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Ek 6nemli aciklamalar icin litfen sondan bir 6nceki sayfaya bakiniz. Ak Yatirim Menkul Degderler A.S. 1‘_‘AK YATIRIM”) ABD'de kayitli olmayan yabanci bir broker-dealer'dir. AK YATIRIM arastirmalari, ABD'de
kayitli olmayan arastirma analistleri tarafindan hazirlanmaktadir. AK YATIRIM arastirmasi, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu'nun 15a-6 Kurali uyarinca ABD'de yalnizca SEC'e kayitli ve FINRA
Uyesi bir broker-bayi olan Rosenblatt Securities Inc tarafindan dagititmaktadir.
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Piyasa Takas Fiyati

15-31 Eki 2024 15-31 Eki 2025 A (%)
PTF Arit. Ortalamasi (TL) 2.247,01 2.805,02 25% Piyasa Ta kas Fiyati 2024-2025
ABD Dolari (S) 65,74 67,06 2% PTF ($)
PTF Tavan Fiyat: (TL) 3000 3400 13% 95,00 -
Tavan Fiyat Eslesmeler (saat) 72,00 164,00 128%
(%) 18% 40% 85,00

BOTAS elektrik Gretimi amach dogalgaz tarifesi 2025 Temmuz ayi basinda glincellenerek 75,00

15,0 TL/Sm3 oldu. 1 Temmuz 2024 tarihinde PTF tavan fiyati 300TL/MWh artarak 3.000 65 00
TL/MWh’a cikti. 5 Nisan 2025 itibariyle PTF tavan fiyati 400 TL/MWh artarak 3.400 ’

TL/MWh oldu. 55,00
Son dogalgaz tarifesi degisimi sonrasi PTF tavan fiyata glincelleme yapilmadi. Tavan 45,00 -
. . . R D 3
fiyatta .e§-le.§meler Eklm. a.ymln |’Ik yarlsmda.yllllk bazdé %128 a.rt'flrali 164 saat olarak O@# a\sofz?” @'Z’k @4,0 @7’\\‘9 x\@o @ox ,o‘;”og @\o QP@ @5@ v@\e
kaydedildi. Islem saatlerinin %40’inda tavan fiyata yakin islem gecildi. Gozlemlenen tavan L ,\e@ N
fiyat sikismasinin, tavan fiyatin giincellenmesi durumunda geg¢mis donemlere kiyasla
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daha hizli PTF artigi yaratacagina inaniyoruz.
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Piyasa Takas Fiyati (15-31 Ekim)
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, EPIAS
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Fosil Yakitlar - Enerji Ureticileri
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Uss Turkiye Kombine Cevrim Dogalgaz Santralleri - Tarihsel Kivilcim Yayilimi (USD/MWh)
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m PTF USD/MWH

s Yakit Maliyeti USD/MWh

A

e Kivilcim Yayihmi (USD/MWh) — eeeeeees PTF 2A Har. Ort.

Kivileim Yayilimi (Spark Spread) yakitla galisan elektrik jeneratdrlerinin karliligini tahmin etmek igin yaygin olarak kullanilan bir 6lglttir ve bir jeneratorin Urettigi elektrik igin aldigi fiyat
ile bu elektrigi Gretmek icin gereken dogal gazin maliyeti arasindaki farki belirtmektedir. Genellikle, cesitli bolgesel ticaret noktalarinda dogal gaz ve elektrigin glinlik spot fiyatlar

kullanilarak hesaplanir. Kurulu glgleri ylksek olan ve stratejik olarak devrede kalmalari sistemin isleyisi icin Gnem arz eden dogalgaz santrallerinin birim karliliklari, piyasa takas fiyatinin
seviyesi icin belirleyici faktorddr.

Hesaplamalarda elektrik Ureticileri icin gecerli standart metrekiip (SM3) basi BOTAS dogalgaz satis fiyatlari (+OTV ve sistem kullanim bedeli) kullanilmistir. Standard metrekiip (SM3),
gazin bir atmosfer basinci altinda (1 atm) ve sicakliginin 273 K (0°C) oldugu kosullarda ol¢lildigl hacmi ifade eder. Bu kosullar, genellikle standart kosullar olarak adlandirilir.

