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Ortalama PTF Lisansli Gretim Toplam tlketim Yenilenebilir pay
2.784 89,69 100,44 51,8
TL/MWh TWh TWh %

Uclincii ceyrekte piyasa takas fiyati (PTF) ortalama 2.784 TL/MWh oldu. Fiyat gecen yilin
ayni geyreginin %3,3 altinda, 2024'Un ayni g¢eyreginin ise %10,4 Uzerinde gergeklesti.
Dolar bazinda fiyat 58,4 USD/MWh ile gecen yilin ayni ¢eyreginin %17,6 altinda kald.
Lisansh Gretim 89,69 TWh ile gecen yilin %0,3 altinda kalirken tiketim %1,1 artisla 100,44
TWh'e yikseldi. Barajli hidrolik Gretim %101,5 artisla 21.879 GWh'e ¢ikarak sistemin en
blyuk kaynagi oldu. Dogalgaz liretimi %56,1 azalarak 10.432 GWh'e geriledi, yenilenebilir
kaynaklarin payi %51,8'e yukseldi. Takip ettigimiz 20 sirketin 10'u Gretimini artirirken 10'u
geriletti ve net dislisiin %47'si ENKAl'den geldi.
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)» Piyasa Goriiniimii

Ortalama PTF Ortalama SMF PTF PTF - SMF makasi
(TL/MWh) (TL/MWh) (USD/MWh) (TL/MWh)
3¢24 2521 3C24  2.447 3G24 75,4 3G24 74
3C25  2.879 3G25  2.840 3¢25 70,9 3¢25 40

3C26 2.784 3C26 2.644 3C26 58,4 3C26 139

Toptan elektrik fiyati olan piyasa takas fiyati (PTF) liclincii ceyrekte ortalama 2.784 TL/MWh oldu. Fiyat gecen yilin
ayni ceyregindeki 2.879 TL/MWh'in %3,3 altinda, 2024'teki 2.521 TL/MWh'in ise %10,4 tizerinde gerceklesti. Dolar
bazindaki diisiis daha sert oldu ve fiyat gecen yilin ayni ceyreginin %17,6 altinda kaldi.

Sistemin glin icinde anlik dengelenmesinde olusan sistem marjinal fiyati (SMF) ceyrek ortalamasinda 2.644
TL/MWh ile PTF'nin 139 TL/MWh altinda kaldi. Bu fark gecen yilin ayni ceyreginde 40 TL/MWh, 2024'te ise 74
TL/MWh seviyesindeydi. Farkin acilmasi, bu yaz sistemde elektrik fazlasinin belirgin bicimde arttigini gésteriyor.

2026'da fiyatlar ceyrek bazinda mevsimsel seyrini korudu, ancak seviye gecen yilin gerisinde kaldi. ilk ceyrek 2.202
TL/MWh ile 2025'in %7,8 altinda gerceklesti. ikinci ceyrekte fiyat 914 TL/MWh ile gecen yilin ayni déneminin
%61,5 altina indi. Yiksek hidrolik Gretim ile zayif talebin ayni doneme denk geldigi baharda mayis ortalamasi 591
TL/MWh'e kadar geriledi. Uglincii ceyrekte sogutma ihtiyacinin artmasiyla fiyat yeniden 2.700 TL/MWh'in (izerine
cikti ve gecen yilla fark %3,3'e daraldi. Ceyrek icinde ortalama fiyat temmuzda 2.700, agustosta 2.908, eylilde
2.742 TL/MWh oldu ve eylul fiyati gecen yilin ayni ayini %0,5 asti. Bu gorinim, ilk yaridaki distsin kalici bir seviye
kaybindan c¢ok hidrolik Gretime bagh mevsimsel bir sapma oldugunu gosteriyor. Dordlinci ceyrekte fiyatin
2025'teki 2.833 TL/MWh'lik ceyrek ortalamasina ulasip ulasamayacagi izlenecek.

Dolar bazinda tablo farkli. Uglincii ceyrekte 58,4 USD/MWh olan fiyat, 2025'in ayni ¢eyregindeki 70,9 dolarlik
seviyenin 12,5 dolar, 2024'teki 75,4 dolarlik seviyenin ise 17,1 dolar altinda kaldi. Fiyattan tlretilen ortalama dolar
kuru bir yilda %17,3 yikseldi ve TL bazinda %3,3 olan dists dolar bazinda %17,6'ya ulasti. Dolar bazli fiyat
temmuzda ayhk %114 sigradi, agustosta %6 daha artti, eylilde ise %7,2 geriledi.

