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Genel Goriiniim — Temmuz Ozeti

N

YATIRIM

Bu ay elektrik piyasalarinda piyasa takas fiyatinin (PTF) sicak havalarin da etkisiyle artan talep ile toparlanmasiniizledik. PTF, Temmuz ayinda 745’a
ulasirken TL bazinda reel anlamda gecgen senenin altindaki seyrini sirdlirmeye devam etti. Temmuz ayinda 2.965 TL seviyesinde kayda gecen PTF, yillik
bazda reel anlamda %17 disulsu isaret ediyor. PTF'nin reel olarak disiisii enflasyon muhasebesi sebebiyle sirket cirolarina da yansimaya devam edecek.
Dolar paritesindeki artis orani ile enflasyon arasindaki makasin daralmasiyla bu durumun etkisini bir miktar yitirmesini beklesek de saatlik fiyat limiti,
PTF’nin dolar bazinda da baskilanmasina sebep oluyor. Boylelikle hem nominal hem reel anlamda fiyat baskilanmis oluyor.

Rakamlardaki reel daralmanin etkisi ise bu sene kapasite artisina giden sirketlerde daha sinirli kaliyor. Takip listemizde bulunan AKFYE, AKSEN ve
GWIND bu sene kurulu giiglerini arttiran sirketler arasinda. ikinci yarida ise faiz indirim déngisiiniin baslamis olmasi, saatlik fiyat limitinin ise bir miktar

artmasi yonundeki beklentiler elektrik sirketlerinin finansallarinda reel anlamda toparlanma beklentilerini gliglendiriyor.
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Genel Goriiniim — Temmuz Ozeti

YATIRIM
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e Gecen senenin ayni ayina gore PTF %6 disls kaydetti.
e Haziran ayina kiyasla ise %32 artis kaydetti.

Piyasa Takas Fiyati 745/MWs
e Toplam kurulu glic Temmuz ayinda %0.5 artis kaydetti.
Kurulu Gug 119.986 MW  Bu artis dnemli dlciide yaklasik %2.4 giines kapasitelerinden
kaynaklandi.

e Toplam lretilen elektrik gecen senenin ayni ayina gore %0.2 artti.

Uretim 34.846 GW e Haziran ayina kiyasla %27 artis kaydetti.
e Toplam tiiketilen elektrik gecen senenin ayni ayina gére %1.5 artti.

. 0 N .
e 34.585 GW e Haziran ayina kiyasla %26 artig gosterdi.

e Haziran ayina kiyasla toplam liretimde yenilenebilir pay1 12 puan
%42 geriledi.
e Bunun baslica sebebi pik yapan uretimi karsilamak adina devreye
giren dogalgaz santralleri oldu.

Yenilenebilir Payi
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Genel Goriiniim — Uretim

Aylik Toplam Uretim (TWs) Aylik Toplam Uretimin Kirilimi (%)
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e Toplam Uretilen elektrik gegen senenin ayni ayina gore %0.2 artti.
e Haziran ayina kiyasla %27 seviyesinde artis kaydetti
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e Pik yapan Uretimi karsilamak icin dogalgaz kapasite faktorleri artis kaydederken yenilenebilir tGretimin payi azaldi.

. _Kaynak: TEIAS YTBS
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Genel Goriinum - Tuketim
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Aylik Toplam Tiiketim (TWs)
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e Toplam tiketilen elektrik gecen senenin ayni ayina gore %1 artti.
e Haziran ayina kiyasla %26 artis kaydetti
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Genel Goruniim — Kapasite Faktorleri
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Gilines Kapasite Faktorii (%) Riizgar Kapasite Faktorii (%)
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e Kapasite faktorleri glines santralleri haricinde gegen senenin altinda kaldi.
e Hem riizgarda hem akarsu hidrolarda kapasite faktorleri haziran ayinin da gerisine diiserken artan talebin etkisiyle barajli
hidrolarin kapasite faktorlerinde ise toparlanma gozlendi.
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Genel Goriiniim — Gunes

Giinesten Elekrik Uretimi (TWs)
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e Gilines’'ten Uretilen elektrik rekor tazelerken Uretimdeki payi dogalgaz elektrik santrallerindeki Gretim artisinin etkisiyle bu yil

ilk defa geriledi.
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Genel Goriiniim — Rlizgar

Riizgardan Elektrik Uretimi (TWs)
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e Ruzgar santrallerinden uretilen elektrik gecen senenin altinda kalirken, rizgarin Gretimdeki payi ise artan dogalgaz elektrik

Uretimi sebebiyle ortalamalarin altina geriledi.
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Genel Goriinim — Barajli Hidroelektrik IS YATIRIM

