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Ortalama PTF Lisansli Giretim Toplam tlketim Yenilenebilir pay
2.742 27,67 30,64 52,1
TL/MWh TWh TWh %

Eylul'de piyasa takas fiyati 2.742 TL/MWh ile aylk %5,7 geriledi, ancak gecen yilin ayni
ayini %0,5 asarak ocaktan bu yana ilk kez yillik bazda yukari dondi. Dolar bazinda 56,6
USD/MWh ile acik %14,6. Dokuz aylik ortalama 1.966 TL/MWh ile 2025'in %22,8 altinda
kaldi. Uretim tarafinda hidrolojinin agirlig artti. Barajli hidrolik yillik %176,1 artisla 6.982
GWh'e cikip sistemin en blylk kaynagi olurken dogalgaz %55,3 gerileyerek 2.921 GWh'e
indi ve yenilenebilir kaynaklarin payi %52,1'e yikseldi. Toplam lisansl Gretim 27,67 TWh
ile gegen yilin %4,2 lGzerinde. Eylul'de 20 hissenin 9'u Uretimini artirdi, 11'i geriletti ve net
diisiisiin yarisindan fazlasi ENKAI ile AKENR'den geldi.
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)» Piyasa Goriiniimii

Ortalama PTF Ortalama SMF PTF PTF - SMF makasi
(TL/MWh) (TL/MWh) (USD/MWHh) (TL/MWh)
2026-07  2.700 2026-07  2.515 2026-07 57,6 2026-07 184
2026-08  2.908 2026-08  2.906 2026-08 61,0 2026-08 2
2026-09 2.742 2026-09 2.507 2026-09 56,6 2026-09 235

Eylil'de toptan elektrik fiyati, yani piyasa takas fiyati (PTF) 2.742 TL/MWh ile aylik %5,7 geriledi, ancak gecen yilin
ayni ayini %0,5 asarak ocaktan bu yana ilk kez yillik bazda yukari dondi. Dolar bazinda ise agik siriyor: %14,6.

Sistem marjinal fiyati (SMF), yani sistemi glin icinde anlik dengelemenin fiyati, daha sert disti ve ayhk %13,7
gerileyerek 2.507 TL/MWh'e indi. PTF ile arasindaki fark 2 TL/MWh'ten 235 TL/MWh'e acildi. SMF'nin PTF'nin
altinda kalmasi, sistemde ay boyunca elektrik fazlasi oldugunu ve tretimin kisildigini gosteriyor.

Dokuz ayin tamaminda 2026 mevsimsel orintlyl korudu ama seviyeyi koruyamadi. Ocak-eylll ortalamasi 1.966
TL/MWh oldu, 2025'in ayni dénemine gore %22,8, 2024'e gore %9,5 asagida. 2025'in lzerine gikabilen iki ay var,
ocak ve eylil. Mayis'ta fiyat 591 TL/MWh'e inerek gecen yilin ayni ayinin dortte birine dusti. Yiksek hidrolik
Uretim ile zayif talebin Ust Uste gelmesi bahar aylarini timuiyle c¢okertti. Temmuzdan itibaren fiyat 2.700
TL/MWHh'in Gzerine dondu ve iki yil arasindaki acgik hizla kapandi, agustosta fark %1,1'e indi, eylilde ise 2026 6ne
gecti. Yani yilin ilk yarisindaki ayrisma kalici bir seviye kaybi degil, hidroloji kaynakli mevsimsel bir sapma. Bundan
sonraki 6lcit, ekim-aralik déneminde 2025'in 2.700-3.000 TL/MWh bandinin yakalanip yakalanamayacag.

Dolar bazl seri TL tarafindan farkl bir tablo ciziyor. Eyliil'de 56,6 USD/MWh olan fiyat mayistaki 13,1 dolarlik
dipten dort kattan fazla toparlandi, ancak aylik %7,2 geriledi ve 2025 eyliliinlin 66,2 dolarlik seviyesinin 9,7 dolar
altinda kaldi. TL'de yillik artis gorlnirken dolarda %14,6'hk kaybin stirmesi, fiyattaki toparlanmanin énemli
boliminiun kur tarafindan geri alindigini gdsteriyor. Dolar bazl maliyet tasiyan ya da ithal yakitla ¢alisan Ureticiler
icin etkin fiyat, TL grafiginin ima ettiginden belirgin bicimde zayif.

