DenizYahirm

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

AYDEM
23.50

Piyasa Degeri 16,568
Net Borg 23,014
Firma Degeri 39,582

Hisse Verileri

BIOEN
11.31

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

Piyasa Degeri 5,655
Net Borg 6,132
Firma Degeri 11,787

Bloomberg Hisse Kodu GWIND
Mevcut Fiyat (TL) 19.76

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 10,670
Net Borg 2,137
Firma Degeri 12,808

Bloomberg Hisse Kodu TATEN
Mevcut Fiyat (TL) 4.51

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 5,060
Net Borg 6,729
Firma Degeri 11,790

s verer
Bloomberg Hisse Kodu AKSEN
Mevcut Fiyat (TL) 72.90

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 89,400
Net Borg 59,478
Firma Degeri 148,878

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

ALARK
98.65

41,137

bisseverien
Bloomberg Hisse Kodu ENKAI
Mevcut Fiyat (TL) 82.45

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 494,700
Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 30 Eyliil 2026 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA
TURKIYE | CEYREKSEL ENERJi BULTENI
01.10.2026 16:43

Enerji Biilteni

3C26 Degerlendirmesi

Arastirma kapsamimizda yer alan enerji sirketlerine ait elektrik iliretim verileri,

bu veriler paralelinde ciro hesaplamalarimizin detaylarini ve enerji sektériindeki

son verileri ilerleyen sayfalarda bulabilirsiniz.

Daha 6nce yayimladigimiz raporlardaki gibi, bu raporda da ALARK, AKSEN ve

ENKAI igin ciro tahmini yapilmamistir. Ciro hesaplamasinda bulunmamamizin

nedenleri; ALARK ve ENKAI tarafinda enerji grubunun konsolide rakamlar iginde

payinin az olmasi, AKSEN tarafinda kurulu giiciiniin adirhkh olarak yurt disi

santrallerinden olusmasi kaynaklidir.

3C26 doneminde enerji sektéri gorianimii:

T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi verilerine gore, 2026 yili Agustos ayi
sonu itibariyla ilkemiz kurulu giici 126.944 MW’a ulagmistir.

EPIAS verilerine gére, 3C26 déneminde elektrik iretimi gecen yilin ayni
%1,2 azalis gostererek 88.312.609 MWh olarak
gerceklesmistir. Toplam Uretimin; %24,8’i barajli, %22,2’si ithal kémiir,
%14,2’si riizgar, %12,8’i linyit, %11,8’i dogal gaz, %5,1’i akarsu, %3,7’si glines,
%2,7’si jeotermal ve %2,8 diger kaynaklardan olusmaktadir.

dénemine gore

3¢26 doneminde, gecen yilin ayni gegen yilin ayni dénemine goére PTF TL bazli
%3, USD bazliise %18 oraninda azalis gbstermistir. USD bazinda PTF, Temmuz
ayinda aylik %114, Agustos ayinda %6 artis kaydetmis, Eyliil ayinda ise %6
gerilemistir. Ortalama dolar kuru 3C26’da, bir dnceki yilin ayni ceyregine gére

%17,3 artis gbstermistir.

3¢€26 doneminde yillik bazda elektrik iiretimi artis gbsteren sirketler;
AYDEM ve TATEN

3C€26 doneminde ¢eyreklik bazda elektrik iiretimi artis gosteren sirketler;
AKSEN, GWIND, TATEN ve BIOEN

Bu ¢eyrekte, raporumuzda baz aldigimiz yenilenebilir enerji sirketlerinin,

elektrik iiretim verilerinde daha dengeli bir dénem gecirdigi

goézlemlenmistir.

Yenilenebilir enerji tarafinda, Galata Wind Enerji (GWIND TI) i¢in 12- aylik hedef
fiyatimiz 36,20 TL olup, 6nerimiz TUT y6niinde. Aydem Yenilebilir Enerji, Biotrend

Enerji (BIOEN TI) ve Tathpinar Enerji sirketlerine, Deniz Yatirnm Strateji ve

Arastirma Boliimii olarak degerleme ve arastirma kapsami galismalarimiz mevcut
degildir. Aksa Enerji (AKSEN TI) icin 12-aylik hedef fiyatimiz 109,00 TL, 6nerimiz AL
yoniinde, Alarko Holding (ALARK TI) i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 170,00 TL olup,
onerimiz AL ydniinde ve Enka insaat (ENKAI Tl) icin 12-aylik hedef fiyatimiz 129,00
TL olup, 6nerimiz AL y6niinde.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

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

= T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi verilerine gore, 2026 yili Agustos ayi sonu itibariyla Glkemizin kurulu giicii 126.944 MW'a
ulasmistir. Kurulu glciin kaynaklara gore dagihmi; %25,5’i hidrolik enerji, %19,5’i dogal gaz, %17,4’G kémur, %12,2’si rizgar,

%22’si glines, %1,4’( jeotermal ve %2,1’i ise diger kaynaklar seklindedir.

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

Uretim verileri

>  EPIAS verilerine gore, 3¢26 doneminde elektrik iiretimi gegen yilin ayni donemine gore %1,2 azalis gostererek 83.312.609
MWh olarak gerceklesmistir. Toplam Uretimin; %24,8’i barajli, %22,2°si ithal kémiir, %14,2’si riizgar, %12,8’i linyit, %11,8’i

dogal gaz, %5,1’i akarsu, %3,7’si glines, %2,7’si jeotermal ve %2,8 diger kaynaklardan olusmaktadir.