1 SM3 dogalgaz 10,64 KWh enerjiye denk sekilde hesaplamalara dahil edilmistir. Santral veriminde kombine cevrim santrallerin giincel verimlerini baz alan %58 orani kullaniimistir.
Hesaplamalar yakit maliyeti ve piyasa takas fiyati arasindaki farki belirtmekte olup yan gelirleri hesaplamaya dahil etmemektedir.

Yerli komiirle iiretim yapan termik santrallere, Elektrik Uretim A.S. (EUAS) ile sozlesme imzalamalari halinde, 31 Aralik 2029'a kadar 75 USD/MWh fiyatla alim garantisi verildi. S6z
konusu tesvikle linyit komiir kaynakli santrallerin ekonomik karliliklari fiyat riskinden arindirilarak giivence altina alinmistir.

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, EPIAS
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Uretim istatistikleri - Ayhk 1-31 Ekim

<

Sistem Kullanim

Bolge 1 (TL/Yil) Bolge 7 (TL/Y1l) Bolge 15 (TL/Y1l) (TL/MWHh)
Ara.24 140.107 201.015 307.014 100,80 66,31
Eyl.25 100.486 147.345 221.311 82,90 45,38
A (%) -28% -27% -28% -18% -32%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, EPIAS

 Elektrik Giretim miktari kaynak bazinda incelendiginde, ilk sirada 6.936.554 MWh (%25,28) ile ithal Kémiir yer almaktadir. Ardindan 6.188.200 MWh (%22,56) ile

Dogalgaz, 3.825.891 MWh (%13,95) ile Tas Komir-Linyit, 2.813.686 MWh (%10,26) ile Hidrolik, 2.582.311 MWh (%9,41) ile Riizgar ve 5.087.905 MWh (%18,55) ile
Diger kaynaklar gelmektedir.

« Uretime %18,55 katkida bulunan Diger kaynaklara bakildiginda, 3.146.861 MWh (%11,47) ile Giines, 921.045 MWh (%3,36) ile Jeotermal, 703.070 MWh (%2,56) ile
Biyokiitle, 179.572 MWh (%0,65) ile Asfaltit, 70.513 MWh (%0,26) ile Kojenerasyon ve 66.844 MWh (%0,24) ile Fuel-Oil yer almaktadir.

* Aylik bazda toplam elektrik ithalati 62.165 MWh azalarak 223.492 MWh, ihracati 19.395 MWh artarak 229.202 MWh bandinda gergeklesmistir.

< o
Kaynaklara Gére Uretim Miktari Kurulus Tiiriine Gore Uretim Dagilimi Kaynak Tiiriine Gore Uretim Dagilimi Yerlilige Gore Uretim Dagilimi
%6,15
] % 9,80
% 3,39 % 2,44
%275
5 35,36
% 14,62
% 23,66
% 48,07
% 51,93
% 64,64
% 14,84
% 81,49
% 24,80
Ril lthal Keémir al Gaz Liryit M EUAS Santralleri M Lisanssiz Santraller 50 Santralleri i ili Yarli ve Yenilenabili Tthal Kaynakl
= Bauf.a?j:r || G || EEErsu =Jargblermal B V1D Santroliens B D o ratiar: Fosil Kaynaklar M Yenilenebilic Kaynaklar Il Yerli ve Yenilenabilic [l Ithal Kaynaklar
W Diger
Kaynak: Ak Yatirnm Arastirma, EPIAS
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Kaynaklara Gére Yillik Bazda Uretim Degisimi (2024-2025)