Barajli Hidroelektrik Uretimi (TWs) Barajli Hidroelektrik Payi (%)
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e Barajl hidro liretimi gegen senenin ayni ayina kiyasla 11 puan duserken, talepteki artis sebebiyle gectigimiz aya kiyasla 37
puan artis gosterdi.
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Genel Goriunum — Akarsu Hidroelektrik i$ YATIRIM

Akarsu Hidroelektrik Uretimi (TWs) Akarsu Hidroelektrik Payi (%)
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e Akarsu hidro Uretimleri, kurakhk etkisiyle hem gecen senenin hem de 2021-2024 yili ortalamalarinin altina indi.
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Genel Goriiniim — Piyasa Takas Fiyati
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Piyasa Takas Fiyati (S/MWs)
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e Gecgen senenin ayni ayina gore PTF %6 dlsus kaydetti.
e Haziran ayina kiyasla ise artan talebin etkisiyle %32 artis kaydetti.

. 12
Kaynak: EPIA
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Genel Goéruniim — Piyasa Takas Fiyati YATIRIM

Piyasa Takas Fiyati, 31 Temmuz 2025 Satin Alma Giiciine Gére Endekslenmis (TL/MWs)
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e PTF reel anlamda gegen senenin altinda seyretmeye devam ediyor. Bu durum, enflasyon muhasebesi sebebiyle de elektrik
sirketlerinin kar zarar tablolarinda etkisini hissettirmeye devam edecektir.

. 13
Kaynak: EPIA
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IS YATIRIM

Aylik Toplam Uretim (MWs)

Sirket Bazli Uretim - AKFYE
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e Hidrolarda kapasite faktorlerinin dismesiyle Haziran ayina kiyasla Uretilen elektrik %5 azaldi.

e Gecen senenin ayni ¢ceyregine kiyasla ise %4 dusus gosterdi.

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

tretimini
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Sirket Bazli Uretim - AKSEN is YATIRIM

Aylik Toplam Uretim (MWs)
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e ikinci ceyrekte BOTAS zamminin ve zayif talebin ardindan ilk ceyrege kiyasla tiretimde bir miktar diisiis yasansa da Temmuz’da
talebin toparlanmasiyla tekrar ivme kazanildi ve Haziran ayina kiyasla Giretim %30 artti.
® 2024 Temmuz’a kiyasla ise Uretim %2 dusus gosterdi.

Kaynak: EPIAS Gercek Zamanl Uretim Verisi. Briit iiretim verileridir ve uzlastirmaya esas net elektrik iiretim verilerinden farklilik gésterebilir. AKSEN’in Tiirkiye’de bulunan Antalya Dodalgaz ve Bolu Géyniik Lin%[ié

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

Aylik Toplam Uretim (MWs)
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e ikinci ceyrek zayif seyreden talebin ardindan Temmuz ayinda talebin toparlanmasiyla iiretimde de dnemli artis yasandi.
e Aylik bazda liretim %25 artarken yillik bazda yatay seyretti.

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

. santrallerinin verisidir diger santralleri icermez. Bu santraller liretilen elektrigin yani sira kapasite 6demelerinden de gelir yaratmaktadir.
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IS YATIRIM

Sirket Bazli Uretim - AYDEM

Aylik Toplam Uretim (MWs)
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e Akarsu hidrolarda kuraklik kaynakli tGiretim disse de barajli hidrolar Temmuz ayinda artan talebe ayak uydurabildi.

e Fakat genele baktigimizda kuraklik sebebiyle Temmuz ayi tretimi ikinci ceyregin gerisinde kaldi.

e Aylik bazda liretim %7 duserken yillik bazda %22 artis kaydetti.

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

ahibi santrallerin verisidir sirketin toplam tretimini aygen

et elektrik tiretim verilerinden farklilik gésterebilir. Sadece lisans s

zlastirmaya esas n

1itmaz.
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Sirket Bazli Uretim - GWIND is YATIRIM

Aylik Toplam Uretim (MWs)
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e Kapasite artislari yillik bazda etkisini gosterse de aylik olarak diisen kapasite faktorleri sebebiyle Uretim aylik bazda %14 azaldi.
e Yillik bazda ise %4 artis kaydetti.