Toplam iiretilen elektrigin kaynaklara gbre dagihmi | 3¢25

Toplam iiretilen elektrigin kaynaklara gbre dagihm | 3C26
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma 86limi hesaplamalan, EPIAS

Kaynaek: Deniz Yatinm Strateji ve Arostirma Bélimi hesaplomalan, EPIAS
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Uretim verileri | kaynaklara gore

Aylara giire giines enerjisinden iiretilen elektrik, (MWh) Aylara gore riizgar enerjisinden iiretilen elektrik, (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatinm Stroteji ve Arastma BSlimii hesaplamalan, EPIAS Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastrma BSliimi hesaplamalan, EPIAS
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Kaynak: Deniz Yatinm Stroteji ve Arastirma Bolimd hesaplamalan, EPIAS Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma 86limi hesaplamalan, EPIAS

Aylara gére jeotermal kaynaklardan {iretilen elektrik, (MWh) Aylara gére dogal gazdan iiretilen elektrik, (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastima BGlamii hesaplamalan, EPIAS Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Aragtirma 861imi hesaplamalan, EPIAS

Aylara gire ithal kémiirden iiretilen elektrik, (MWh) Aylara gore linyitten iiretilen elektrik, (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatim Strateji ve Arastima Bolimi hesaplamalan, EPIAS Kaynak: Deniz Yatnm Strateji ve Aragtirma B6limd hesaplamalan, EPIAS
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PTF, AUF ve YEKDEM | elektrik fiyatlar

3G26 doneminde, gegen yilin ayni gecen yilin ayni dénemine goére PTF TL bazli %3, USD bazl ise %18 oraninda azalig

gostermistir. USD bazinda PTF, Temmuz ayinda aylik %114, Agustos ayinda %6 artis kaydetmis, Eyliil ayinda ise %6
gerilemistir. Ortalama dolar kuru 3C26’da, bir dnceki yilin ayni ceyregine gore %17,3 artis gbstermistir.

Ortalama PTF (TL/MW)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, EPIAS

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Béliimii, EPIAS
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PTF, AUF ve YEKDEM | elektrik fiyatlan

= Asagidaki tabloda PTF, AUF ve YEKDEM fiyatlarina yer verilmistir.
PTF Tavan Fiyati PTF Gergeklegen PTF Gergeklesen Azami Uzlagtirma Fiyati (AUF - T1) YEKDEM (USD)
(T/Mw) (T/Mw) (UsD/Mw) ithal Kémiir  YerliKémir  Dogal Gaz Diger Kaynaklar Biokiitle Giines Jeo Hidro Riizgar USD/TRY
Ocak 1,345 1,187 87.8 - - $133 $133 $105 $73 $73 13.51
Subat 1,524 1,404 103.1 - $133 $133 $105 $73 $73 13.61
Mart 1,745 1,671 14.7 - - $133 $133 $105 $73 $73 14.56
Nisan 2,500 1,831 124.7 2,500 1,200 2,500 1,200 $133 $133 105 373 473 14.67
Mayis 2,500 1,763 112.9 2,732 1,278 2,513 1,278 $133 $133 $105 $73 $73 15.61
Haziran 3,200 2,340 138.0 3,062 1,370 2,896 1,370 $133 $133 105 $73 473 16.95
Temmuz 3,750 2,330 134.2 3,557 1412 2,303 1,412 $133 $133 $105 $73 $73 17.38
ABustos 4,000 3,067 1703 3,427 1,453 3,172 1,453 $133 $133 $105 $73 $73 17.98
Eylal 4,800 3,851 2108 3,373 1,488 4,619 1,488 $133 $133 $105 $73 $73 18.27
EKIm 4,300 3,470 187.0 2,750 2,050 4,500 1,540 $133 $133 $105 $73 $73 18.55
Kasim 4,800 3,438 185.0 2,179 2,057 4,501 1,545 $133 $133 $105 $73 $73 18.65
Aralik 4,800 3,724 199.9 2,494 2,059 4,501 1,546 $133 $133 $105 $73 $73 18.66
2023
Ocak 4,200 3,446 183.7 1,981 2,163 4,136 1,625 $133 $133 $105 $73 573 18.76
Subat 3,650 2,803 148.9 1,669 2,180 3,548 1,638 $133 $133 105 $73 $73 18.82
Mart 3,050 2,126 112.2 1,674 2,193 2,960 1,647 $133 $133 $105 573 573 18.97
Nisan 2,600 1M 918 1,800 1,800 2,550 1,700 $133 $133 5105 $73 $73 19.30
Mays 2,600 1,907 97.1 1,660 1,826 2,553 1,724 $133 $133 5105 $73 $73 19.68
Haziran 2,600 1624 70.3 1,806 2,059 2,582 1,945 $133 5133 5105 573 573 23.06
Temmuz 2,700 1,977 74.9 2,038 2,308 2,628 2,179 $133 $133 $105 $73 $73 26.42
Agustos 2,700 2251 83.6 2,129 2384 2,635 2,252 $133 5133 5105 573 573 26.95
Eylul 2,700 2,007 746 2,224 2,412 2,637 2,278 $133 $133 105 373 $73 26.94
Ekim 2,700 2,250 810 $133 5133 5105 573 573 27.80
Kasim 2,700 2,087 14 AUF uygulamasi Ekim lkoazlir;::ntlll!u il ikte yiirlirlikten 133 133 105 . . 28.59
Aralik 2,700 2,075 715 " $133 $133 5105 573 573 29,02
Ocak 2,700 1,943 64.8 - - - - $133 $133 108 373 $73 30.00
Subat 2,700 1,958 63.8 > = 5133 5133 $105 $73 573 30.70
Mart 2,700 2,190 68.7 $133 $133 $105 373 473 31.93
Nisan 2,700 1,764 54.7 - - - $133 $133 $105 $73 $73 32.27
Mayis 2,700 2,047 63.6 - $133 $133 $105 $73 473 32.19
Haziran 2,700 2,095 64.6 - - $133 $133 $105 $73 $73 32.46
Temmuz 3,000 2,589 78.8 - - $133 $133 $105 $73 $73 32.84
Agustos 3,000 2,574 76.8 - $133 $133 $105 $73 $73 33.56
Eylul 3,000 2,39 70.6 - - $133 $133 $105 $73 $73 33.97
Ekim 3,000 2,336 68.4 - $133 $133 $105 $73 $73 .17
Kasim 3,000 2,463 7.7 - - - - $133 $133 $105 $73 $73 3447
Aralik 3,000 2,446 701 = = = = $133 $133 $105 $73 $73 34.90
2025
Ocak 3,000 2,509 708 $133 $133 $105 373 $73 35.46
Subat 3,000 2478 68.7 - $133 $133 105 573 $73 36.09
Mart 3,000 2,184 59.1 - - $133 $133 5105 $73 $73 36.97
Nisan 3,400 2,453 64.6 - $133 $133 $105 573 573 38.02
Mayis 3,400 2,458 63.6 - - $133 $133 $105 573 $73 38.69
Haziran 3,400 2,202 56.0 - $133 §133 §105 §73 §73 39.34
Temmuz 3,400 2,965 74.0 - - $133 $133 $105 573 $73 4011
Agustos 3,400 2,939 722 - - §133 5133 §105 573 573 40.73
Eylul 3,400 2,729 66.2 - $133 5133 $105 573 $73 .22
Ekim 3,400 2,740 65.7 - - - $133 $133 $105 573 $73 4173
Kasim 3,400 2,784 66.0 $133 $133 $105 373 $73 42.18
Aralik 3,400 2973 69.8 - - - 5133 5133 $105 $73 573 4259
2026
Ocak 3,400 2,895 67.2 - $133 133 108 $73 73 4311
Subat 3,400 2,078 47.7 $133 $133 $105 $73 $73 43.59
Mart 3,400 1,620 36.8 - - $133 $133 $105 $73 $73 44.07
Nisan 4,500 921 207 - - $133 $133 105 $73 $73 44.65
Mayis 4,500 591 13.0 - 5133 5133 $105 573 573 45.32
Haziran 4,500 1,240 26.9 - - - $133 $133 105 $73 $73 46.14
Temmuz 4,500 2,700 57.6 $133 $133 $105 573 573 46.95
Agustos 4,500 2,508 61.0 $133 $133 5105 $73 $73 4774
Eylil 4,500 2,742 56.6 $133 $133 $105 373 573 48.52
Ekim
Kasim
Aralik
Kaoynak: Deniz Yatinm Stratefi ve Aragtirma Boldmd, EPIAS
= 2 Nisan 2026 tarihli ve 14459 sayih Kurul Karari alinmis olup, Resmi Gazete’de yayimlanan Giin Oncesi Piyasasinda ve
Dengeleme Gii¢ Piyasasinda Asgari ve Azami Fiyat Limitlerinin Belirlenmesine lligkin Usul ve Esaslarin gegici 1 inci maddesinin
besinci fikrasi “asgari fiyat limitleri 0 TL/MWh, azami fiyat limitleri ise 4.500 TL/MWh olarak uygulanir.” seklinde degismistir.
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AYDEM | 3C26