Temiz Kaynaklar

Barajh Hidro -18% -18% -32% -11% 8% | 9% | | @ - -
Ceyrek -23% -21% -

Akarsu Hidro 7% 6% -8% -5% -3% O -12% - -
Ceyrek 3% -3% -

Riizgar -13% 12% 26% -14% 40% _ -10% - -
Ceyrek 8% 25% -

Gilineg 44% _ 3T% 49% 52% 49% 33% - -
Ceyrek 46% 50% -

leotermal 5% 4% 5% 13% 4% 9% 4% 3% -4% 2% - -
Ceyrek 4% 9% 1% -

Biokiitle O -6% -1% -6% -3% -3% -4% 7% -1% -4% - -
Ceyrek -2% -4% -4% -

Atk Is1 3% -7 -10% -12% -4% 11% 10% 20% 11% -5% - -
Ceyrek -5% -2% 13% -
Toplam Temiz Enerji Uretimi -32% -25% 1% -T% -2% -5% -T% T 3% -16% = =

Fosil Kaynaklar o o o
Cevrek 82% 18% 8% -

Linyit -10% 1% | 1am 10% 3% [asw | e ex -8% 2% - -
Ceyrek -12% -4% -10% -

ithal Kémiir 18% 4% -6% 18% -O% 7% 3% O 7% O - -
Ceyrek 5% 4% -1% -

Tag Komiir -O% _ 16% 7% 15% -10% 7% -5% 7% 13% - -
Ceyrek -4% 4% -6% -

Fuel-0il 17% 12% -11% 12% 2% -5% 13% 6% 4% 13% - -
Ceyrek 5% 8% -

Asfaltit Komiir 7% 5% 7% 58% 48% 19% - -
Ceyrek 6% 72% -
Toplam Fosil Yakith Uretim 37% 34% 2% 37% 2% 7% 4% 0% 2% 7% - -
Toplam (retim 1% 4% -2% 10% -1% -7 -1% 1% [ [ = =

*Gecmis Veri Yok / Sifir Uretim
< g

Kaynak: EPIAS, Ak Yatirim Arastirma
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Enerji Ureticileri

Halka Agik . Firma Degeri/S12A Net Borg/S12A
Piyasa Degeri Hisse Adedi Son Kapanis Net Borg Firma Degeri S12A FAVOK " "

(V) FAVOK FAVOK
AKENR 8.531 25% 729 11,70 19.789 28.320 1825 15,52 10,85
AKFYE 20.887 28% 1.197 17,45 9.691 30.578 3.369 9,08 2,88
AKSEN 70.514 21% 1.226 57,50 36.572 107.087 9796 10,93 3,73
ALARK 35.757 37% 435 82,20 8.212 43.969 -1.795 - -
AYDEM 13.698 18% 705 19,43 22.108 35.806 3844 9,31 5,75
AYEN 8.053 14% 278 29,02 6.818 14.871 2.203 6,75 3,09
BIOEN 11.110 38% 500 22,22 4.719 15.829 414 38,24 11,40
CANTE 17.780 71% 7.000 2,54 524 18.304 2.600 7,04 0,20
CATES 5.881 20% 165 35,60 -766 5.115 1089 4,70 -0,70
CONSE 2.652 49% 771 3,44 2.113 4.765 403 11,82 5,24
ENTRA 21.125 20% 1.845 11,45 10.413 31.539 2664 11,84 3,91
ESEN 13.031 37% 1.820 7,16 4.343 17.374 354 49,08 12,27
GWIND 13.943 30% 540 25,82 972 14.915 1781 8,37 0,55
IZENR 24.780 37% 2.444 10,14 611 25.391 1.272 19,96 0,48
MAGEN 84.075 24% 2.950 28,50 4.319 88.394 378 233,85 11,42
MOGAN 23.596 11% 2.440 9,67 31.441 55.037 6.846 8,04 4,59
NATEN 7.417 36% 825 8,99 4.370 11.787 -87 - -
ODAS 8.162 73% 1.400 5,83 -701 7.461 3.495 2,13 -0,20
TATEN 22.791 25% 281 81,25 5.747 28.537 1595 17,89 3,60
7ZOREN 18.050 36% 5.000 3,61 51.082 69.132 7.501 9,22 6,81
Medyan 10,12 3,82

Piyasa verileri 4 Kasim 2025 tarihlidir.
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Kaynak: EPIAS, Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma