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

. yansitmaz, .
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IS YATIRIM

Sirket Bazli Uretim - MOGAN

Aylik Toplam Uretim (MWs)
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e Rizgar ve jeotermalde 6nemli dalgalanmalar yasanmasa da hidrolardaki dists bir miktar etkisini hissettirdi.

e Temmuz ayinda aylik bazda tGretim %6 diserken yillik bazda ise %12 dlsus kaydetti.
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Sirket Karsilastirmasi

. Kayna
Is Yatirim

7§

irket Verisi, Is Yatirim. FAVOK hesaplamasina diger faaliyet gelir/gider dahil edilmemistir. 1C25 finansal sonuglarina gére hesaplanmistir. 04.08.2025 kapanis dederleridir.

irket Igi |

Benzer Sirketler Karsilastirmasi (is Yatirim Takip Listesi)

Piyasa ve Carpan Verileri (mn USD) Rasyolar (USD)
Hisse |Piyasa Degeri  [HAO % Float Mcap E_ FD/FAVOK FD/Sats

ENJSA 1,931.3 19.97 -1,234 3,165 385.7 3.53 0.55
ASTOR 2,564.5 27.72 166 2,399 710.9 14.57 8.51 2.98
MOGAN 604.8 10.69 -772 1,377 64.7 a.d 6.58 3.63
AKFYE 536.3 28.43 -204 741 152.5 ad 8.68 4.94
AKSEN 1,256.9 18.96 -756 2,013 238.3 a.d 8.82 2.50
AYDEM 336.5 18.43 -533 870 62.0 ad 7.15 451
GWIND 358.3 29.95 -27 386 107.3 16.04 7.88 5.59

Ortalama 15.30 7.30 3.53

Medyan 15.30 7.88 3.63

Internal

N

YATIRIM
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Sirket Karsilastirmasi

N
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Benzer Sirketler Karsilastirmasi (Tiim Sirketler)

Hisse Kapanig TL Piyasa Degeri TL HAO % FD/FAVOK FD/Satig ROE Cari % ROA Cari % Hisse Kapanig TL Piyasa Degeri TL HAO % FD/FAVOK FD/Satig ROE Cari % ROA Cari %
ARASE 54.85 13,712,500,000 17.5 244 24 2.7 AKENR 11.95 8,713,509,800 25.3 -2.3 137 1.0 -24.1 -10.3
AHGAZ 30.04 78,104,000,000 19.2 443 193 3.0 7.1 2.2 AYEN 26.66 7,398,150,000 16.9 143 5.5 1.7 3.9 2.5
ENERY 8.64 77,760,000,000 24.3 29.2 193 2.8 10.8 4.9 BIGEN 12.35 7,125,950,000 20.0 304 0.0 6.8 15.2 7.2
ENJSA 66.50 78,541,086,313 20.0 -34.6 3.8 0.6 -3.2 -1.4 GWIND 26.98 14,569,200,000 30.0 19.1 93 6.3 7.7 5.8
BASGZ 36.52 25,564,000,000 15.3 8.2 4.4 0.6 15.0 7.6 CANTE 1.95 13,650,000,000 59.9 -149 6.0 2.4 -4.1 -3.7
ORGE 77.25 6,180,000,000 52.3 8.7 3.0 1.6 31.6 20.3 A1YEN 31.68 1,742,400,000 69.7 156 85 5.1 4.6 33
EMKEL 80.10 12,015,000,000 80.5 -145.2 134.4 13.5 -11.7 -5.2 IZENR 8.04 19,647,750,000 24.0 -24.3 245 2.6 -6.6 -6.1
MOGAN 10.08 24,596,288,640 10.7 -5.6 7.9 4.2 -8.4 -3.9 CATES 34.26 5,659,752,000 20.0 -1.4 55 0.9 -45.4 -37.1
ASTOR 104.50 104,291,000,000 27.7 185 11.8 3.5 29.4 20.1 ODAS 5.64 7,896,000,000 78.0 -20 23 0.9 -26.7 -12.4
KONTR 25.54 16,601,000,000 64.6 175.7 20.4 2.3 2.2 0.5 AKFYE 18.22 21,808,655,766 28.4 -37.1 109 5.8 -1.8 -1.2
SAYAS 56.40 4,356,900,000 54.6 -51.9 44.8 2.6 -11.0 -6.2 CONSE 3.76 2,898,960,000 48.9 15.5 12.2 3.1 11.6 4.6
NATEN 48.40 7,986,000,000 35.7 -10.3  7,759.7 18.4 -11.7 -3.9 PAMEL 116.80 3,631,934,661 23.9 -10.1  134.5 47.6 -41.5 -34.3
EUPWR 31.16 20,565,600,000 30.2 62.1 124 2.2 4.6 3.0 ZEDUR 9.41 1,644,397,500 40.0 21.6  49.2 16.5 4.6 3.6
KLYPV 71.00 29,212,312,278 11.3 -16.9 0.0 6.3 -29.1 -13.0 IPEKE 53.60 13,924,506,070 33.6 -14.6 0.0 0.1 -11.1 -2.7
GESAN 49.96 22,981,600,000 30.8 125 6.5 1.4 20.2 8.9 AKSUE 16.90 1,115,400,000 83.2 -163.1 46.3 17.6 -1.2 -0.9
MAGEN 42.38 50,008,400,000 24.4 -31.6 136.7 42.7 -13.1 -8.6 TATEN 51.70 14,501,850,000 23.2 10.0 125 8.6 37.4 12.8
ALFAS 46.86 17,244,480,000 23.0 23.1 175 2.3 21.6 11.4 HUNER 431 4,310,000,000 55.8 7.3 11.1 6.4 14.9 7.8
CWENE 17.31 17,310,000,000 29.1 335 111 2.1 6.1 3.1 ESEN 95.70 24,882,000,000 37.5 -27.4 89.0 20.9 -9.8 -4.9
SMRTG 32.32 19,582,041,600 27.0 -99.6 20.4 2.1 -6.3 -1.2 AKSEN 41.68 51,113,777,676 19.0 31.8 9.2 2.3 4.0 2.0
ULUSE 213.60 17,088,000,000 6.3 -19.8 -25.5 3.4 -233.5 -21.5 AYDEM 19.41 13,684,050,000 18.4 -1.0 0.0 4.2 -42.9 -22.5
ZOREN 3.41 17,050,000,000 37.3 -1.6  10.0 2.1 -19.3 -9.3 BIOEN 23.44 11,720,000,000 39.6 -12.7 57.5 5.8 -23.7 -10.8
ENTRA 11.88 21,918,600,000 20.0 445 0.0 10.5 2.1 1.3 YAYLA 37.02 1,846,372,500 74.3 -25.8 -110.5 23.8 -11.0 -10.2
ENDAE 19.64 8,586,552,419 20.0 -12.6 0.0 5.8 -15.1 -9.6 Ortalama 19.04 8.87 5.45