2C26 donemine ait paylasilan yatirimeci sunumunda verilen bilgilere gére, Aydem Yenilebilir Enerji 1.215,6 MW kurulu giice sahiptir.

Kurulu gicliniin  kaynaklara

gore dagilimi;

%70,1 HES, %22,6 RES, %6,8 hibrit GES ve %0,6 JES seklindedir.

Kurulu giiciin %17,3’'G YEKDEM fiyatlarina tabidir. Asagidaki tabloda santral detaylarini yer verilmistir.

Santral adi Tipi

Lisans Kurulu Giig (MW) Kurulu gii¢ dagilimi

Yekdem Tabi  YEKDEM FiYAT (MW/h) YEKDEM BiTi$ TARiHi

i Bereket1-2 Hidroelektrik Evet 3.15 Hayir - H
Feslek Hidroelektrik Evet 8.84 Hayir -
E Dalaman  Hidroelektrik Evet 37.5 3.1% Hayir - E
Gokyar  Hidroelektrik Evet 10.35 _ Hayir -
i Mentag  Hidroelektrik Evet 49.6 4.1% Hayir - :
i Koyulhisar Hidroelektrik Evet 63 5.2% Hayir -
i Toros Hidroelektrik Evet 49.99 4.1% Hayir - H
| Diizce Aksu Hidroelektrik Evet 46.2 3.8% Hayir - 31.12.2024
i Kemer  Hidroelektrik Evet 43 3.9% Hayir = E
Dereli Hidroelektrik Evet 49.2 4.0% Hayir - 31.12.2024 :
iTokatAkmq Hidroelektrik Evet 99 8.1% Evet 735 31.12.2028 E
i Goktasl Hidroelektrik Evet 122.2 10.1% Hayir - 31.12.2025
! Goktas2 Hidroelektrik Evet 153.4 _ Hayir = 31.12.2025 H
: Soke Ruzgar Evet 57 4.7% Evet 735 31.12.2026 :
Usak Rizgar Evet 163.5 Hayir - 31.12.2024
t Yalova Ruzgar Evet 54 4.4% Evet 735 31.12.2026 :
i Cirakdami Hidroelektrik Evet 49.1 4.0% Hayir - - H
Usak Hibrit GES  Evet 82.15 6.8% Hayir - 31.12.2024
L. Adigizel . Hidroglektok  Evet......coee 82iinreees Hayir r i
Kizildere JES JES Evet 6.85 Hayir -
Toplam 1215.6

Kaynak: Sirket verileri
*Tabloda kirmizi alan di

Ak

dahil edill

Elektrik Uretimi. EPIAS verilerine gére Sirket'in, 326 doéneminde yaklasik 801,758 MWh elektrik iiretimi gergeklestirdigini
hesaplamaktayiz. Bu dénemde elektrik Gretimi gegen yilin ayni donemine gore %47 artis, bir 6nceki ¢ceyrege gore ise %27 azalis

gostermistir.

AYDEM | Aylara gore karsilagtirmali toplam elektrik iiretimi (MWh)
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AYDEM | Ceyreklere gére belirtilen santrallerin tiretim rakamlan (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, EPIAS

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, EPIAS
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Satis geliri hesaplamamiz. Aydem Yenilebilir Enerji’nin bu ¢eyrekte, 2.545 milyon TL elektrik iiretiminden gelir elde etmesini

6ngdriiyoruz. YEKDEM'’e tabi olmayan santrallerde, yaptigimiz ciro hesaplamalarinda, aylik ortalama PTF kullaniimaktadir.

! 1¢25, 3G25 ve 4G25, 1626, 2€26 donemi harig, 2024’den bu yana yaptigimiz hesaplamalar ve agiklanan satis geliri

arasindaki fark, Aydem Yenilebilir Enerji icin ortalama %24 seviyesinde olup, Sirket, hesaplamamizin {izerinde satis geliri

elde etmigtir. 1€25, 3C25, 4C25 ve 2C26 donemlerindeki sapma “toptan ticari satislara, ézellikle de elektrik ticareti

faaliyetlerinden elde edilen gelir” seklinde yer alan gelir kaynakhdir.

AYDEM | Ceyreklere gére belirtilen santrallerin tahmini ve gerceklegen satig geliri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve A

Sirket finansallarina bakis. Aydem Yenilenebilir Enerji, 2C26'da yillik bazda %24 artisla 3.506 milyon TL satis geliri kaydetti.

Sirket'in brit kari bu dénemde 602 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, gegen yilin ayni dénemine gére %52 azalis gosterdi.