Aylik PTF ve SMF Seyri Ceyreklik Ortalama PTF
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Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 2 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Fiyat Hareketleri

Gun ici fiyat farki Gglincii ceyrekte belirgin bicimde agildi. Oglen saat 12'de ceyrek ortalamasi 1.202 TL/MWh'e
inen fiyat, aksam saat 20'de 4.065 TL/MWh'e cikti ve gin icinde 3,4 katina yukseldi. Bu oran gecen yilin ayni
ceyreginde 2,0 kat seviyesindeydi. Glindiiz 09-15 arasi ortalama fiyat bir yilda %16 gerilerken aksam 17-22 arasi
ortalama %11 ylkseldi. Glines Uretimi 6gle saatlerindeki fiyati baskilarken aksam saatlerindeki fiyat ylkseldi.
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Yedi glinlik ortalama fiyat ceyrege 1.824 TL/MWh ile basladi ve 22 Agustos'ta 3.157 TL/MWh ile zirveye ulasti.
Ceyrek sonunda 2.498 TL/MWh'e inen fiyat zirvenin %21 altinda, baslangi¢ seviyesinin ise %37 Uzerinde kaldi.
Mayis sonundaki 134 TL/MWHh'lik yil dibinden bu yana toparlanma surtyor, ancak ¢eyregin 92 gininin 48'inde
fiyat geriledi ve seyir dalgal oldu. Fiyati 6nce hidrolik tGretimdeki gerileme, ardindan yaz talebi destekledi. Eyll
sonuna dogru sogutma ihtiyaci azaldik¢a bu destek zayifladi.

TL ve dolar bazlh seriler arasindaki fark yil boyunca strdi. Ceyrek boyunca TL serisi 1.824-3.157, dolar serisi 39,3-
66,1 araliginda hareket etti. Dolar bazl fiyat ceyregi 51,2 dolarda kapatti ve son on iki ayin 72,5 dolarlik zirvesine
yaklasamadi. TL bazinda zirveden %21 olan geri ¢ekilme dolar bazinda %22,5'e ulasti. Kurdaki artis, TL bazindaki
toparlanmanin bir bélimini dolar bazinda geri aldi. Eylilin son haftasinda iki seri birlikte geriledi ve ceyregi
zirvelerinin belirgin bicimde altinda kapatti.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 3 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Uretim ve Tiiketim

Uglincli geyrekte lisansli santrallerin Gretimi 89,69 TWh, tiiketim ise 100,44 TWh oldu. Uretim gegen yilin ayni
ceyregine gore %0,3 azalirken tiketim %1,1 artti. Aradaki 10,76 TWh'lik farkin biylk bolimi, ¢ogu ¢ati ve kiguk
arazi gunes santrallerinden olusan lisanssiz Uretimle karsilandi. Ceyrek iginde en yiiksek retim 31,81 TWh ile
agustosta, en dustk Gretim 27,67 TWh ile eylilde gerceklesti.

Aylik Lisansli Uretim ve Tiiketim
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Ceyreklik Gretimde son (¢ yilda ayni mevsimsel siralama tekrarlandi. Sogutma ihtiyacinin arttig iclincli ceyrek en
yuksek, ihman gecen ikinci ceyrek ise en disuk tretimi verdi. 2026'nin ilk ceyregi 83,13 TWh ile son (g yilin en
yiiksek seviyesine ulasti ve 2025'in %2,1, 2024'iin %4,5 Uizerinde gerceklesti. ikinci ceyrek 73,50 TWh ile 2025'in
%0,6 lzerinde yatay kaldi. Dordlnci ¢eyrek Gretimi 2024'te 81,46, 2025'te 80,10 TWh oldu. Son (g yilin on bir
ceyregiicindeki en ylksek deger 89,94 TWh ile 2025'in Uglincli ceyreginde gorildi.

2026'nin Uglincl ceyregi 89,69 TWh ile 2025'in %0,3 altinda, 2024'Un %1,1 (zerinde kapandi. Yaz aylarindaki
Uretim Uc¢ yildir benzer seviyede seyrediyor. Yilin ilk dokuz ayinda Uretim 246,31 TWh ile gecen yilin 244,42
TWh'lik seviyesini %0,8 asti. Yillar arasindaki asil fark, hidrolik Gretim ve 1sinma talebinin belirledigi ilk iki ceyrekte
ortaya cikiyor ve dokuz ayhk artisin tamamina yakini ilk ¢ceyrekten geldi. Son iki yilda dordlinct ¢eyrek Uretimi
Uglncl ceyregin %8-11 altinda kaldi. Bu egilim slirerse son c¢eyrekte Uretimin 80-82 TWh bandina gerilemesi

bekleniyor.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 4 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Kaynak Bazh Uretim

Uglincli geyrekte tiretimin kaynak dagilimi biyiik olciide degisti. Barajli hidrolik santraller retimini bir yilda
%101,5 artirarak 21.879 GWh'e ¢ikardi ve %24,4 payla sistemin en blyik kaynagi oldu. Dogalgaz liretimi ise %56,1
azalarak 10.432 GWh'e geriledi ve payl1 %11,6'ya dist.

