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Operasyonel Performans

Yonetim, 2026'nin fiyatlar agisindan zorlu gectigini, yagislarla
rekor seviyeye ulasan hidroelektrik Gretimi ve bliylk hidroelektrik
santrallerinin sahibi olan EUAS'In diisiik fiyatli arzi nedeniyle
piyasa takas fiyatinin mayis ayinda yaklasik 13 dolara geriledigini
belirtti. Yaz aylarinda artan talep ve arz dengesinin
normallesmesiyle fiyatlar toparlandi ve lclincl ¢eyrek ortalamasi
gecen yilin ayni donemindeki 70 dolara karsilik 58 ABD dolart
oldu. ilk dokuz ayda ortalama PTF, gecen yilin ayni dénemindeki
66 dolardan ytizde 35 disusle 43 dolara, TL bazinda ise 2.532
TL/MWh'ten ylizde 22 dislisle 1.966 TL/MWh'e geriledi. Ekim

dahil yilbasindan bu yana ortalama fiyat 44 ABD dolari seviyesinde

bulunuyor.

Ilk dokuz ayda elektrik Gretimi gecen yilin ayni dénemindeki 691
bin MWh'ten ylizde 5,4 artisla yaklasik 730 bin MWh'e ylkseldi.
Rizgar santrallerinde lretim, 2024 ve 2025'te Mersin ve Bursa'da
yapilan kapasite artislarinin katkisiyla ylizde 6,4 artarken glines
santrallerinde lretim ylizde 8,4 geriledi. Mersin RES ve Tagpinar
RES'te Uretim artarken Sah RES'te dlslis yasandi. Yonetim,
Mersin'de gecen yil devreye alinan daha verimli tirbinlerin
Uretime belirgin katki sagladigini, Tagpinar RES'e eklenen hibrit
GES'in rlizgar ve glinesin birbirini dengelemesiyle daha istikrarli
Uretim sagladigini belirtti. Glines Gretimindeki disusun teknik bir
sorundan degil, yil boyunca yagisli ve bulutlu seyreden hava
kosullarindan kaynaklandig ifade edildi. Uciincii ceyrekte iiretim,
gecen yilin ayni geyregindeki 288 bin MWh'e karsilik 275 bin MWh
ile yatay seyretti. ilk dokuz ayda {retimin yiizde 32'si YEKDEM
kapsamindaki santrallerden, ylizde 68'i PTF lizerinden satis
yapilan santrallerden gelirken gelirlerin yizde 45'i YEKDEM'den
elde edildi. Yonetim, PTF gelirlerinin azalmasiyla YEKDEM'in gelir
icindeki payinin arttigini belirtti. Gonulli karbon piyasalarinda
fiyatlarin diisik seyretmesi nedeniyle karbon kredisi satisi
yapilmadi. Sirket, 1,7 milyon tonluk dogrulanmis karbon kredisi
stokunu satisa hazir halde tutuyor ve fiyatlarin beklenen seviyeye
yikselmesi halinde satmayi planliyor.

Yatiromlar

Yurt icinde Sah RES'e 8 MW'lik tek turbinlik kapasite artisi ile yeni
lisansli 16 MW'lik Alapinar RES'ten olusan toplam 24 MW'lik
yatinmlarda takvim 2027'ye kaydi. Yonetim, gecikmenin temel
nedeninin burokratik izin stiregleri oldugunu, riizgar santrallerinin
orman arazilerinde bulunmasi nedeniyle izinlerin uzadigini, enerji
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yatirimlarinda izinlerin tek elden yonetilmesini 6ngdren "slper
izin" diizenlemesinin yasalasip ikincil mevzuatinin yayimlandigini,
ancak kurumlarin uyumunun zaman aldigini belirtti. Sahalarda
mobilizasyona hazir olundugu ve her iki santralin 2027'nin ikinci
ceyregi basinda devreye alinmasinin planlandigi ifade edildi. Yurt
disinda Almanya'daki 20 MW'lik santral ile Italya'daki santralin
insaatina agustos ayi itibariyla baslandi. Bu santrallerin yil sonu
veya 2027 basindan itibaren kismi kabullerle devreye alinmasi
hedefleniyor. Avrupa giines yatirimlarinin 200 MW ve 100 MW
olmak Uizere iki fazda tamamlanmasi planlaniyor. Yonetim,
Avrupa'daki gecikmenin yeni pazarlardaki 6grenme siireci ile izin
ve kaynak kullanimina iligskin streglerden kaynaklandigini,
projelerin standart glines santralinden tarimsal giines santraline
donlstlraldigini ve batarya eklendigini, acele etmek yerine
daha verimli ve karli varliklar olusturmanin tercih edildigini belirtti.