Briit kar marji ise 26,6 puan azalisla %17,2 oldu. FAVOK 2C26'da yillik %27 azaligla 1.321 milyon TL seviyesinde gergeklesirken,
FAVOK marji 26 puan azalisla %37,7 oldu. Sirket, 2¢26 déneminde 4.560 milyon TL net kar acikladi (1¢26: 323 milyon TL net kar,
2C25: 49 milyon TL net zarar). Sirket, 2¢26'da 220,1 milyon TL net diger gelir (2G25: 74,6 milyon TL net diger gelir), 2.198,9 milyon
TL net finansman gideri (2¢25: 2.925 milyon TL net finansman gideri) ve 4.649,5 milyon TL vergi geliri (2¢25: 261,8 milyon TL

vergi geliri) kaydetti. Enflasyon muhasebesi nedeniyle parasal kazang/kayip kalemi altinda 1.503,7 milyon TL’lik olumlu etki

olustu. Haziran 2026 sonu itibariyle Sirket’in 23.014 milyon TL net borg pozisyonu bulunmaktadir (Mart 2026: 23.600 milyon TL
net borg pozisyonu). Ayni dénemde net borg/FAVOK rasyosu ise 4,38x oldu (Mart 2026: 4,11x net borg/FAVOK).

TMS 23 Dahil

TIVS 29 Dahil TIVS 29 Dahil

225

Secilmis Kalemler

Ceyreksel Degigim  Yillik Degigim

TMS 29 Dahil TMS 23 Dahil

Yillik Degigim

Satiglar (mio TL) 24% 7,519 7,721 -3%
Briit kar (mio TL) -52% 1,428 2,064 31%
Briit kar marji -26.6 puan 19.0% 26.7% -7.7 puan
Faaliyet giderleri {mio TL) -17% 502 550 -9%
Faaliyet giderleri/satislar -3.1 puan 6.7% 7.1% -0.5puan
Esas faaliyet kan (mio TL) -61% 926 1,514 -39%
Esas faaliyet kar marjr -23.6 puan 12.3% 19.6% -7.3 puan
FAVOK (mio TL) -27% 2,793 3,152 -11%
FAVOK marjr -26 puan 37.2% 40.8% -3.7 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 195% 361 401 -10%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) ad. -4,215 6,098 ad.
Parasal kazang/kayip (mio TL) -a% 3,718 4,133 -10%
Vergi éncesi kar (mio TL) a.d. 790 -51 ad.
vergi gideri/geliri (mio TL) 1676% 4,093 227 1701%
Netkar (mio TL) 1313% a.d. 4,883 176 2669%
Net kar marji 122 puan 131.8 puan 64.9% 2.3% 62.7 puan
Net borg* (mio TL) -2% -21% 23,014 29,206 -21%
Net barg/FAVOK 0.3 1.4 4.4 5.8 -1.4
Net barg/dzsermaye -0.1 -0.2 0.5 0.7 -0.2
Ozsermaye karliligi (yillik) 10.1 puan 56.7 puan 2.9% -53.8% 56.7 puan
Aktif karlilik (yilhk) 5.8 puan 29.7 puan 1.7% -27.9% 29.7 puan
Dénen varliklar (mio TL) 27% -36% 5,267 8,256 -36%
Duran varliklar (mio TL} -1% 0% 75,238 74,979 0%
Gzkaynaklar (mio TL} 12% 14% 49,223 23,172 14%
Stoklar (mio TL) -33% -27% 25 35 -27%
Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit {mio TL) 1,203 a.d. a.d. 2,835 3,794 -25%
Serbest nakit akim (mio TL) 1,151 -25% 94% 2,680 3,881 -31%

* Rakamin pozitif olmas: Sirket'in nat borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir
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BIOEN | 3C26

2C26 donemine ait paylasilan yatirimci sunumundan elde ettigimiz bilgilere gére, Biotrend, 114,2 MW toplam kurulu giice sahiptir.
Sirket, islenen 1,553 bin ton atik ile Tlrkiye'nin en bliylk atik ydonetimi ve enerji Gretim oyuncusudur. 8 adet entegre atik yonetimi ve
enerji Uretim tesisi, 6 adet enerji liretim tesisi, 1 adet sera, 1 adet kati yakit hazirlama ve tedarik ve 1 adet endistriyel ATY tesisi olmak
lizere 17 adet tesisi bulunmaktadir. Asagidaki tabloda santral detaylarina yer verilmistir.

Santral adi Lisans Kurulu Gii¢ (MWe) Kurulu giig dagihmi Yekdem Tabi  YEKDEM FiYAT (MW/h)  YEKDEM BiTi$ TARiHi

Malatya 1 Cop Biyogaz  Evet $133.00 31.12.2026
i Malatya 2 Cop Biyogaz  Evet $133.00 31.12.2030
Sivas Cop Biyogaz  Evet - 31.12.2025
inegdl-1 Cop Biyogaz  Evet $133.00 31.12.2028
iskenderun Biyogaz  Evet 4.2 3.7% Evet $133.00 31.12.2026
izmir Cop Biyogaz  Evet 323 | 283% | Evet $133.00 31.12.2029
Balikesir Cop Biyogaz  Evet 11.3 9.9% Evet $133.00 31.12.2029
: Usak Biyogaz  Evet 3.6% Evet $133.00 31.12.2029
: inegsl-2 Biyogaz  Evet 7.4% Evet $133.00 31.12.2031 :
Bergama Cop Biyogaz  Evet 7.4% Evet $133.00 31.12.2030
Cine Biyokutle Evet 11.9% Evet $133.00 31.12.2030
i Ezine Biyokiitle iyokitle 16.4% Evet $133.00 :

Wialatye Lisansan Bivomms " Hay . — ...................................................................

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

Elektrik iiretimi. EPIAS verilerine gére, Sirket’in, 3C26 déneminde yaklasik 123,896 MWh elektrik iiretimi gerceklestirdigini
hesaplamaktayiz. Bu dénemde elektrik Gretimi gegen yilin ayni dénemine gore %6,5 azalis, bir dnceki ceyrege gore %1,5 artig
gostermistir.

BIOEN | Aylara gore karsilastirmali toplam elektrik iiretimi (MWh) BIOEN | GCeyreklere gore belirtilen santrallerin tiretim rakamlan (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, EPIAS Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, EPIAS
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Satis geliri hesaplamamiz. Biotrend’in bu ¢eyrekte yaklasik 780 milyon TL elektrik iiretiminden gelir elde etmesini 6ngériiyoruz.