Mutlak bazda barajli hidrolik sisteme 11.019 GWh ek lretim saglarken dogalgaz Uretimi 13.324 GWh azaldi.
Akarsu 1.925, linyit 892, rlizgar 640 ve glines 542 GWh artis gosterirken ithal komir 1.563 GWh geriledi.
Yenilenebilir kaynaklardaki artis termik kaynaklardaki diistsi buyik olctde karsiladi ve toplam Gretim gecen yilin
yalnizca %0,3 altinda kaldi.

Toplam lisansh Uretim 89.686 GWh ile gegen yilin 89.935 GWh'lik seviyesinin %0,3 altinda gergeklesti. Barajli
hidrolik, ithal komir ve rlzgar birlikte lretimin %60,2'sini karsiladi, bu lg¢ kaynagin payr bir yil 6nce %48,9
seviyesindeydi. Yenilenebilir kaynaklarin payi bir yilda %36,0'dan %51,8'e c¢ikarken termik kaynaklarin payi
%64,0'dan %48,2'ye indi. Hidrolik agirhgin artmasi, ¢eyrek PTF'sinin gegen yilin %3,3 altinda kalmasinin baslica
nedenlerinden biri oldu.

Uretim Igindeki Pay Uretim - Bu Ceyrek ve Gegen Yil Ayni Ceyrek
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Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 5 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Dogalgaz Santrali Marji

Elektrigin satis fiyati ile yakit maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanan santral marji, dogalgaz santrallerinde
Uglnci ¢ceyrekte megavatsaat basina -691 TL oldu. Marj gegen yilin ayni geyreginde —14 TL ile neredeyse basa bas
seviyedeydi, 2024'lin liglincl ¢eyreginde ise santraller 243 TL kar ediyordu. Spot Gaz Piyasasi (SGP) fiyatlariyla gaz
maliyeti bir yilda %20,1 artarak 3.475 TL/MWh'e cikarken PTF %3,3 geriledi. Gazi BOTAS tarifesinden alan
santrallerde ceyrek marji -821 TL/MWh oldu.

PTF ve Gaz Maliyeti
(TL/MWh - elektrik basina, aylik ortalama)

4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

PTF e «= SGP gaz maliyeti

Ceyreklik Marj Tablosu

(TL/MWHh, son Uc vilin ayni ceyregi)

Gaz Maliyeti | Mar) (5GP gaz) | Mar] (BOTAS gaz)

3C24 2.521 2.277 243 -
3C25 2.879 2.894 -14 =
3C26 2.784 3.475 -691 -821

Gaz santrallerinde negatif marj kalici hale geldi. Son on bir ¢eyregin onunda marj eksi bolgede kaldi ve pozitif
gerceklesen tek ceyrek +243 TL/MWh ile 2024'ln Uglncl ¢eyregi oldu. 2025 boyunca zarar sinirli kaldi ve en kot
ceyrekte —288 TL/MWh oldu. 2026'da maliyet artisiyla birlikte zarar derinlesti ve marj ilk ceyrekte —699, ikinci
ceyrekte -2.512 TL/MWh'e indi.

Marjdaki yillik bozulmanin temel nedeni maliyet artisi oldu. Gegen yilin ayni ¢eyregine gore gaz maliyeti 2.894'ten
3.475 TL/MWh'e yikselerek 581 TL artti, PTF ise 96 TL geriledi. Boylece marj 677 TL/MWh kotilesti ve maliyet
artisi bu bozulmanin yaklasik %86'sini olusturdu. Gaz santrallerinin karliig bu nedenle hem maliyete hem de
hidrolik Gretimin belirledigi elektrik fiyatina bagl kaliyor.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 6 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Komiir Santrali Mariji

Kémiir santrallerinde tablo farkli. Ucilincii ceyrekte tonu ortalama 97,1 dolardan islem géren ithal kémiirle 1 MWh
elektrik Gretmenin maliyeti 1.702 TL oldu ve santraller megavatsaat basina 1.082 TL brit marj elde etti. Marj
gecen yilin ayni geyregindeki 1.489 TlL'den 407 TL daraldi ve bunun 311 TL'si maliyet artisindan kaynaklandi.
Kémir dolar bazinda yalnizca %4,3 pahalandi, TL maliyetteki artisin blylk boélimi kurdan geldi.

PTF, Kbmur ve Gaz Maliyeti

(TL/MWh - elektrik basina, aylik ortalama)
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Komiir Fiyati ve Santral Mariji
(son ¢ vilin ayni ceyregi)

Kémiir (USD/ton) Santral Marji (TL/MWh)

3C24 105,9 1.220
3C25 93,1 1.489
3C26 97,1 1.082

Son on iki ayin dokuzunda kémiir santrallerinin marji pozitif gerceklesti ve donem ortalamasi +637 TL/MWh oldu.
Marj yalnizca PTF'nin sert distligl nisan, mayis ve haziranda negatife dondi. Ayni donemde gaz santrallerinin
ortalama marji -992 TL/MWh oldu ve iki yakit arasindaki 1.630 TL/MWHh'lik fark yil boyunca kémir lehine
korundu.