Aylik PTF ve SMF Seyri Mevsimsellik - Aylik Ortalama PTF
(TL/MWh ve USD/MWh) (TL/MWh)
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Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 2 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Fiyat Hareketleri

Guin ici fiyat makasi eyliilde de genis kaldi. Oglen saat 12'de ortalama 1.294 TL/MWh'e inen fiyat aksam saat 19'da
4.162 TL/MWh'e cikti, aradaki 2.868 TL/MWh'lik fark 3,2 kathk bir orana denk geliyor. Aksam zirvesi ginlerin
kisalmasiyla agustostaki saat 20'den bir saat 6ne kaydi. Agustosla kiyaslandiginda en sert disls gece saatlerinde
oldu, 00-06 arasi ortalama %10,9 geriledi.

Saat Bazinda Ortalama PTF
(TL/MWh)
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Yedi glnlik ortalama mayis sonundaki 134 TL/MWHh'lik dipten sonra net bir toparlanma ¢izdi, ancak eylulin son
haftasinda yon asagl dondi. 30 Eyldl itibariyla seri 2.498 TL/MWh ve 51,2 USD/MWh ile ayin en dusik
seviyesinde. Zirve 22 Agustos'ta 3.157 TL/MWh ile goriildl, ay sonundaki seviye bu zirvenin %21 altinda. Dipten
sonraki 123 giintin 59'unda seri geriledi, yani toparlanma diz bir ¢izgi izlemedi. Toparlanmanin ilk agamasi hidrolik
Uretimin gerilemesiyle, ikinci asamasi yaz talebiyle geldi. Sogutma yiki azaldik¢a bu destek de zayifliyor.

iki seri arasindaki ayrisma yilin ana temasi olmayi siirdiiriiyor. TL tarafi dipten yirmi kata yakin toparlanirken dolar
tarafi 3,0 dolardan 51,2 dolara cikti. Oransal hareket benzer olsa da son on iki ayin 72,5 dolarlik zirvesine
yaklasilamadi. Eylul boyunca TL serisi 2.498-2.923, dolar serisi 51,2-60,8 araliginda hareket etti. Ay sonuna dogru
iki serinin birlikte gerilemesi, fiyatin mevsimsel olarak gevsemeye basladigina isaret ediyor. Eylil ortalamasi yine
de gecen yilin eyllliyle neredeyse ayni seviyede kald.

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

Eyltl'de lisansli santrallerin Gretimi 27,67 TWh, tiketim 30,64 TWh oldu. Aradaki 2,97 TWh'lik fark buyik olcide
lisanssiz Gretimden, yani ¢ogu ¢ati ve klglk arazi glines santralinden geliyor. Ginlik Gretim 1 Eylil'de 1.013 GWh
ile zirveye ¢ikti, 20 Eylul pazar glinii 773 GWh ile dibe indi. Tiketim 2 Eylil'de 1.136 GWh ile en yiksek, 27 Eylil'de
846 GWh ile en dusik seviyede.

Giinliik Uretim ve Tiiketim - Eyliil
(GWh)

1.200

1.000

800
600
400
200

0
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

e | sansli Gretim = = -Tiketim

Ceyreklik Lisansh Uretim
(TWh)

100
81,5 80,1
80
60
40

20

4C

2024 m 2025 W 2026

Ceyreklik Gretimde Ug yildir ayni mevsimsel sira tekrarlaniyor. En yliksek ¢eyrek sogutma ylkinin tasidigi Gglinca
ceyrek, en duslik ceyrek ise iliman gecen ikinci ¢ceyrek oluyor. 2026'nin ilk ceyregi 83,13 TWh ile son (g yilin en
yiksegi, 2025'e gore %2,1, 2024'e gbére %4,5 yukarida. ikinci ceyrek 73,50 TWh ile 2025'in %0,6 iizerinde kalarak
yatay seyretti. Dérdiincii geyrek ise iki yildir 80-81 TWh bandinda, 2024'te 81,46, 2025'te 80,10 TWh. Ug yilin on
bir ceyregi icinde en ylksek deger 89,94 TWh ile 2025'in U¢lincili ceyregine ait.