I soni0 ¢eyrekte yaptigimiz hesaplamalar ve agiklanan satis geliri arasindaki fark, Biotrend icin ortalama %2 seviyesinde
olup, Sirket, hesaplamamizin altinda satis geliri elde etmistir.

BIOEN | Ceyreklere gire belirtilen santrallerin tahmini ve gergeklegen satig geliri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve A Baliimii h

Sirket finansallarina bakis. Biotrend Cevre Ve Enerji Yatirimlari, 2C26'da yillik bazda %9 azaligla 810 milyon TL satis geliri kaydetti.
Sirket'in briit kari bu dénemde 75 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, gegen yilin ayni dénemine gore %51 artis gésterdi. Brit kar
marjiise 3,7 puan artisla %9,3 oldu. FAVOK 2C26'da yillik %21 azalisla 107 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji 2,1 puan
azalisla %13,3 oldu. Sirket, 2C26 déneminde 66 milyon TL net zarar agikladi (1G26: 123 milyon TL net kar, 2C25: 339 milyon TL net
zarar). Sirket, 2C26'da 27,6 milyon TL net diger gelir (2¢25: 16,2 milyon TL net diger gelir), 427,4 milyon TL net finansman gideri (2C25:
543,7 milyon TL net finansman gideri) ve 35,7 milyon TL vergi geliri (2C25: 54,5 milyon TL vergi geliri) kaydetti. Enflasyon muhasebesi
nedeniyle parasal kazanc/kayip kalemi altinda 430,3 milyon TL'lik olumlu etki olustu. Haziran 2026 sonu itibariyle Sirket’in 6.132
milyon TL net bor¢ pozisyonu bulunmaktadir (Mart 2026: 6.136 milyon TL net borg pozisyonu). Ayni dénemde net bor¢/FAVOK rasyosu
ise 31,79x oldu (Mart 2026: 27,66x net borg/FAVOK).

Secilmis Kalemler 2C25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
Satislar (mio TL) 20% -9% 1,482 1,790 -17%
Briit kar (mio TL) 50 a.d. 51% -109 150 a.d.
Briit kar marji 5.6% 36.8puan 3.7 puan -7.4% 8.4% -15.8 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 189 32% 10% 364 387 -6%
Faaliyet giderleri/satiglar m 2.3 puan 4.4 puan 24.6% 21.6% 3puan
Esas faaliyet kari (mio TL) ad. ad. -473 -236 ad.
Esas faaliyet kar marji 34.4puan -0.7 puan -31.9% -13.2% -18.7 puan
FAVOK (mio TL) ad. -21% 31 252 -87%
FAVOK marji 24.5 puan -2.1puan 2.1% 14.1% -11.9 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. 71% -83 40 ad.
Net finansman gelir/gideri (mio TL) ad. a.d. -696 -1,051 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) -31% 58% 1,052 628 67%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) ad. a.d. -201 -619 a.d.
Vergi gideri/geliri (mio TL) -84% -35% 258 -39 ad.
Net kar (mio TL) - ad. a.d. 58 -658 a.d.
Net kar marji -26.5 puan 30puan 3.9% -36.8% 40.7 puan
Net borg* (mio TL) 0% -2% 6,132 6,235 2%
Net borg/FAVOK 4.1 -12.8 318 44.6 -12.8
Net borg/6zsermaye 0.1 0.7 19 11 0.7
Ozsermaye karliligi (yillik) 5.9 puan -10.9 puan -27.9% -17.0% -10.9 puan
Aktif karhlik (yillik) 2.2 puan -0.7 puan -7.9% -7.2% -0.7 puan
Donen varliklar (mio TL) -9% -28% 933 1,287 -28%
Duran varliklar (mio TL) -1% -9% 10,651 11,686 -9%
Ozkaynaklar (mio TL) 7% -40% 3,272 5,476 -40%
Stoklar (mio TL) 1% -41% 268 458 -41%
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (mio TL) -68 | ad. ? a.d. | -112 52 a.d.
Serbest nakit akim (mio TL) -91 a.d. a.d. -219 -80 a.d.

* Rakamin poritif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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GWIND | 3C26

2C26 dénemine ait paylasilan yatirrmci sunumundan elde ettigimiz bilgilere gore, Galata Wind Enerji, 354.2 MW kurulu giice sahiptir.

Sirket’in, 3 rlizgar enerjisi, 2 glines enerjisi ve 1 hibrit glines enerijisi santrali bulunmaktadir. Kurulu gliciin %42’si YEKDEM fiyatlarina

tabidir. Asagidaki tabloda santral detaylarina yer verilmistir.

Santral adi Tipi
SAH Rizgar Evet 105.0
99.9

! MERSIN  Riizgar Evet

Lisans  Kurulu Giig (MW) Kurulu giic dagihmi Yekdem Tabi YEKDEM Fiyat (MW/h) Yerli Katki Payi1 (MW/h)

Hayir - -
Hayir H

:TASPINAR  Rizgar Evet 79.0 Evet $94.00 $21.00
iTASPINAR HibritGES | Ever . . . . ... 362, N =1 S $9400, i 22500,
Erzurum Giines - 24.7 Evet $133.00 -
Corum __ Gines - 9.4 om0 Evet $133.00 -
TOPLAM: 354.2

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, Sirket verileri

*Tabloda kirmizi alan digindaki santraller hesaplamaya dahil edilmemistir.

Elektrik UGretimi. EPIAS verilerine gére, Sirket’in, 326 déneminde yaklasik 257,939 MWh elektrik iiretimi gerceklestirdigini
hesaplamaktayiz. Bu dénemde elektrik tiretiminde bir dnceki ¢ceyrege gére %48 artis, gecen yilin ayni dénemine goére %5 azalis

gostermistir.

GWIND | Aylara gére karsilagtirmali toplam elektrik iiretimi (MWh)
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GWIND | Ceyreklere gore belirtilen santrallerin iiretim rakamlar (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, EPIAS

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Blimii hesaplamalan, EPIAS
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Satis geliri hesaplamamiz. Galata Wind Enerji’nin bu ¢eyrekte yaklasik 988 milyon TL elektrik iiretiminden gelir elde etmesini

6ngdriiyoruz. YEKDEM'’e tabi olmayan santrallerde, yaptigimiz ciro hesaplamalarinda, aylk ortalama PTF kullaniimaktadir.