Uciincti ceyrekte gaz maliyeti 3.475, kdmir maliyeti ise 1.702 TL/MWh oldu. Aradaki 1.773 TL/MWh'lik fark,
komir santrallerinin megavatsaat basina sahip oldugu maliyet avantajini gosteriyor. Gegen yilin ayni ¢ceyregine
gore komir maliyeti %22,4, gaz maliyeti %20,1 artarak birbirine yakin seyretti. Kbmurin avantaji, iki yakitin fiyat
degisimlerinden cok baslangictaki seviye farkindan kaynaklaniyor.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 7 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Sirket Bazlh Kurulu Giig, Uretim ve Kapasite Faktorii

Kapasite faktorl, bir santralin fiilen Urettigi elektrigin tam kapasiteyle kesintisiz calismasi halinde Uretecegi
elektrige oranini gosterir. Sirket bazinda bu oran lglinci ¢eyrekte %7,3 ile %91,4 arasinda degisti, ortalama %41,9,
medyan ise %40,7 oldu. Termik agirlikh IZENR (%91,4), CANTE (%70,4) ve CATES (%59,7) en yuksek oranlara ulasti.
Dogalgaz agirlikh AKENR (%7,3) ve ENKAI (%8,3) ise listenin son siralarinda yer aldi.

Kurulu giic birkac sirkette yogunlasiyor. ENKAI 4.859 MWe, AKENR 1.221 MWe ve AKSEN 1.211 MWe ile ilk Ug
sirada yer aliyor ve takip ettigimiz 14 sirketin 12.273 MWe'lik toplam kurulu gliciinin %59,4'Gn{ olusturuyor.
Ugiincii gceyrekte dogalgaz santrallerinin diisiik calisma orani, kurulu giicii dogalgaza dayanan sirketlerin Gretimini
sinirladi.

Kurulu Giig, Uretim ve Kapasite Faktorii

(ilk 14 sirket)
IS g T
ENKAI 4.859,40 893.028
AKENR 1.220,82 195.942 7,27
AKSEN 1.210,50 899.325 33,65
AYDEM 1.177,43 801.670 30,84
MOGAN 940,27 902.524 43,47
ZOREN 473,46 571.065 54,63
ENTRA 460,56 403.939 39,72
IZENR 370,00 746.523 91,38
CANTE 330,00 512.621 70,35
CATES 314,68 415.041 59,73
GWIND 280,65 257.939 41,62
TATEN 224,29 249.119 50,30
AYEN 213,52 136.695 28,99
ENDAE 196,98 115.355 26,52

Takip ettigimiz 14 sirketin tglincl ceyrekteki toplam lretimi 7.101 GWh oldu.

*Kurulu giic EPDK lisans defterinden, tiretim EPIAS lisansh Giretim verisinden alinmistir. Ortak girisimlerde santralin tamami degil sirketin
payina disen kisim hesaba katilmistir. ALARK'In Cenal santrali 1 Temmuz 2026'dan itibaren kapsam digindadir.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 8 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Sirket Bazh Uretim 1/2
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*ALARK'In Cenal Termik Santrali 1 Temmuz 2026'dan itibaren kapsam disinda tutulmustur, gegmis yillara ait rakamlar Cenal'i icermektedir.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS.

www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Sirket Bazli Uretim 2/2

IZENR MAGEN MOGAN
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Uglincii ceyrekte sirketlerin tretimi yillik bazda belirgin bicimde ayristi. Takip ettigimiz 20 sirketin 10'u Gretimini
artirirken 10'u geriletti. Toplam Uretim 12.312 GWh'ten 7.961 GWh'e inerek %35,3 azaldi. DUslslin blylk bolimi
dogalgaz agirlikh sirketlerden ve Cenal santralinin temmuzdan itibaren portfoyden ¢iktigi ALARK'tan geldi. Hidrolik
ve rlizgar agirhkli sirketlerin cogu ise ayni donemde Uretimini artirdi.

ENKAI 2.062, ALARK 1.322 ve AKENR 662 GWh {iretim kaybetti. Ug sirketin kaybi net diistisiin %93'iinii olusturdu.
AKSEN'in Uretimi de 634 GWh geriledi. Artis tarafinda AYDEM 258, ENTRA 166 ve AKFYE 106 GWh ek lretim
sagladi. Uretimini artiran sirketlerin toplam katkisi 677 GWh ile diisiis yasayan sirketlerin 5.028 GWh'lik kaybinin
yaklasik %13'lUinde kaldi.