Depolamali santral portfoyd 300 MW riizgar ve 110 MW glines
olmak lizere 410 MW'tan olusuyor. Ankara'daki 60 MW'lik
bataryali glines santralinin insaatina dérdiincii ceyrekte baslaniyor
ve santralin Mayis-Haziran 2027'de devreye alinmasi
hedefleniyor. Proje, sirketin ilk batarya yatirimi olacak. Kalan
depolamali riizgar ve glines kapasitesinin 2030 hedefleri
dogrultusunda devreye alinmasi planlaniyor. Bu yatirimlarla 354,2
MW olan kurulu giictin 2027'de 550 MW'in, 2030-2035
déneminde 1.000 MW'in tzerine c¢ikarilmasi hedefleniyor.

Finansal Performans

ilk dokuz ayda hasilat, iretimin yiizde 5 artmasina karsin PTF'deki
dusts ve ylzde 30 seviyesindeki enflasyon endekslemesi
nedeniyle gecen yilin ayni dénemindeki 2.895 milyon TL'den
yiizde 30 azalarak 2.038 milyon TL'ye geriledi. Uglincii ceyrekte
hasilat, PTF'nin 70 dolara 58 dolara inmesiyle 1.229 milyon
TL'den ylizde 29 distisle 869 milyon TL oldu. Briit kar marji ilk
dokuz ayda ylizde 48,3'ten ylizde 37,0'a geriledi, liclincli ceyrekte
ylzde 45,2 oldu. Yonetim, marjdaki dlislistin fiyat kaynakli
oldugunu, maliyetlerin kontrol altinda tutuldugunu ve enflasyonun
Uzerinde artisin yalnizca Gretim ve fiyatlara bagli sistem kullanim
bedellerinde gergeklestigini belirtti. Sigorta giderleri yiizde 38
azalirken turbinlerin faydali dmrinin 20 yildan 30 yila
ctkarilmasiyla amortisman giderleri ylizde 24 geriledi. Yonetim,
fiyatlarin gegen yil seviyesinde kalmasi halinde briit kar marjinda
artis gorulecegini ifade etti.

FAVOK ilk dokuz ayda 2.028 milyon TL'den yiizde 42 disiisle
1.182 milyon TL'ye gerilerken FAVOK mariji yiizde 70,1'den yiizde
58,0'a indi. Ugiincii ceyrekte FAVOK 861 milyon TL'den yiizde 37
diislisle 540 milyon TL'ye gerilerken FAVOK marji yiizde 70,1'den
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ylzde 62,2'ye indi. Yonetim, distst PTF'deki gerileme ve sabit giderlerin etkisine bagladi. Amortisman harig
satiglarin maliyeti MWh basina 916 TL'den 865 TL'ye, ABD dolari bazinda 23 dolardan 19 dolara, amortisman
haric toplam faaliyet giderleri ise MWh basina 1.253 TL'den 1.170 TL'ye, ABD dolari bazinda 32 dolardan 25
dolara geriledi. Net finansman gideri, kurlardaki ve borglanma faizlerindeki artis ile yiikselen kredi tutari nedeniyle
135 milyon TL'den 205 milyon TL'ye cikti.

