2026 Uciincii Ceyrek Enerji Uretim Sirketleri icin Nasil Gecti? 01.10.2026

2026 yilinin Gglincd geyregi, ilkbaharda rekor seviyelere cikan hidroelektrik Gretiminin mevsimsel olarak geriledigi
ama gecgen yilin oldukga lizerinde kalmaya devam ettigi bir donem oldu. Sektor genelinde toplam elektrik Gretimi
2025 yilinin ayni donemine gore yatay seyrederken yaz talebinin devreye girmesiyle bir dnceki ceyrege gore %22
artti. Tiketim tarafinda da benzer bir tablo gorildi. Toplam tlketim yillik bazda %1 artarak 100 TWh seviyesine
ulastl. Ceyregin asil hikayesi ise yine Gretim kompozisyonundaydi. Yenilenebilir kaynaklarin toplam tretimdeki
pay! bir yil 6nceki %36 seviyesinden %52’ye yiikselirken tek basina hidroelektrigin payi %15’ten %29’a cikti.

Bir dnceki ceyrege gore ise tablo beklendigi gibi tersine dondii. Kar erimesi ve bahar yagislariyla dolan
rezervuarlar yaz boyunca kademeli olarak cekildi, hidroelektrik payi %46’dan %29’a indi. Buna ragmen
hidroelektrik tretimi 26,4 TWh ile gegen yilin ayni déneminin neredeyse iki katinda gerceklesti. Riizgar tarafinda
ise yaz aylarina 6zgu kuvvetli riizgar rejimi devreye girdi. Rizgar Uretimi bir dnceki ceyrege gore %49, yillik bazda
%5 artarken payl %14’e yikseldi. Glines enerjisinin payi da yaz mevsiminin etkisiyle %3,6’ya ¢ikarak gecen yilin
ayni dénemindeki %3,0 seviyesini astI.

Fosil tarafta ise belirgin bir ayrisma s6z konusuydu. Hidroelektrik ve riizgarin arz bollugu en cok dogalgaz
santrallerini sikistirdi. Dogalgazin tiretimdeki pay! yillik bazda %26’dan %12’ye geriledi. ithal kémiir ise
ilkbahardaki dipten toparlanarak payini bir dnceki ceyrekteki %9 seviyesinden %22’ye ¢ikardi ve gegen yilin
seviyesine (%24) yaklasti. Linyitin payi ise %13 ile gecen yilin biraz tizerinde gerceklesti. Boylece fosil kaynaklarin
toplam pay! yillik bazda %64’ten %48’e indi.

Bu cercevede, uretim kompozisyonunda hidroelektrik agirlig yliksek olan sirketler yillik bazda pozitif ayristi. IC
Enterra Yenilenebilir (ENTRA) liretimini yillik bazda %68, Aydem Yenilenebilir %47, Enda Enerji (ENDAE) %42 ve
Akfen Yenilenebilir (AKFYE) %26 artirdil. Buna karsilik dogalgaz santrallerinin devre digi kaldigi ya da diislik
kapasiteyle calistigi sirketlerde sert diislisler goriildi: Akenerji’'nin (AKENR) Uretimi Erzin dogalgaz santralindeki
Gretimin neredeyse durmasiyla %77, Aksa Enerji’nin (AKSEN) Uretimi Antalya santralindeki gerilemeyle %41
azaldi. ithal kémiir agirlikli izdemir Enerji (IZENR) tretimini gecen yilin seviyesine yakin tuttu. Alarko Holding’in
(ALARK) lretimindeki %98’lik dlsls ise piyasa kosullarindan degil portfoy degisikliginden kaynaklaniyor. Alarko
ile Cengiz Enerji bir varlik takasina gitti. 25 Haziran 2026'da tescil edilen islemle Cenal Karabiga Termik Santrali
Cengiz Enerji'ye gecerken, Alarko da MEDAS'In dagitim ile MEPAS ve MESAS'In satis faaliyetlerinin tamamini
devraldi.

Fiyatlama Dinamikleri

Fiyatlama tarafinda 2026 lglncu geyrek, ilkbahardaki tarihi dipten guiclu bir toparlanmanin yasandigi dénem oldu.
Ortalama piyasa takas fiyati (PTF) 2.784 TL/MWh seviyesinde gercekleserek bir dnceki geyrege gore (¢ katin
uzerine ¢ikti, ancak yillik bazda %3 geriledi. Dolar bazinda ise yillik diists daha belirgindi. PTF 58,4 USD/MWh ile
gecen yilin ayni donemindeki 70,9 USD/MWh seviyesinin %18 altinda kaldi. Aylik bazda PTF temmuzda 57,6,
agustosta 61,0 ve eylulde 56,6 USD/MWh olarak gerceklesti.