*Kapsamdaki 20 sirketin tamami Borsa istanbul'da islem géren enerji ireticileridir. Borsada islem gérmeyen grup sirketlerinin Gretimi

karsilagtirmaya dahil edilmemistir. Karsilastirma her iki yil i¢in ayni takvim donemini kapsamaktadir. Donem iginde el degistiren santrallerin
Uretimi, ilgili glinde santralin sahibi olan sirkete yazilmigstir.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 10 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Sirket Bazli Uretim Degisimleri

En Yiiksek Artis En Sert Gerileme Artan / Azalan
(%) (%) (adet)
ENTRA 70,0 ENKAI -69,8 Artan 10
ARFYE  100,5 AKENR  -77,2 Azalan 10
MAGEN 127,5 ALARK -95,7 Toplam 20

Uclincii ceyrekte sirketlerin yillik tGretim degisimleri genis bir araliga yayildi. En yiiksek artisi %127,5 ile MAGEN
kaydetti, onu %100,5 ile ARFYE ve %70,0 ile ENTRA izledi. En sert disls %95,7 ile ALARK'ta gorildi, ardindan
%77,2 ile AKENR ve %69,8 ile ENKAI geldi. ALARK'taki diislis Cenal santralinin temmuzdan itibaren portféyden
cikmasindan, AKENR ve ENKAI'deki dislis ise dogalgaz santrallerinin distk calismasindan kaynaklandi. Artis
gosteren sirketlerin portfoyl yenilenebilir kaynak agirlikl.

Sirket Bazli Uretim Degisim Oranlari
(%, 3G26 / 3C25, dustkten yiksege sirali)
150
127,5

100,5
100

50 42,3

32,2
26,5
6,0 9,2
1,7
— m N

0 l Il N =
6,5 46 -40 -2,8
-15,1

28,6
-50 -41,4

69,8
77,2

-100
-95,7

9 & & &
S F & P
§

Sirketlerin bliylk bolimi orta bantta yer aldi. 20 sirketin 7'sinde degisim %10 aralginda kaldi. 3 sirket %50'nin
Uzerinde artis, 3 sirket %50'nin zerinde diisis kaydetti. Ortalama degisim %5,9, medyan degisim %-0,5 oldu.
Aradaki 6,4 puanhk fark, birkag kiiclk sirketin yiliksek oranli artisinin ortalamayi yukari ¢ekmesinden kaynaklandi.

Medyanin yatay kalmasi, tipik bir sirketin tGretiminin gecen yila yakin seyrettigini gosteriyor.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 11 www.ahlatciyatirim.com.tr
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)» Kurulu Gii¢ ve EPDK Kapsami

Takip ettigimiz 20 sirketin toplam kurulu gici 13.269 MWe oldu. EPDK lisans defterinde ayni sirketler adina kayitli
toplam kapasite ise 13.527 MW seviyesinde. Ortalama kapsama orani %99,0 oldu ve sirketlerin 18'inde oran
%99'un Gzerinde gergeklesti. Kurulu gliclin yarisi dogalgaz santrallerinden olusuyor ve 6.713 MWe ile %50,6 paya
ulasiyor. Dogalgazi 2.201 MWe ile hidrolik (%16,6) ve 1.986 MWe ile riizgar (%15,0) izliyor.

Kurulu Gii¢ Kaynak Kiritlimi ve EPDK Kapsami
(MWe / MW, tiim sirketler)

. e Olgiilen Kapsam
DGKC E Biyokiitle (I\zWe) {f%)

ENKAI 4.859,4 - - - - - - 4.859,4 4.859,4 100,0
AKENR 904,0 288,6 28,2 = = - = 1.220,8 1.220,8 100,0
AKSEN 900,0 - - 270,0 - 40,5 - 1.210,5 1.442,7 83,9
AYDEM - 852,1 325,3 = = - = 1.177,4 1.184,3 99,4
MOGAN - 79,0 601,4 - 259,9 - - 940,3 940,3 100,0
AKFYE - 221,5 316,7 = = 67,7 = 605,9 605,9 100,0
ZOREN 49,5 118,9 - - 305,0 - - 473,5 492,1 96,2
ENTRA - 360,6 = = = 100,0 = 460,6 460,6 100,0

IZENR - - - 370,0 - - - 370,0 370,0 100,0
CANTE = = = 330,0 = = = 330,0 330,0 100,0
CATES - - - 314,7 - - - 314,7 314,7 100,0
GWIND - = 280,7 = = - = 280,7 280,6 100,0
TATEN - 20,3 204,0 - - - - 224,3 224,3 100,0

AYEN - 68,9 144,7 = = - = 213,5 213,5 100,0
ENDAE - 104,1 85,4 - 7,5 - - 197,0 197,0 100,0
BIOEN > = = = = > 127,0 127,0 127,0 100,0
ECOGR - - - - - 100,0 22,4 122,4 122,4 100,0
ALARK - 86,6 = = = = = 86,6 86,6 100,0
MAGEN - - - - 36,0 14,0 - 50,0 50,0 100,0
ARFYE - - - - - - 4,9 4,9 4,9 100,0

Olgiilen kurulu giic ile EPDK kaydi arasindaki fark yalnizca iki sirkette belirgin. Bu oran AKSEN'de %83,9 (1.211 /
1.443 MW), ZOREN'de %96,2 (473 / 492 MW) oldu. Kalan 18 sirkette olciilen kapasite EPDK kaydini tamamen
karsihyor. ENKAI'nin 4.859 MWe'lik kurulu glciiniin tamami dogalgaz santrallerinden olusuyor. Takip ettigimiz
sirketlerin dogalgaz kurulu gliciinlin %72'si de bu sirkete ait.