Ak Yatirnm Arastirma Kapsami —4C25 Kismi Uretim Performanslari

<

GWIND
1 Ekim - 31 Ekim Kapasite Artisi: %19
62539 Yillik Degisim: -%17
46.804 >0
: Galata Wind, 1. ¢eyrek sonuclari ardindan acgikladigi kapasite artirrmlariyla kurulu
34.932 - gliciini 297MW’dan 354 MW’a cikarmistir. Uretimde gectigimiz yilin ekim ayina
. kiyasla gorilen %17’lik dislis rizgar kaynaklarinin ekim ayinda gosterdigi kotu
15.735- 16.820 performansi yansitmaktadir.
Rizgar Santralleri Taspinar Hibrit TOTAL
*Erzurum GES ve Corum GES iiretimleri g6ziikmemektedir.
1 EkiEwN-Tngkim Kapasite Artisi: %26
Yillik Degisim: %14
67485
9208
25 . IC Enterra, 2024 sonunda Erzin-2 GES’in portfoyline katilmasiyla kapasitesini
W 2024 388MW’dan 488MW’a cikarmistir. 2024’Un ikinci yarisinda baslayan kurakligin lokal
™ 2025 toparlanmalara ragmen hala ¢esitli havzalarda devam ettigi gorilmektedir. Eklenen
18212 solar kapasitenin kaynak cesitliligi yaratarak 4. ¢eyregin ilk ayinda Sirket’in Gretim
. portfoyuni korudugu gézlemlenmektedir.
3983
Hidroelektrik Santralleri Erzin-2 GES TOTAL

&
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Kaynak: EPIAS, Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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Ak Yatirnm Arastirma Kapsami — Relatif Performans ve Hedef Fiyatlar

<

Bloomberg Kodu ENTRATI Bloomberg Kodu GWIND TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 18,6000 Hedef Fiyat, TL 51,62000
Guncel Fiyat, TL 11,45 Gincel Fiyat, TL 25,82
Getiri Potansiyeli 52% Getiri Potansiyeli 100%
Halka Aciklik Orani 20% Halka Acgiklik Oram 30%
Piyasa Degeri, mn TL 21.125 Piyasa Degeri, mn TL 13.943
Firma Degeri, mn TL 31.539 Firma Degeri, mn TL 16.506
Hisse Verileri 1A 3A 127 YBG Hisse Verileri 1A 3A 124 YBG
Mominal Getiri 8,0% -3,6% 48,5% 44 8% Nominal Getiri 9,6% -4,3% 7.0% -23,7%
BIST-100 Relatif 7.5% -4,2% 17,9% 30,4% BIST-100 Relatif 9,0% -4,8% -15,0% -31,2%
AQIH, mn TL 100 194 220 240 ACQIH, mn TL 99 105 83 79
14,00 1,60 40,00 - 140
12,00 - 1,40 35,00 1,20
10,00 - 1,20 30,00 - 1,00
1,00 25,00 -
8,00 - 0,80
0,80 20,00 -
6,00 - 0,60
0,60 15,00 -
4,00 - 0,40 10,00 - 0,40
2,00 0,20 5,00 - 0,20
—— ENTRA  ——BIST-100 Relatif (sag) ——GWIND ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-24 Sub-25 May-25 Agu-25 Kas-24 Sub-25 May-25 ABu-25
Pivasa verileri 4 Kasim 2025 tarihlidir, Pivasa verileri 4 Kasim 2025 tarihiidir.
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YASAL UYARI

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

alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporun tarafinizla paylasiimasi, bu rapora herhangi bir platformdan erisim saglamaniz veya raporu herhangi farkli bir yol ile edinmeniz, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) ile aranizda
bir yatirrm danismanligi s6zlesmesi kuruldugu veya boyle bir iliskinin kurulmasi igin tarafiniza teklif yapildigi anlamina katiyen gelmeyecektir. Raporda yer alan higbir ifade veya degerlendirme
hukuki, vergisel veya finansal danismanlik niteliginde degildir ve bu niteligi sahip olacak sekilde yorumlanamaz.