GWIND | Ceyreklere gire belirtilen santrallerin tahmini ve gergeklesen satig geliri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve 4

5 Balumi h

Son 10 geyrekte yaptigimiz hesaplamalar ve agiklanan satis geliri arasindaki fark, Galata Wind igin ortalama %14 seviyesinde
olup, Sirket, hesaplamamizin iizerinde satis geliri elde etmistir.

Sirket finansallarina bakis. Galata Wind Enerji, 2C26'da yillik bazda %54 azalisla 367 milyon TL satis geliri kaydetti. Sirket'in brit zarari
bu dénemde 10 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, briit kar marji %-2.7 oldu. FAVOK 2C26'da yillik %78 azalisla 120 milyon TL
seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 36.5 puan azaligla %32.6 oldu. Sirket, 2C26 déneminde yillik bazda %348 artigla 1602 milyon
TL net kar agikladi (1G26: 176 milyon TL net kar, 2G25: 357 milyon TL net kar). Sirket, 2¢26'da 212.1 milyon TL net diger gelir (2G25:
147.2 milyon TL net diger gelir), 205.6 milyon TL net finansman gideri (2¢25: 93.3 milyon TL net finansman gideri) ve 1515.6 milyon
TL vergi geliri (2C25: 27.2 milyon TL vergi gideri) kaydetti. Enflasyon muhasebesi nedeniyle parasal kazang/kayip kalemi altinda 169.3
milyon TL'lik olumlu etki olustu. Haziran 2026 sonu itibariyle Sirket’in 2137 milyon TL net borg pozisyonu bulunmaktadir (Mart 2026:
1705 milyon TL net bor¢ pozisyonu). Ayni dénemde net borg/FAVOK rasyosu ise 1.14x oldu (Mart 2026: 0.74x net bor¢/FAVOK).

Satislar (mio TL)
Briit kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net bor¢* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlilik (yillik)

Dénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (mio TL)

Serbest nakit akim (mio TL)

1626 plori)

21,668
16, 789

Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
-54% 1,107 1,578 -30%
ad. 343 729 -53%
-50.3 puan -44.9 puan 30.9% 46.2% -15.2 puan
8% 6% 153 151 1%
11.7 puan 12.2puan 13.8% 9.6% 4.2 puan
ad. ad. 190 578 -67%
-62.1 puan -57.2 puan 17.1% 36.6% -19.5 puan
-75% -78% 608 1,106 -45%
-33.4 puan -36.5 puan 54.9% 70.1% -15.1puan
45% 44% 358 331 8%
a.d. ad. -388 -230 ad.
55% 149% 278 147 89%
-75% -78% 438 826 -47%
a.d. ad. 1,339 -281 ad.
812% 348% 1,778 545 226%
412.3 puan 391.4 puan 160.5% 34.5% 126 puan
25% 33% 2,137 1,608 33%
0.4 0.4 11 0.7 0.4
0.0 0.0 0.1 0.1 0.0
6.5 puan 5.7 puan 12.4% 6.7% 5.7 puan
5.3 puan 4.6 puan 9.4% 4.8% 4.6 puan
-22% -2% 1,658 1,689 -2%
1% 5% 21,964 20,956 5%
7% 11% 17,975 16,191 11%
-9% -43% 5 8 -43%
ad. ad. | 386 1,089 -65%
ad. a.d. -622 -198 ad.

* Rakamin poritif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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TATEN | 3C26

Hatirlayacak olursak, 3C24 doneminde yayinlamis oldugumuz enerji biltenine Arastirma Kapsamimizda yer alan GWIND ile oldukca

benzer is modeline sahip oldugunu disiindigimiiz TATEN’i eklemistik. Son yatirimci sunumundan elde ettigimiz bilgilere gore,
Tathpinar Enerji, 258,8 MW RES, 82,30 MW GES ve 21,50 MW HES kapasitesiyle toplamda 362,6 MW kurulu giice sahiptir. Mevcut
kurulu glic kapasitesinin %71,4°(i RES, %22,7’sini GES, %5,9’unu ise HES olusturmaktadir. Kurulu giiciin tamami YEKDEM fiyatlarina

tabidir. Asagidaki tabloda santral detaylarini bulabilirsiniz.

Santral adi Tipi Lisans Kurulu gii¢ (MW)  Kurulu giic dagihmi  YEKDEM tabi  YEKDEM fiyat (MW/h)  Yerli katki payi (MW/h)
: Tathpinar Rizgar Evet 149.1
i Kirekdag Riizgar Evet 59.6 $73.00 -
i Esenkdy Riizgar Evet 50.1 Evet $73.00 -
Umutlu Giines Evet 4.4 Evet $73.00 -
! Tatlipinar Glines Evet 77.9 Evet $73.00 $21.00
! Umutlu Hidro Evet 21.5 5.9% Evet $73.00 -
TOPLAM: 362.6

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimdi, Sirket verileri

*Tabloda kirmizi alan disindaki santraller hesaplamaya dahil edilmemistir.

Elektrik iiretimi. EPIAS verilerine gére, Sirket’in, 3€26 déneminde yaklasik 249,119 MWh elektrik iiretimi gergeklestirdigini

hesaplamaktayiz. Bu dénemde elektrik Gretimi gegen yilin ayni dénemine gore %9, bir dnceki geyrege gére %20 artis gdstermistir.

TATEN | Aylara gére karsilagtirmali toplam elektrik tiretimi (MWh)
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TATEN | Ceyreklere gore belirtilen santrallerin iiretim rakamlari (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalan, EPIAS

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, EPIAS

13

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



ENERJI BULTENI — 3C26 DEGERLENDIRMES]

Satis geliri hesaplamamiz. Tatlipinar Enerji’nin bu ceyrekte 1.021 milyon TL elektrik iiretiminden gelir elde etmesini 6ngériiyoruz.

TATEN | Ceyreklere gére belirtilen santrallerin tahmini ve gerceklesen satis geliri

seviyesinde olup, Sirket, hesaplamamizin altinda satis geliri elde etmistir.