*Dustik kapsama orani her durumda eksik santral anlamina gelmemektedir. Ortak girisimlerde sirket payi kadar kapasite hesaba katilirken

EPDK kaydi santralin tamamini gostermektedir. Bazi santrallerin Uglinci taraf dengeleme sirketleri Gizerinden goriinmesi de farka yol
acabilmektedir. ALARK'in Cenal santrali Temmuz 2026'da portfoyden ¢iktigi icin tabloda yer almamaktadir.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 12 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Sirket Bazli Uretim
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MOGAN, 3C26 déneminde 903 GWh elektrik iiretti. Uretim gecen yilin ayni ceyregine gére %4,0 azaldi. Ceyrekte

en ylksek Gretim 317 GWh ile temmuz ayinda gergeklesti. Sirketin 940 MWe'lik kurulu glclinin %64'U riizgar,
%28'i jeotermal santrallerinden olusuyor, ceyrekte kapasite faktéri %43,5 oldu.

AKSEN | 3C26
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AKSEN, 3C26 doneminde 899 GWh elektrik tretti. Uretim gecen yilin ayni ceyregine goére %41,4 azaldi. Ceyrekte
en yiksek tretim 355 GWh ile agustos ayinda gergeklesti. Sirketin 1.211 MWe'lik kurulu giicliniin %74'U dogalgaz,
%22'si termik santrallerinden olusuyor, ceyrekte kapasite faktéri %33,6 oldu.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 13 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Sirket Bazli Uretim

ENKAI | 3C26
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ENKAI, 3C26 déneminde 893 GWh elektrik iiretti. Uretim gegen yilin ayni ceyregine gére %69,8 azaldi. Ceyrekte en

yuksek Gretim 388 GWh ile agustos ayinda gerceklesti. Sirketin 4.859 MWe'lik kurulu giiciiniin tamami dogalgaz

santrallerinden olusuyor, ¢eyrekte kapasite faktori %8,3 oldu.

AYDEM | 3C26
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AYDEM, 3C26 déneminde 802 GWh elektrik iiretti. Uretim gecen yilin ayni ceyregine gore %47,4 artti. Ceyrekte en

yuksek Gretim 302 GWh ile temmuz ayinda gergeklesti. Sirketin 1.177 MWe'lik kurulu glicinin %72'si hidrolik,

%28'i rlizgar santrallerinden olusuyor, ceyrekte kapasite faktori %30,8 oldu.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS.

www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Sirket Bazli Uretim
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IZENR, 3C26 déneminde 747 GWh elektrik tretti. Uretim gecen yilin ayni ceyregine gore %2,8 azaldi. Ceyrekte en

yuksek tretim 254 GWh ile agustos ayinda gerceklesti. Sirketin 370 MWe'lik kurulu glicliniin tamami termik

santrallerinden olusuyor, ¢eyrekte kapasite faktori %91,4 oldu.
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ZOREN, 3C26 déneminde 571 GWh elektrik tiretti. Uretim gegen yilin ayni ceyregine gére %15,1 azaldi. Ceyrekte

en ylksek tretim 202 GWh ile temmuz ayinda gergeklesti. Sirketin 473 MWe'lik kurulu gliciiniin %64'G jeotermal,

%25'i hidrolik santrallerinden olusuyor, ceyrekte kapasite faktéri %54,6 oldu.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS.

www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Sirket Bazli Uretim
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CANTE, 3C26 doneminde 513 GWh elektrik tiretti. Uretim gegen yilin ayni ceyregine gdre %6,0 artti. Ceyrekte en

ylksek tretim 183 GWh ile agustos ayinda gerceklesti. Sirketin 330 MWe'lik kurulu glicliniin tamami termik

santrallerinden olusuyor, ¢eyrekte kapasite faktori %70,4 oldu.
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AKFYE, 3C26 déneminde 505 GWh elektrik tretti. Uretim gecen yilin ayni gceyregine gore %26,5 artti. Ceyrekte en

yuksek tretim 181 GWh ile agustos ayinda gergeklesti. Sirketin 606 MWe'lik kurulu gliciinlin %52'si riizgar, %37'si

hidrolik santrallerinden olusuyor.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS.