Ceyreklik toparlanmanin arkasinda yaz talebi ve hidroelektrik Gretimindeki mevsimsel diistis yatiyor. Klima
kullaniminin arttigl temmuz-agustos doneminde talebin ylikselmesi ve barajlarin cekilmesi, fiyatlarda belirleyici
olan marjinal santralleri yeniden ithal komir ve dogalgaz santrallerine tasidi. Bununla birlikte, hidroelektrik
iretiminin hala gecen yilin neredeyse iki katinda seyretmesi fiyatlarin gegen yilin seviyesine ¢tkmasini engelledi.
Bunun en net gostergesi tavan fiyat saatlerinde goriildii: 2025’in (¢lincli ceyreginde 443 saat tavan fiyat
seviyesinde kapanis yasanirken, bu ceyrekte bu sayi 34 saatle sinirli kald..



Fintables
Arastirma

2026 Uciincii Ceyrek Enerji Uretim Sirketleri Icin Nasil Gecti?

01.10.2026

USD/TL kuru tarafinda ortalama 47,7 seviyesi gorildi. Kurun yillik bazda %17, 6nceki ceyrege gore %5 artisi,
YEKDEM kapsaminda USD bazli gelir elde eden yenilenebilir enerji sirketlerinin TL cinsinden cirolarini destekledi.
Nitekim Uretimini %47 artiran Aydem’in tahmini TL cirosu %57, Akfen Yenilenebilir’in cirosu %41, Enda Enerji’nin
cirosu %53 bilyuda. Yerli komir santralleri icin ise 75 USD/MWh taban fiyat mekanizmasi bu ceyrekte de
belirleyici oldu. Ortalama PTF, tabanin belirgin sekilde altinda kaldig) icin Odas Elektrik’in (ODAS) lretimi %6
artarken cirosu %32 yiikseldi, Catalagzi Termik’in (CATES) Uretimi %29 gerilemesine ragmen cirosundaki dists
%210 ile sinirli kaldi.

PTF’ye bagli satis yapan ve portfoylinde dogalgaz agirlig) bulunan oyuncular ise hem Uretim hem fiyat tarafinda
baski altinda kaldi. Akenerji’nin tahmini cirosu yillik bazda %75, Aksa Enerji'ninki %39 geriledi. izdemir Eneriji
(IZENR) Uretimini korumasina karsin diisen dolar bazli fiyatlar nedeniyle cirosu %5 azaldi. YEKDEM siiresi 2025
sonunda dolan santrallerin piyasa fiyatina gegmesi de bazi sirketlerde etkili oldu. Zorlu Enerji’nin (ZOREN) Uretimi,
Gokcedag RES satisinin da etkisiyle %715, cirosu %10 geriledi. Bir dnceki ceyrege gore ise PTF deki glicli
toparlanmayla bu sirketlerin cirolarinda %2100’lerin lizerinde artislar gorildd.

Uretim ve tahmini ciro verilerinin detaylarina tablomuzdan ulasabilirsiniz:

Uretim Performanslari

Sirket 3¢ 25 Uretim 2¢ 26 Uretim 3¢ 26 Uretim Yiluk Degisim Ceyreklik Degisim
AKENR 858.179 364.498 195.942 -%77 -%46
AKFYE 405.375 559.145 510.884 %26 -%9
AKSEN 1.533.544 350.140 899.325 -%41 %157
ALARK 2.759.187 1.042.211 59.760 -%98 -%94
AYDEM 543.962 1.102.247 801.677 %47 -%27
AYEN 125.057 144.456 136.695 %9 -%5
BIGEN 42.844 24.947 41.988 -%2 %68
BIOEN 132.555 122.047 123.896 -%7 %2
CANTE 483.823 525.018 512.621 %6 -%2
CATES 581.228 373.862 415.041 -%29 %11
CONSE 39.561 45.568 44.519 %13 -%2
ENDAE 81.071 147.249 EI583'5 51 %42 -%22
ENTRA 244.202 534.721 410.403 %68 -%23
GWIND 270.275 173.707 257.939 -%5 %48
IZENR 767.920 395.257 746.523 -%3 %89
MAGEN 16.680 51.458 48.083 %188 -%7
MASFN 11.512 10.098 11.044 -%4 %9
METEN 63.968 96.193 139.227 %118 %45
MOGAN 940.030 889.462 902.443 -%4 %1
NATEN 16.680 51.458 48.083 %188 -%7
ODAS 483.823 525.018 512.621 %6 -%2
TATEN 228.107 208.270 249.119 %9 %20
ZEDUR 645 4.632 2.109 %227 -%54
ZOREN 672.812 543.745 571.065 -%15 %5

Tahmini Cirolar
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Sirket Yiluk Degisim Ceyreklik Degisim
AKENR -%75 %52
AKFYE %41 %11
AKSEN -%39 %679
ALARK -%98 -%88
AYDEM %57 %37
AYEN %15 %63
BIGEN %8 %58
BIOEN %7 %6
CANTE %32 %3
CATES -%10 %17
CONSE %32 %3
ENDAE %53 %27
ENTRA %71 %89
GWIND -%9 %153
IZENR -%5 %359
MAGEN %227 -%2
MASFN %12 %15
METEN %136 %48
MOGAN %5 %40
NATEN %227 -%2
ODAS %32 %3
TATEN %6 %26
ZEDUR %217 %39
ZOREN -%10 %36

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