Uglincli geyrek 89,69 TWh ile 2025'in 89,94 TWh'inin %0,3 altinda, 2024'in 88,70 TWh'inin %1,1 {zerinde
kapandi, yani yaz talebi Uc yildir neredeyse ayni seviyede. Yilin ilk dokuz ayi bitlin olarak alindiginda 246,31 TWh
ile gegen yilin 244,42 TWh'ini %0,8 asti. Yillar arasindaki asil oynaklik hidroloji ve 1sinma talebinin belirledigi ilk iki
ceyrekte ortaya cikiyor, dokuz aylik artisin da tamamina yakini ilk ceyrekten geldi. Son iki yilda doérdiinci ¢ceyrek
Gg¢lncinin %8-11 altinda gergeklesti, ayni 6riintl slrerse yilin son ¢eyreginde lretim 80-82 TWh bandina inecek.

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

Eylil'de kaynak kompozisyonundaki degisim derinlesti. Barajli hidrolik Gretimini bir yilda %176,1 artirarak 6.982
GWh'e gikardi ve %25,2 payla sistemin en biylk kaynagi oldu. Dogalgaz ise %55,3 gerileyip 2.921 GWh'e indi, payi
%10,6'ya distl. Bir yil dnce %24,6 payla sistemin en biiylk ikinci kaynagiydi, simdi besinci sirada.

Mutlak katkida tablo daha net gorlniyor. Barajh hidrolik sisteme 4.453 GWh eklerken dogalgaz 3.616 GWh cekti,
yani suyun devreye girisi gazin cikisini fazlasiyla karsiladi. Akarsu 527, glines 153 ve linyit 103 GWh ile katkiyi
tamamladi, ithal komdir 343, tas komir 83 GWh geriledi. Rizgar ve jeotermal gecen vyilla neredeyse ayni kaldi.
Yenilenebilir taraftaki artisin termik taraftaki daralmayi asmasi bu ay toplam tretimi de yukari tasidi.

Toplam lisansli Gretim 27.669 GWh ile gegen yilin 26.566 GWh seviyesinin %4,2 (izerine ¢ikti. Barajh hidrolik, ithal
komir ve rlzgar birlikte sistemin %61,6'sin1 karsiliyor, bu Gglinin payi bir yil énce %48,7 idi. Yenilenebilir
kaynaklarin payi bir yilda %35,0'dan %52,1'e ¢ikarken termik kaynaklarin payr %65,0'dan %47,9'a indi. Hidroloji
lehine donen bilesime ragmen eylil PTF'si gegen yilin %0,5 Gzerinde kaldi. Yani bu ay bilesimdeki degisim fiyata
onceki aylardaki kadar yansimadi.

Uretim igindeki Pay Uretim - Bu Ay ve Gegen Yil Ayni Ay
(%) (GWh)
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Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 5 www.ahlatciyatirim.com.tr
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)» Dogalgaz Santrali Mariji

Dogalgaz santrallerinin marji, yani elektrigi sattiklari fiyat ile yakit maliyeti arasindaki fark, eylilde yeniden
kotulesti. Spot Gaz Piyasasi (SGP) fiyatlariyla 1 MWh elektrik Gretmenin gaz maliyeti 3.475 TL'ye c¢ikarken PTF
2.742 TL/MWh'te kaldi, yani santraller her megavatsaatte 732 TL zarar etti. Zarar agustosa gore 195 TL blyudi ve
bunun neredeyse tamami fiyattan geldi, PTF aylik %5,7 diserken gaz maliyeti yalnizca %0,9 artti. Gazi BOTAS'In
tarife fiyatindan alan santrallerde zarar 862 TL/MWh.