www.ahlatciyatirim.com.tr
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CATES, 3G26 déneminde 415 GWh elektrik tiretti. Uretim gegen yilin ayni ceyregine gére %28,6 azaldi. Ceyrekte en
yuksek tretim 163 GWh ile temmuz ayinda gerceklesti. Sirketin 315 MWe'lik kurulu giliciiniin tamami termik

santrallerinden olusuyor, ¢eyrekte kapasite faktori %59,7 oldu.
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ENTRA, 3C26 déneminde 404 GWh elektrik tretti. Uretim gecen yilin ayni gceyregine gére %70,0 artti. Ceyrekte en
yuksek tretim 164 GWh ile temmuz ayinda gergeklesti. Sirketin 461 MWe'lik kurulu giicliniin %78'i hidrolik, %22'si

glines santrallerinden olusuyor, ceyrekte kapasite faktéri %39,7 oldu.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS.

www.ahlatciyatirim.com.tr
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GWIND, 3¢26 déneminde 258 GWh elektrik iiretti. Uretim gecen yilin ayni ceyregine gére %4,6 azaldi. Ceyrekte en

yuksek Uretim 96 GWh ile agustos ayinda gerceklesti. Sirketin 281 MWe'lik kurulu gliclinin tamami rizgar

santrallerinden olusuyor, ¢eyrekte kapasite faktori %41,6 oldu.
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TATEN, 3C26 doneminde 249 GWh elektrik tiretti. Uretim gegen yilin ayni ceyregine gére %9,2 artti. Ceyrekte en

yuksek tretim 90 GWh ile agustos ayinda gercgeklesti. Sirketin 224 MWe'lik kurulu gicliniin %91'i riizgar, %9'u

hidrolik santrallerinden olusuyor, ceyrekte kapasite faktori %50,3 oldu.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS.

www.ahlatciyatirim.com.tr
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AKENR, 3C26 déneminde 196 GWh elektrik tiretti. Uretim gecen yilin ayni ceyregine gére %77,2 azaldi. Ceyrekte
en ylksek lretim 78 GWh ile temmuz ayinda gergeklesti. Sirketin 1.221 MWe'lik kurulu gliciiniin %74'lG dogalgaz,
%24'U hidrolik santrallerinden olusuyor, ceyrekte kapasite faktori %7,3 oldu.
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AYEN, 3C26 déneminde 137 GWh elektrik tretti. Uretim gegen yilin ayni geyregine gére %32,2 artti. Ceyrekte en
yuksek Gretim 61 GWh ile temmuz ayinda gergeklesti. Sirketin 214 MWe'lik kurulu gliciiniin %68'i riizgar, %32'si
hidrolik santrallerinden olusuyor, ceyrekte kapasite faktori %29,0 oldu.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 19 www.ahlatciyatirim.com.tr
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BIOEN, 3C26 déneminde 124 GWh elektrik tiretti. Uretim gecen yilin ayni ceyregine gére %6,5 azaldi. Ceyrekte en

yuksek dretim 43 GWh ile temmuz ayinda gerceklesti. Sirketin 127 MWe'lik kurulu glcinin tamami biyokitle

santrallerinden olusuyor, ¢eyrekte kapasite faktori %44,2 oldu.
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ECOGR, 3C26 déneminde 122 GWh elektrik tiretti. Uretim gecen yilin ayni ceyregine gére %1,7 artti. Ceyrekte en

yuksek tretim 44 GWh ile temmuz ayinda gergeklesti. Sirketin 122 MWe'lik kurulu glicliniin %82'si giines, %18'i

biyokitle santrallerinden olusuyor, ceyrekte kapasite faktort %45,1 oldu.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS.
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ENDAE, 3C26 déneminde 115 GWh elektrik tiretti. Uretim gecen yilin ayni ceyregine gore %42,3 artti. Ceyrekte en

yuksek tretim 47 GWh ile temmuz ayinda gergeklesti. Sirketin 197 MWe'lik kurulu giiciniin %53'U hidrolik, %43'l
rlizgar santrallerinden olusuyor, ¢eyrekte kapasite faktori %26,5 oldu.
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ALARK, 3C26 déneminde 59,8 GWh elektrik iretti. Uretim gecen yilin ayni gceyregine gére %95,7 azaldi. Ceyrekte
en yiksek Gretim 34,7 GWh ile temmuz ayinda gergeklesti. Sirketin 87 MWe'lik kurulu giicliniin tamami hidrolik
santrallerinden olusuyor, ¢eyrekte kapasite faktori %31,3 oldu. Cenal Termik Santrali 1 Temmuz 2026'dan itibaren
kapsam disinda tutuldu, gecen yilin rakamlari ise Cenal'i igeriyor.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 21 www.ahlatciyatirim.com.tr
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MAGEN, 3C26 déneminde 48,1 GWh elektrik tiretti. Uretim gecen yilin ayni ceyregine gére %127,5 artti. Ceyrekte