RAPORDA YER ALAN DEGERLENDIRMELER

Bu rapor, Ak Yatirim tarafindan, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Elde edilen bilgi ve verilerin dogrulugu ayrica teyit edilmemistir.
Burada yer alan yorum, tavsiye, ongori ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel gorislerini yansitmaktadir. Zaman icerisinde bu raporda yer alan tim veri ve yorumlar degisebilir. Ak
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri ve profesyonel destek almalari onerilir ve bu bilgilere dayanarak aldiklari kararlarda sorumluluk tamamen kendilerine aittir. Yatirnm araclari bircok farkli risk

barindirmaktadir. Yatirim karari vermeden 6nce her bir yatirim araci bazinda riskleri anladiginizdan emin olmalisiniz.

Raporda yer alan analizler icin (¢ farkh degerlendirme tirid bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekildedir:

1. Endeks Uzerinde Getiri: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi’na dayali olarak olusturulan BIST100 Endeksi’nin yiikselis oranindan daha yiiksek bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
2. Notr: BIST100 Endeksi’nin yiikselis oraniile paralel bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
3. Endeks Altinda Getiri: BIST100 Endeksi’nin ylkselis oranindan daha disuk bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

© Ak Yatirinm Menkul Degerler A.S. 2025
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SORUMLULUK REDDI

Raporun hazirlanmasinda kullanilan yontemler veya sunulan goérusler higcbir yatirrmcinin veya misterinin ihtiyaglarina yonelik degildir. Ayrica, Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin ve de bunlarin
hicbir ¢alisaninin veya danismaninin, herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, 6ngoriler ve tahminler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili sorumlulugu
bulunmamaktadir. Ak Yatirim tarafindan kurum iginde farkli departmanlarda istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirim ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle
hemfikir olmamasi miimkuinddr. Her hallikarda Ak Yatirim, bu bilgilerin departmanlari, istirakleri ve ortaklari arasinda akisinin engellenmesine yonelik gerekli tim tedbirleri almaktadir. Bilgilere ve
verilere erisim, s6z konusu bilgi ve verilerin degerlendirilmesi ve diger makul nedenlerden 6tiri Ak Yatirim, Ak Yatirim ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak is,
hizmet s6zlesmesi kapsaminda iliskide bulunan kurum ve kisiler, Ak Yatirim ile aralarinda herhangi bir is veya hizmet s6zlesmesi bulunmaksizin is birligi iliskisi bulunan kurum ve kisiler ile raporun
hazirlanmasina katkida bulunan, bilgi ve veri saglayan kurum ve kisiler ile Ak Yatirrm musterileri arasinda dnlenmesi mimkiin olmayan cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte

durum ve iliskiler ortaya cikabilir.

Ak Yatirim rapor kapsaminda hakkinda tahmin ve degerlendirmelere yer verdigi sermaye piyasasi ve diger yatirim araglarinin ihraggilari, bu ihraggilarin istirakleri, bagh ortakhklari ve iliskili diger
taraflariyla is iliskisine girebilir, is iliskisi teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatirim’in, Ak Yatirnm ortaklarinin, istiraklerinin, sayilan kurumlarin yoneticilerinin,

calisanlarinin veya temsilcilerinin dogrudan veya dolayli olarak ayni veya farkl dogrultuda pozisyonlari bulunabilir veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.

Raporu hazirlayan veya raporda adi yer alan Ak Yatirim calisanlari, raporda yer alan analiz ve tahminlere iliskin Ak Yatirim tarafindan belirlenen kisitlamalar kapsaminda hareket ederler. Cikar

catismasi durumlarinda ise Ak Yatirim internet sitesinde (www.akyatirim.com.tr) yer alan Cikar Catismasi Politikasi’na uygun olarak hareket edeceklerdir.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Ak Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya Uglincl kisilere gdnderilemez ve
gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Raporda yer alan her tirli unsura dair haklar minhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatirim, raporlarin internet Gzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda
virts, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu raporun

tarafinizla paylasilmasini istemiyorsaniz Ak Yatirim ile iletisime gecebilirsiniz.

© Ak Yatirinm Menkul Degerler A.S. 2025