PTF ve Gaz Maliyeti
(TL/MWh - elektrik basina, aylik ortalama)
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Aylik Marj Tablosu
(TL/MWh, son iic ay)

2026-07 2.700 3.504 -804 -905
2026-08 2.908 3.445 -538 -697
2026-09 2.742 3.475 -732 -862

Negatif marj bu aya 6zgl degil, yapisal. Son on iki ayin onunda gaz marji eksideydi ve donem ortalamasi —992
TL/MWh oldu. Pozitife gecilen tek aylar aralik ve ocak. En sert zarar mayista -2.858 TL/MWh ile kaydedildi.
Eylil'tin -732'si donemin ortasinda kaliyor ve agustosun -538'inin gerisinde, gaz santralleri spot piyasada zararina
¢ahsmayi sirdiriyor.

Marjin yénini maliyet degil fiyat belirliyor. Gaz maliyeti son on iki ayda %20,5 artarak 3.475 TL/MWh'e c¢ikti ve
nisandan bu yana 3.390-3.500 araliginda yatay seyrediyor. Mayistan agustosa kadarki toparlanmanin tamami
PTF'nin 591'den 2.908'e yikselmesinden, eylildeki bozulma da PTF'nin 2.742'ye gerilemesinden kaynaklandi. Bu
da gaz santrallerinin karliliginin kendi maliyet yapilarindan cok piyasa fiyatina, dolayisiyla hidrolojiye bagh kaldigini
gosteriyor.

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

Komir santrallerinde tablo tam tersi yonde, santraller karla calisiyor. Diinya Bankasi eylil komir fiyatini heniz
yayimlamadigi icin son veri agustosa ait. Agustos'ta 1 MWh elektrik Gretmek icin gereken ithal kémurin maliyeti
1.697 Tl've denk geldi, yani santraller PTF'den sattiklari her megavatsaatte 1.211 TL brit marj elde etti. Marj
temmuza gore 171 TL genisleyerek yilin ocaktan sonraki en yiksek seviyesine ¢ikti.

PTF, Kbmur ve Gaz Maliyeti

(TL/MWh - elektrik basina, aylik ortalama)
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Komiir Santrali Mariji
(TL/MWHh, son dic av)

2026-06 -392
2026-07 1.040
2026-08 1.211

Son on iki ayin dokuzunda kémir marji pozitif ve donem ortalamasi +666 TL/MWh. Negatife distlen nisan, mayis
ve haziran PTF'nin ¢oktigu aylardi, fiyat toparlandigi anda marj da geri geldi. Ayni donemde gaz marji ortalamasi
-944 TL/MWh oldu, iki yakit arasindaki 1.610 TL/MWh'lik makas yil boyunca kémdr lehine korundu.

Agustos'ta gaz maliyeti 3.445, komir maliyeti 1.697 TL/MWh oldu. Aradaki 1.749 TL/MWh'lik fark kémur
santrallerinin megavatsaat basina tasidigl avantaji dogrudan gosteriyor. Maliyet artis hizlari ise birbirine yakin,
komir yilhik %21,6, gaz %19,0 artti. Yani avantaj yakit fiyatlarindaki ayrismadan degil, komurin bastan gelen
seviye farkindan kaynaklaniyor.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 7 www.ahlatciyatirim.com.tr
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YATIRIM 2026_Ey|ul

) Sirket Bazh Kurulu Gii¢, Uretim ve Kapasite Faktorii

Kapasite faktord, bir santralin fiilen Urettigi elektrigin tam glicte kesintisiz calissaydi Uretecege oranidir. Sirket
bazinda bu oran eyliilde %5,7 ile %89,8 arasinda dagildi, ortalama %38,1, medyan %36,3. Ust ugta termik agirhkli
IZENR (%89,8) ve CANTE (%71,5) ile jeotermal agirlikl ZOREN (%52,7) var, alt ugta dogalgaz portfoyliyle AKENR
(%5,7) ve ENKAI (%7,5) duruyor.

Kurulu giicte yogunlasma yiiksek. ENKAI 4.859 MWe, AKENR 1.221 MWe ve AKSEN 1.211 MWe ile ilk g sirket,
kapsanan 14 sirketin 12.273 MWe'lik toplam kapasitesinin %59,4'lnl tasiyor. Ancak Uretim siralamasi bunu

izlemiyor: AKSEN 280 GWh ile listenin basinda, ENKAI 262 GWh ile G¢lincii sirada, kurulu giicii ise AKSEN'in dért
kati. Eylll'de dogalgaz santrallerinin dislk ¢alisma orani bu ters siralamayi tek basina agikliyor.