Son 10 ceyrekte yaptigimiz hesaplamalar ve agiklanan satig geliri arasindaki fark, Tathpinar Eneriji
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve A

Béliimii h

, Rasyonet

Sirket finansallarina bakis. Tatlipinar Enerji Uretim, 2C26'te yillik bazda %2 artisla 646 milyon TL satis geliri kaydetti. Sirket'in briit kar

bu dénemde 175 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, gegen yilin ayni dénemine gére %33 azalis gdsterdi. Briit kar marji ise 14,1

puan azaligla %27,1 oldu. FAVOK 2C26'te yillik %4 azalisla 350 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 3,8 puan azalisla
%54.2 oldu. Sirket, 226 déneminde 675 milyon TL net zarar acikladi (1¢26: 346 milyon TL net kar, 2C25: 289 milyon TL net zarar).
Sirket, 2C26'te 80,2 milyon TL net diger gelir (2¢25: 0,3 milyon TL net diger gelir), 74,3 milyon TL net finansman gideri (2¢25: 525,5
milyon TL net finansman gideri) ve 755,6 milyon TL vergi gideri (2G25: 4,7 milyon TL vergi geliri) kaydetti. Haziran 2026 sonu itibariyle

Sirket’in 6.729 milyon TL net borg¢ pozisyonu bulunmaktadir (Mart 2026: 6.973 milyon TL net bor¢ pozisyonu). Ayni donemde net
borg/FAVOK rasyosu ise 4,13x oldu (Mart 2026: 4,24x net borg/FAVOK).

Segilmis Kalemler Geyreksel Degisim _Yillik Degisim Yillik Degisim Yillik Degisim
Satislar (mio TL) -16% 2% 1,412 1,215 16% 1,964 1,352 5%
Briit kar (mio TL) -38% -33% 459 479 -a% 1,054 751 40%
Brilt kar marji -9.9puan -14.1puan 32.5% 39.4% -6.9puan 53.7% 55.5% -1.9puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 2% 79% 93 61 51% 61 3 167%
Faaliyet giderleri/satislar 1puan 3puan 6.6% 5.0% 15puan 3.1% 17% 1.4puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -45% -45% 366 418 -12% 993 728 36%
Esas faaliyet kar marji -10.9puan -17.2 puan 25.9% 34.4% -8.4puan 50.5% 53.8% -3.3puan
FAVOK (mio TL) -20% -4% 788 668 18% 1,336 952 40%
FAVOK marji -2.9puan -3.8puan 55.8% 55.0% 0.8puan 68.0% 70.4% -2.3puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 1278% 30751% 86 2 246% 412 145 184%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) ad. ad. 8 -849 ad. -223 -359 ad.
Parasal kazang/kayip (mio TL) ad. ad. 0 [ ad. [ 0 ad.
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -58% ad. 460 -407 ad. 1,182 513 130%
Vergi gideri/geliri (mio TL) ad. ad. -836 10 ad. 601 290 107%
Net kar (mio TL) ad. ad. 329 -385 ad. 1,491 592 152%
Net kar marji -149.6 puan -58.7 puan 23.3% -31.7% 8.4puan 75.9% 43.8% 32.1puan
Net borg* (mio TL) -4% 17% 6,729 5,747 17% 4,713 2,997 57%
Net borg/FAVOK 0.1 03 41 38 03 35 31 04
Net borg/6zsermaye 0.0 0.0 08 08 00 07 06 01
Gzsermaye karlilig (yillik) -6.8puan -15.3 puan -0.4% 14.8% -15.3 puan 31.5% 21.6% 9.9 puan
Aktif karlilk (yillik) -2.4puan -5.5puan 0.2% 5.4% -5.5puan 12.8% 6.7% 6.1puan
Dénen varliklar (mio TL) 2% 2% 675 687 2% 384 1,283 -70%
Duran varliklar (mio TL) 14,822 2% 18% 14,822 12,510 18% 11,241 7,536 49%
Ozkaynaklar (mio TL) 8,106 2% 17% 8,106 6,954 17% 6,537 4,685 40%
Stoklar (mio TL) ad. ad. 0 0 ad. 0 0 ad.

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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AKSEN | 3C26

2C26 donemine ait paylasilan yatirirmci sunumundan elde ettigimiz bilgilere gore, Aksa Enerji, 3,675 MW kurulu giice sahiptir.

Sirket’in, kurulu giiciiniin, agirhikh olarak yurt disi kaynakli olmasi dolayisiyla ciro hesaplamasi yapmadigimizi hatirlatmak isteriz.

Asagidaki tabloda santral detaylarini bulabilirsiniz.

Santral adi

Lisans

Kurulu Gii¢ (MW) Kurulu gig dagilimi

Antalya Dogal gaz Evet 900
i Bolu Goyniik Yerli kémir Evet 270
AkaryakltvetSl%
Gana-Tema Dogalgaz + Akaryakit Evet 370 10.1%
Gana-Kumasi Dogalgaz Evet 179 4.9%
Mali Akaryakit Evet 60
Madagaskar Akaryakit Evet 66
Buhara Dogal gaz Evet 298 8.1%
Taskent Dogal gaz Evet 492 13.4%
Talimercan Dogal gaz Evet 430 11.7%
Brazzaville Dogal gaz Evet 50
Kizilorda Dogal gaz Evet 264
Sanlwrfa Mustakil depolama tesisi Evet 50
Gaziantep Gines (depolamali) Evet 58 1.6%
TOPLAM: 3,675

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

ya dahil edil istir.

** Gaziantep santralinde Haziran ayinda spot piyasada satis yapilmistir. 2027 yil basi itibariyla YEKDEM tarifesi
(ortalama 75 USD/MWs) iizerinden satis yapiimaya baslanacaktir.

daki b I

*Tabloda kirmizi alan dis

Elektrik Giretimi. EPIAS verilerine gére, Sirket’in, 2€26 déneminde yurt icinde bulunan santrallerinde yaklasik 891,552 MWh elektrik

tiretimi gergeklestirdigini hesaplamaktayiz. Bu dénemde elektrik tretimi gegen yilin ayni donemine goére %42 azalig, bir énceki

ceyrege gore %158 artig gdstermistir.

AKSEN | Aylara gére karsilastirmal toplam elektrik Giretimi (MWh)
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AKSEN | Ceyreklere gore belirtilen santrallerin tiretim rakamlari (MWh)

1,485,014

1,275,242

4c

2026

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalar, EPIAS

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalar, EPIAS
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ALARK | 3C26

2C26 dénemine ait paylasilan yatirimci sunumundan elde ettigimiz bilgilere gére, Alarko Holding, 137 MW kurulu giice sahiptir. Enerji
grubunun konsolide rakamlar icinde payinin az olmasi nedeniyle ciro hesaplamasi yapmadigimizi hatirlatmak isteriz. Asagidaki
tabloda santral detaylarini bulabilirsiniz.