Medyan 18.46 8.89 3.04
23

. Kaynak: gjrket Verisi, is Yatinm. FAVOK hesaplamasina diger faaliyet gelir/gider dahil edilmemistir. 1¢25 finansal sonuglarina gére hesaplanmustir. 04.08.2025 kapanis dederleridir.
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Sirket Karsilastirmasi
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Elektrik Hisse Performansi

N

Haftalik % Aylik % Yilbasindan Beri % Yillik %
AK ENERJI -1,89 -0,08 -9,33 -3,32
AKFEN YENILENEBILIR ENERJi 0,50 10,56 -7,09 -23,77
AKSA ENERJI 10,32 22,30 6,33 3,94
AYDEM YENILENEBILIR ENERJI 7,95 8,38 -17,61 -35,17
ASTOR 0,77 10,93 -8,25 14,33
ENERJISA ENERJi 2,62 6,40 18,41 4,02
GALATA WIND ENERJi 7,92 10,39 -20,22 -13,16
IC ENTERRA YENILENEBILIR ENERJi 2,68 1,97 50,19 14,34
iZDEMIR ENERJi ELEKTRIK URETIM -0,74 20,72 69,26 45,92
MOGAN ENERJi YATIRIM HOLDING 5,55 13,77 -3,08 -28,26
TATLIPINAR ENERJi URETIM 3,82 14,43 24,88 41,64
ZORLU ENERJI 2,40 8,60 -21,79 -37,43

irket VerIS/ is Yatirim. 04.08.2025 kapanis degerlerine géredir.
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Fiyat Analizi
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Emtia Fiyatlar

Son Kapanis Gunliik % Haftalik % Ayhik % Yillhik % Yilbasindan Beri %

ICE TTF (EUR/MWHh)

Rotterdam Coal ($/Mt) 104,00 a.d. -0,7% 6,9% -13,2%

ICE Crude ($/bbl) 68,17 -0,9% -4,9% 7,7% -6,9% -5,8%

e Temmuz ayinda petrol ve kom{ur kontratlari yukari yonli hareket etti. Kuzey Asya gelismis tlkelerinde komir talebindeki
toparlanma burada etkili oldu.
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ICE TTF (EUR/MWs)
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e iran-israil krizinin ardindan TTF kontratlarindaki diisiis trendi devam ediyor.
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450
400
350
300

250

200
150
100

50

0
2.01.2019 24.09.2019 26.08.2020 27.09.2021 15.08.2023 17.05.2024 7.02.2025

e Kuzey Asya gelismis llkelerinde komur talebindeki toparlanma fiyatlarda bir miktar ivme yaratti.
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ICE Crude Brent (S/bbl)
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e Petrol fiyatlari yatay seyrine devam ediyor.
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