Kurulu Giig, Uretim ve Kapasite Faktorii
(ilk 14 sirket - Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS)

ENKAI 4.859,40 262.207
AKENR 1.220,82 49.834 5,67
AKSEN 1.210,50 279.742 32,10
AYDEM 1.177,43 237.572 28,02
MOGAN 940,27 269.558 39,82
ZOREN 473,46 179.641 52,70
ENTRA 460,56 114.777 34,61
IZENR 370,00 239.252 89,81
CANTE 330,00 169.851 71,49
CATES 314,68 95.503 42,15
GWIND 280,65 76.822 38,02
TATEN 224,29 80.913 50,10
AYEN 213,52 33.949 22,08
ENDAE 196,98 27.332 19,27

Kapsanan 14 sirketin eylildeki toplam Gretimi 2.117 GWh oldu. IZENR, CANTE ve ZOREN kurulu gicin yalnizca
%10'uyla bu Uretimin %28'ini karsilad.

Kurulu giic EPDK lisans defterinden, tiretim EPIAS lisansh iretim verisinden alinmistir. Kurulu giic dénem sonu
fotografidir, satilan santralin Gretimi seride kalir.

Ortak girisimlerde ekonomik pay uygulanmis, santralin tamami degil sirketin payina disen kisim hesaba katilmistir.
Satilan santralin Uretimi satis tarihine kadar sirkette kalir, kurulu gligcten ise ¢ikar. ALARK'In Cenal santrali bu
nedenle temmuzdan itibaren kapsam disinda.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 8 www.ahlatciyatirim.com.tr
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ALARK: Cenal Termik Santrali 1 Temmuz 2026'dan itibaren kapsam disidir, gegen yilin rakami Cenal'i igerir.

Sol gubuk Eylul 2025, sag cubuk Eyliil 2026. Agik ton gegen yili, koyu ton bu dénemi gosterir.

YATIRIM 2026_Ey|ul
) Sirket Bazli Uretim 1/2
AKENR AKFYE AKSEN
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Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS.
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) Sirket Bazh Uretim 2/2

IZENR MAGEN MOGAN
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Sol gubuk Eylil 2025, sag cubuk Eyliil 2026. Agik ton gegen yili, koyu ton bu dénemi gosterir.

Eylil'de sirket bazinda Uretim yillik bazda belirgin bicimde ayristi. Kapsanan 20 sirketin 9'u Uretimini artirdi, 11'i
geriletti. Toplamda Uretim 3.632 GWh'ten 2.366 GWh'e, yani %34,9 dlstl. Artis tarafinin basini hidrolik agirhkl
AYDEM ve ENTRA cekerken en sert gerilemeler ALARK ile dogalgaz agirlikli AKENR, ENKAI ve AKSEN'de goriildi.
ALARK'taki diislis, Cenal santralinin temmuzdan itibaren portfoyde yer almamasindan kaynaklaniyor.

Mutlak degerde ALARK 410, ENKAI 342 ve AKENR 336 GWh kaybetti, ticii net diisiisiin %86'sini olusturdu. AKSEN
206, CATES 87 GWh geriledi. Artis tarafinda AYDEM 86, ENTRA 42 ve AKFYE 20 GWh ekledi. Kazanan tarafin
toplam katkisi 191 GWh, kaybeden tarafin 1.457 GWh'lik daralmasinin yaklasik %13't kadar.

Yiizdesel ve mutlak siralama ortlismuyor. En yiksek artisi kaydeden ARFYE (%129,3) sisteme yalnizca 0,3 GWh
ekledi, buna karsilik %12,6 gerileyen ZOREN'in kaybi 26 GWh oldu. Kii¢lik tabanli sirketlerde yizdesel hareket
bilylk goriinse de sistem toplamina katkisi sinirli kahyor.