Santral adi Lisans
Gonen Hidroelektrik Evet

Kurulu Gii¢ (MW) Kurulu gii¢ dagihmi

....Kerakuz__ . Hidroelektrik . Evet .. ... . .76........
Panel Enerji Glines Onlisans 50.7 36.9%
Toplam: 137

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

*Tabloda kirmizi alan disindaki santraller hesaplamaya dahil edilmemistir.

Elektrik Uretimi. EPIAS verilerine gére, Sirket’in, 3¢26 déneminde yaklasik 59,760 MWh elektrik iiretimi gerceklestirdigini
hesaplamaktayiz. Bu dénemde elektrik Giretimi gegen yilin ayni donemine gore %98, bir dnceki ceyrege gore %95 azalis géstermistir.
Bu azalig, Cenal tesisine ait verileri artik dahil etmememizden kaynaklanmaktadir. Gonen ve Karakuz tesislerinin Gretimi incelendiginde
ise bir 6nceki yilin ayni donemine gore %1299 artis, bir dnceki geyrege gore %42 azahs kaydedilmistir.

ALARK | Aylara gére kargilagtirmali toplam elektrik iiretimi (MWh) ALARK | Geyreklere gére belirtilen santrallerin iiretim rakamlar (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari, EPIAS Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii h Y

*Temmuz 2026 itibariyla iretim hesaplamasinda Cenal tesisi yer almamaktadir.
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ENKAI | 3C26

2C26 donemine ait paylasilan yatirimci sunumundan elde ettigimiz bilgilere gére, Enka, 4,850 MW kurulu giice sahiptir. Enerji
grubunun konsolide rakamlar icinde payinin az olmasi nedeniyle ciro hesaplamasi yapmadigimizi hatirlatmak isteriz. Asagidaki
tabloda santral detaylarini bulabilirsiniz.

Santral adi ipi Lisans Kurulu Gii¢ (MW) Kurulu gii¢ dagiimi
Adapazari Dogal gaz Evet 820 16.9%
Gebze Dogal gaz Evet 1,600
izmir Dogal gaz Evet 1,580
Kirklareli Dogal gaz Evet 850 17.5%
Toplam: 4,850

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Sirket verileri

Elektrik UGretimi. EPIAS verilerine gére, Sirket’in, 326 déneminde yaklasik 893,025 MWh elektrik iiretimi gerceklestirdigini
hesaplamaktayiz. Bu dénemde elektrik Gretimi gegen yilin ayni donemine gore %70, bir dnceki ceyrege gore %65 azalis gdstermistir.

ENKAI | Aylara gére karsilagtirmali toplam elektrik iiretimi (MWh) ENKAI | Ceyreklere gére belirtilen santrallerin iiretim rakamlari (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalar, EPIAS Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arast Bolimi
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XELKT endeksi ¢garpan incelemesi

S

Hisse isim PD/DD FD/FAVOK Piyasa degeri (mn TL) 2026 perf. (%)

AILYEN Al Yenilenebilir Enerji 7.9 20 | e -43%

AKENR Akenerji --- 41.1 5,593 -32%
AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji 9.2 10.4 24,921 27%
AKSEN Aksa Enerji 24.2 10.2 89,400 1%
AKSUE Aksu Enerji -43%
ALFAS Alfa Solar Enerji 10,194 -32%
ANELE Anel Elektrik 12,010 172%
ARASE Dogu Aras Enerji Yatirimlar L J 24,313 32%
ARFYE Arf Bio Yenilenebilir Enerji Uretim

ASTOR Astor Enerji 63%
AYDEM Aydem Yenilenebilir Enerji 4%
AYEN Ayen Enerji 5%
BESTE Best Brands Grup Enerji Yatirm 10.5 0.7

BIGEN Birlesim Grup Enerji Yatinmlari 28,515

BIOEN Biotrend Cevre Ve Enerji Yatinmlar 5,655

CANTE Can2 Termik 10,200 -39%
CATES Gates Elektrik Uretim 4,943 -9%
CONSE Consus Enerji isletmeciligi Ve Hizmetleri 181 | 128 -46%
CWENE Cw Enerji Miihendislik 6.3 19,571 -35%
ECOGR Ecogreen Enerji Holding 10.1 14,450 20%
ENDAE Enda Enerji Holding 6.4 5,762 -7%
ENERY Enerya Enerji 14.0 118,980 38%
ENJSA Enerjisa Enerji 3.9 124,485 22%
ENTRA Ic Enterra Yenilenebilir Enerji 11.7 16,405 -14%

ESEN Esenboga Elektrik Uretim 20.5 4,514 -44%
EUPWR Europower Enerji Ve Otomasyon Teknolojileri 8.3 33,066 53%
GESAN Girigim Elektrik Sanayi Taahhut Ve Ticaret 45 18,290 -14%
GWIND Galata Wind Enerji

HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim

IZENR izdemir Enerji Elektrik Uretim

KLYPV Kalyon Guines Teknolojileri

KONTR Kontrolmatik Teknoloji
MAGEN Margun Eneriji

MANAS Manas Enerji Yonetimi Sanayi Ve Ticaret

MASFN Masfen Enerji 8.6 1.9 7.7 20,135

METEN Metgtin Enerji Yatirmlari 7.8 0.7 14.9 11,640
MOGAN Mogan Enerji Yatinm Holding - 21,790

NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji

ODAS Odas Elektrik

ORGE Orge Enerji

PAMEL Pamel Elektrik

PRKME Park Elek. Madencilik

SANEL San-El Elektrik

SARAE Sa-Ra Enerji ingaat

SAYAS Say Yenilenebilir Enerji

SMRTG Smart Gunes Enerjisi Teknolojileri

TATEN Tatlipinar Enerji Uretim

TRENJ Tr Dogal Enerji

ULUSE Ulusoy Elektrik

VEYAS Turker Vangoli Enerji Yatinm

Medyan 12.8 1.0 10.1 10,196.8

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

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

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

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

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

Sirketlere ait veriler, sirketlerin agiklanan son sunumlarinda yer alan bilgilere goredir.
Bu bilten, ceyreklik bazda Bolimiimiiz tarafindan paylasiimaktadir.

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

hatirlatmak isteriz.

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

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

Derecelendirme

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

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

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

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

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlar agtig1 takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklar tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme noktasinda herhangi bir
zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya
diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin diginda onerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri bashklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siire¢ yiiritmemektedirler.
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