Net kar, 4 Haziran'da yasalasan ve sanayi sicil belgesine sahip tretim isletmelerinde 2027'den itibaren kurumlar
vergisi oranini yiizde 12,5'e indiren dizenlemenin ertelenmis vergi etkisiyle 953 milyon TL'den yiizde 130 artisla
2.189 milyon TL'ye yiikseldi. Vergi orani degisikligi 1.692 milyon TL ertelenmis vergi geliri yaratirken diger gegici
farklarla birlikte net ertelenmis vergi geliri 1,4 milyar TL oldu. Uglincii ceyrekte net kar 378 milyon TL'den 313
milyon TL'ye geriledi.

Ilk dokuz ayda yatirim harcamalari gecen yilla paralel olarak 1,6 milyar TL oldu. Bunun yaklasik 550 milyon TL'si
lisans yatirimlarina, 701 milyon TL'si yurt disi projelere, 345 milyon TL'si depolamali santraller igin arsa alimlarina
ayrildi. FAVOK'teki daralma ve siiren yatirimlar nedeniyle serbest nakit akisi eksi 1.275 milyon TL oldu. Nakit ve
nakit benzerleri, yatirrm harcamalari ve kredi geri 6demeleriyle 2025 sonundaki 2.289 milyon TL'den 602 milyon
TL'ye indi. Yonetim, ilk dokuz ayda yeni kredi kullanilmadigini, kisa vadeli finansal yatirimlardaki azalmanin banka
likit fonlarinin yatinmlarda kullanilmasindan kaynaklandigini belirtti. Banka kredileri anapara geri 6demeleriyle
yuzde 24 azalarak 3,0 milyar TL'ye geriledi. Brit borcun ytzde 75'i ABD dolari, ylzde 25'i avro cinsinden olup
ylzde 28'inin vadesi bir yil icinde doluyor ve ortalama vade 2,5 yil. Net finansal borg 2025 sonundaki 1.661
milyon TL'den 2.394 milyon TL'ye yiikseldi ve yilliklandirilmis FAVOK'e orani 1,52x oldu. Yénetim, artisi

FAVOK 'teki daralmaya bagli nakit diisiisiine bagladi.

Gelecek Beklentileri

Sirket 2026 beklentilerini revize etti. Yatirrm harcamasi beklentisi, Alapinar RES ve Sah RES basta olmak lizere
bazi projelerin 2027'ye kaymasi nedeniyle 6,1 milyar TL'den yaklasik 5 milyar TL'ye diisiiriildii. Uretim beklentisi,
kasim ve aralik aylarina iligkin ihtiyatli yaklagimla 950 bin-1 milyon MWh'ten 900-950 bin MWh'e indirildi.
Yaklasik yiizde 60 FAVOK marji beklentisi korundu. Yénetim, marjin son iki aydaki elektrik fiyatlarina bagli olarak
her iki yonde hareket edebilecegini belirtti.

Sirket, kasim ve aralik aylariyla birlikte yilin 45-47 ABD dolari araliginda bir ortalama fiyatla tamamlanmasini
bekledigini belirtti. 2027 icin 2026'nin lizerinde, ancak 2025'teki 60-66 ABD dolari bandinin altinda fiyatlar
ongoriliyor. 2027'nin 2026'ya goére daha kurak gecmesinin beklendigi, ancak yiiksek baraj dolulugu nedeniyle
hidroelektrik tretiminin fiyatlar Gzerindeki baskisinin yilin ilk yarisinda, ikinci geyregin ortasina kadar strebilecegi
ifade edildi. Yurt icinde dogal gaz tarifelerine zam yapilmadigl, yil sonuna kadar zam beklenmedigi, 2027'nin ilk
yarisinda yaklasik yiizde 30'luk bir zam ihtimalinin piyasa beklentilerinde bulundugu ancak resmi bir agiklama
olmadig belirtildi. Yonetim, olasi bir dogal gaz zamminin 2027 fiyatlarini belirgin sekilde yukari tasiyabilecegini ve
beklentilerin buna gére glincellenecegini ifade etti. Elektrik talebinin 2026'da sinirli arttigl, 2053 net sifir hedefleri
dogrultusunda elektrifikasyonun talebi ve dolayisiyla fiyatlari orta vadede destekleyecegi, ancak siirecin
beklenenden yavas ilerledigi belirtildi.

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 islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
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.



