T 2026T
Satiglar 7,268 9,013 11,266
Satiglarin Maliyeti 6,958 7,526 9,125
Brut Kar 310 1,487 2,140
Faaliyet Giderleri 85 306 406
Faaliyet Gelirleri 225 1,181 1,735
FAVOK 792 1,747 2,358
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net 33 109 55
Finansal Gelirler/(Giderler)*, Net -816 -547 -601
Yatinim Gelirleri/(Giderleri), Net -242 113 23
Vergi Oncesi Kar -799 856 1,211
Vergi Gideri 0 -341 -448
Net Kar/(Zarar) -929 515 763
*Net parasal kazang (kayip) dahil

Ozet Bilango (mn TL) 2024 2025T 2026T
Nakit ve nakit benzerleri 841 808 1,623
Ticari alacaklar 457 420 525
Stoklar 1,120 2,021 2,250
Diger donen varliklar 248 180 225
Dénen varliklar 2,666 3,428 4,623
Maddi duran varliklar 12,040 14,207 14,492
Maddi olmayan duran varliklar 2 2 2
Diger duran varliklar 611 180 214
Duran varliklar 12,653 14,390 14,708
Toplam varliklar 15,319 17,818 19,331
Kisa vadeli borglanmalar 209 282 324
Ticari borglar 82 76 82
Diger kisa vadeli yukamlalikler 57 81 101
Kisa vadeli yikumlulikler 348 440 507
Uzun vadeli borglanmalar 448 806 766
Diger uzun vadeli bor¢lanmalar 56 90 113
Uzun vadeli yikimlaltkler 504 896 879
Ozkaynaklar 14,467 16,482 17,945
Toplam yiikumluliikler ve 6zkaynaklar 15,319 17,818 19,331
Net borg -184 281 -533
Nakit Akisi (mn TL) 2026T
FAVOK 792 1,747 2,358
Faaliyet Kar Vergisi 0 43 61
Net isletme Sermayesi Degisimi -253 869 329
Yatirnm Harcamalari 1,333 1400 250
Serbest Nakit Akimi -288 -565 1,719
RESIET 2024 2025T 2026T
Brut Kar Mar;ji 4.3% 16.5% 19.0%
FAVOK Marji 10.9% 19.4% 20.9%
Net Kar Marji -12.8% 2.7% 6.8%
Efektif Vergi Orani 0.0% 5.0% 5.0%
Aktif Karlihgi -6.1% 3.1% 4.1%
Ozkaynak Karlihg -6.4% 3.3% 4.4%
Net Bor¢/FAVOK -0.2 0.2 -0.2

Kaynak: Sirket Finansallari, OYAK Yatirim

www.oyakyatirim.com.tr 14



OYAK YATIRIM

Degerleme Yaklasimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilagtirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Biyime Modeli ve Yenileme Degderi metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.’ nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme bagl
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok dederleme yéntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri tizerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatinm Menkul Degerler
A.$.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST’ nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik
gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere goére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %40 Uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25'inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+40%/-%25’lik bant igerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve
gerekli géruldugu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdigimuz derecelendirme araliklarinin digina gikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmigs olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatinnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimu'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
gOrus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gérus ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK
Yatinnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.
Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gecgen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirm bankaciligi ve/veya diger
is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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