Kapsanan 20 sirketin tamami Borsa istanbul'da islem gdren enerji ireticileridir. Grup sirketi olup borsada islem
gormeyen tlzel kisilerin tGretimi karsilastirmaya dahil edilmemistir. Karsilagstirma dénemi her iki yil i¢in ayni takvim
araligini kapsar ve donem iginde el degistiren santrallerin Gretimi, Gretim glinlinde kimin sahibi olduguna bakilarak
ilgili sirkete yazilmistir.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 10 www.ahlatciyatirim.com.tr
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YATIRIM 2026'Ey|l:||
) Sirket Bazli Uretim Degisimleri
En Yiiksek Artig En Sert Gerileme Artan / Azalan
(%) (%) (adet)
ENTRA 58,7 ENKAI -56,6 Artan 9
MAGEN 87,0 AKENR 87,1 Azalan 11
ARFYE 129,3 ALARK -97,9 Toplam 20

Eylil'de yilhk Gretim degisiminde uglar birbirinden ¢ok uzak. En ylksek artisi ARFYE %129,3 ile kaydetti, onu
MAGEN %87,0 ve ENTRA %58,7 izledi. En sert gerileme ALARK'ta %97,9 oldu, ardindan AKENR %87,1 ve ENKAI
%56,6 geldi. Listenin iki ucu arasindaki fark 227 puan. ALARK'taki diisiis Cenal santralinin portfoyden ¢ikmasindan,
AKENR ve ENKAI'deki ise dogalgaz santrallerinin disiik ¢alismasindan kaynaklaniyor. Artis tarafinda ARFYE
biyokitle, MAGEN jeotermal, ENTRA hidrolik agirlkli.

Sirket Bazli Uretim Degisim Oranlari
(%, Eylil 2026 / Eylil 2025, dustikten yiksege sirali)
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Dagihm ortada yogunlasiyor. 20 sirketin 4'G £%10 bandinda yatay kaldi. Uglarda 4 sirket %50'nin (izerinde artis, 3
sirket %50'nin Uzerinde gerileme kaydetti. Ortalama %1,0 ile medyan %-2,1 arasindaki 3,1 puanlk fark, birkag
kiglk sirketin ylksek yuzdesel artisinin ortalamayi yukari cekmesinden kaynaklaniyor. Ortalamanin Gzerindeki

dokuz sirketin sekizi yenilenebilir agirlikl portféye sahip.

Yiizdesel siralama mutlak katkiyr yansitmaz. En yliksek artisi kaydeden ARFYE (iretimini 0,25 GWh'ten 0,56 GWh'e
ctkardi, MAGEN'in ekledigi 7 GWh de sinirli. Buna karsilik ALARK 410, ENKAI 342, AKENR 336 GWh kaybetti. Bu g

sirketin kaybi, Gretimini artiran 9 sirketin toplam katkisinin bes katindan fazla.

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

Kapsanan 20 sirketin toplam ol¢lilen kurulu giici 13.269 MWe. EPDK lisans defterinde ayni tizel kisiler adina
kayith toplam kapasite 13.527 MW. Ortalama kapsam %99,0 ve sirketlerin 18'inde oran %99'un uzerinde. Kurulu
glictin yarisi dogalgazda, 6.713 MWe ile %50,6. Onu 2.201 MWe'lik hidrolik (%16,6) ve 1.986 MWe'lik riizgar
(%15,0) izliyor.

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

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

Fark yalnizca iki sirkette belirgin: AKSEN %83,9 (1.211 / 1.443 MW) ve ZOREN %96,2 (473 / 492 MW). Kalan 18
sirkette dlciilen kapasite EPDK toplaminin tamamini karsiliyor. En yogunlasmis portféy ENKAi'de: 4.859 MWe'nin
tamami dogalgaz.

Disilik kapsam her zaman eksik santral anlamina gelmiyor. Ortak girisimlerde olglilen degere ekonomik pay
uygulanirken EPDK toplami lisansin %100'iini gosterir. ikinci sebep, EPIAS organizasyon taramasinin bulamadigi ve
Uglnci taraf bir dengeleme sirketinde duran santrallerdir. ALARK'In Cenal santrali temmuzda portféyden ciktigi

icin tabloda yer almiyor.

Kaynak: EPIAS, EPDK, TEIAS. 12 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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