en ylksek lretim 17,0 GWh ile temmuz ayinda gergeklesti. Sirketin 50 MWe'lik kurulu gliciiniin %72'si jeotermal,
%28'i glines santrallerinden olusuyor, ceyrekte kapasite faktori %43,6 oldu.
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ARFYE, 3C26 déneminde 1,7 GWh elektrik iretti. Uretim gegen yilin ayni ceyregine gére %100,5 artti. Ceyrekte en
yuksek Uretim 0,6 GWh ile temmuz ayinda gerceklesti. Sirketin 4,9 MWe'lik kurulu giiciiniin tamami biyokitle
santrallerinden olusuyor, ¢eyrekte kapasite faktori %16,0 oldu.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 22 www.ahlatciyatirim.com.tr
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Sirket Bazli Uretim Ozeti | 3C26

S T e T BT
903 940 912

MOGAN -4,0 -1,0
AKSEN 899 1.534 1.558 -41,4 -42,3
ENKAI 893 2.955 1.148 -69,8 -22,2
AYDEM 802 544 437 47,4 83,5
IZENR 747 768 750 -2,8 -0,4
ZOREN 571 673 520 -15,1 9,8
CANTE 513 484 553 6,0 -7,3
AKFYE 505 399 336 26,5 50,4
CATES 415 581 590 -28,6 -29,6
ENTRA 404 238 162 70,0 148,7
GWIND 258 270 183 -4,6 41,3
TATEN 249 228 205 9,2 21,5
AKENR 196 858 1.242 -77,2 -84,2
AYEN 137 103 105 32,2 29,6
BIOEN 124 133 134 -6,5 -7,7
ECOGR 122 120 124 1,7 -2,2
ENDAE 115 81,1 83,1 42,3 38,8
ALARK 59,8 1.382 1.432 -95,7 -95,8

MAGEN 48,1 21,1 17,5 127,5 175,4
ARFYE 1,7 0,9 2,6 100,5 -32,7

Toplam 7.961 12.312 10.494 -35,3 -24,1

Uglincli gceyrekte barajli hidrolik santrallerin Gretimi %101,5 artarak sistemin en biyiik kaynagi oldu, dogalgaz
Uretimi ise %56,1 azaldi. Toptan elektrik fiyati (PTF) ortalama 2.784 TL/MWh ile gecen yilin ayni gceyreginin %3,3
altinda kaldi. Dolar bazinda duslis %17,6'ya ulasti.

Disuk fiyat ve artan yakit maliyeti dogalgaz santrallerini zararda birakti. Gaz santralleri megavatsaat basina 691 TL
zarar ederken ithal kdmir santralleri 1.082 TL brit marj elde etti.

Takip ettigimiz 20 sirketin toplam Gretimi 7.961 GWh ile gegen yilin ayni geyregine gore %35,3, iki yiIl 6ncesine
gore %24,1 geriledi. Net dusisiin %93'U dogalgaz agirlikh ENKAI ve AKENR ile Cenal santralinin portfoyden giktig
ALARK'tan geldi. Uretimini artiran 10 sirketin 9'u yenilenebilir agirlikli portféye sahip. Dérdiincii ceyrekte
barajlardaki su seviyesi ve dogalgaz santrallerinin galisma orani sirket Gretimlerini belirleyecek.

*Sirket Uretimi yalnizca lisansh santralleri kapsamaktadir. EPIAS lisanssiz Gretimi sirket bazinda yayimlamadigindan bu iretim hesaba
katilmamistir. Ortak girisimlerde sirketin payina disen Uretim dikkate alinmistir. ALARK'In Cenal Termik Santrali 1 Temmuz 2026'dan
itibaren kapsam disinda tutulmus olup gegmis yillara ait rakamlar Cenal'i icermektedir. Kapsamdaki sirketlerin tamami Borsa istanbul'da
islem goren ener;ji Ureticileridir.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 23 www.ahlatciyatirim.com.tr
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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
yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumilari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler éngérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri
tarafindan talep edilen Grln ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin séz konusu trin veya
hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarl bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gdvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi hedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatiim Menkul Degerler AS. ve ¢aliganlari sorumlu dedildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatel Yatinm Menkul Degerler A$’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle
hemfikir olmamasi mimktndur. Ahlatel Yatinm Menkul Degerler AS. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatirnm Menkul Degerler AS. ortaklar, ¢aliganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlegme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya
tazel kigiler ile musterileri arasinda énlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatc! Yatinm
Menkul Degerler A, ortaklarn veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda badhsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklariny, istiraklerinin ve igbu kapsamdaki yéneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢catismasi durumlarinda Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S,, internet sitesinde yer alan
Cikar Catismasi Politikasi uydrincd hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tumu veya bir kismi
Ahlater Yatinm Menkul Degerler A$.'nin yazih izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ucincl kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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