Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Elektrik Uretim
Ic Enterra Yenilenebilir

izleme Listesine Ekleme

ENTRA’y1 15.9TL 12 aylik hedef fiyat, %37 artis potansiyeli ve AL tavsiyesi ile
takip listemize ekliyoruz. ENTRA, Tirkiye'nin biiyiik yenilenebilir oyuncularindan
biri olmasinin yani sira giiglii portféy yonetimi ile piyasa fiyatinin lizerinde
satislari ve planlanan yatinmlar ile artacak portfoy cesitliligi ile 6ngoriilebilir bir

tablo sunuyor.

Barajli HES esnekligi ve Grup sinerjisi ile piyasa Uzeri satis fiyatlari. Sirket, 388
MW hidroelektrik santralleri sayesinde, glin ici fiyat oynaklklarini firsata cevirerek
pik saatlerde satis yapma kabiliyetine sahip. Sekonder frekans hizmetine (SFK)
katiim, Piyasa Takas Fiyat'nin (PTF) Uizerinde 10-15 S/MWh ek gelir yaratiyor. IC
Enerji Yatirnm Holding biinyesindeki dagitim ve perakende sirketlerinin yarattigi

sinerji ve ikili anlagsmalar, Uriin optimizasyonu fiyat yonetimini destekler nitelikte.

USD endeksli gelir yapisi kur riskini sinirliyor. Sirket gelirlerinin 6nemli bir
kisminin dolar kuruna bagli olmasi borgluluk yapisindaki kur riskine karsi koruma
saglamakta. Sirket’in borglarinin %99’u USD cinsinden olmakla birlikte, uygulanan
riskten korunma muhasebesi sayesinde kur farki giderleri realize olana kadar
O0zsermaye altinda takip ediliyor. 30 Eylal 2025 itibariyla borglarin agirhkh
ortalama vadesi 2.8 yil seviyesinde ve gli¢lii USD nakit akisi borg servisini destekler

nitelikte.

Hibrit ve depolamali yatirnmlar ile 2030’da 1.142 MW kurulu gii¢ hedefi. Sirket,
mevcut portfoylinii 2030 yilina kadar yaklasik 2,5 katina ¢ikarmayi hedefliyor. Kisa
vadede, 2026 yilinda devreye girecek 61 MW’lik GES yatirimi ile Bagistas HES
hibrit yapiya déniisecek ve yillik yaklasik 20 milyon $ ek FAVOK katkisi saglanacak.
Orta vadede ise depolamali RES (430 MW) ve GES (55 MW) yatirimlarinin devreye

girmesiyle portféyde hidroloji riski sinirlanacak.

108MW RES italya agilimi ve éngoriilebilir nakit akisi. italya’daki Elektrik Satin
Alma Sozlesmesi (PPA) mekanizmasi sayesinde, Sirket anlasma sagladigi takdirde
projeler tamamlandiginda 70-75 $/MWh bandinda uzun vadeli satis garantisi

ongorulebilir nakit akisi vadedebilir.

Dolar bazli FAVOK’te %17 YBBO. Hibrit katkisi ve yeni yatirimlarin (yurtici
depolamali + italya) devreye girmesiyle Sirket’in FAVOK rakaminin, 2030 yilinda %
17 YBBO’yu yakalayarak 167 milyon$ seviyesine ulagsmasini bekliyoruz.

Riskler: Elektrik fiyatlari, zayif hidroloji, izinlerin gecikmesi, sebeke maliyetleri,

finansman maliyetleri
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Ic Enterra Yenilenebilir

Faaliyet Konusu

IC Enterra Yenilenebilir Enerji sirketi biinyesinde hidroelektrik, glines enerji santralleri
ile rizgar ve enerji depolamaya yodnelik yatirimlar bulunduruyor.

n

YATIRIM

Ortaklik Yapisi (%)

Ic Igtas Enerji Yatirnm Holdi 79.97

Diger 20.03
Bilango (mn %) 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
Doénen Varliklar 2,598 1,633 1,568 1,569 1,915
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,610 749 752 781 1,062
Ticari Alacaklar 283 291 292 304 413

Stoklar 0 0 0 0 0

Gelir Tablosu (mn %) 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satis Gelirleri 4,021 4,431 4,447 4,622 6,280
Briit Kar (Zarar) 961 1,664 1,678 1,799 2,962
Operasyonel Giderler 336 266 267 270 347
Esas Faaliyet Kari 625 1,399 1,411 1,529 2,615
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -46 59 48 42 61
Net Yatirim Gelirleri (Giderleri, 1,131 -665 133 139 188
Net Finansman Gelir (Gideri) 779 -524 -298 -2,494 -3,344
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 2,489 268 1,295 -785 -479
Vergi Giderleri (Gelirleri) -84 300 324 -196 -120
Net Kar 2,573 -32 971 -589 -359
Diizeltilmis Net Kar 2,573 -32 971 -589 -359
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 2,955 3,136 3,127 3,758 5,052
FAVOK 2,871 3,436 3,451 3,562 4,932
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
Biiyiimeler

Net Satiglar -26.3% 10.2% 0.4% 3.9% 36%
Faaliyet Kari -73% 124% 1% 8% 71%
FAVOK -36% 20% 0% 3% 38%
Net Kar 6% n.m n.m n.m n.m
Operasyonel Performans

Brit Marj 23.9% 37.6% 37.7% 38.9% 47.2%
Faaliyet Kar Marji 15.5% 31.6% 31.7% 33.1% 41.6%
FAVOK Marji 71.4% 77.5% 77.6% 771% 78.5%
Net Kar Marji 64.0% -0.7% 21.8% -12.7% -5.7%
Ozkaynak Karlilig: 8.0% ad 3.1% a.d a.d
Aktif Karlilig 5.0% a.d 2.1% ad ad
Yatirm Sermayesi Karliligi 6.2% 71% 71% 7.5% 8.8%
Operasyonel Nakit Akis1/ Sat 60.5% 71.1% 64.5% 93.3% 69.1%
Serbest Nakit Akisi/ Satiglar -18.9% 85.1% 6.3% - -36.4%

2026T 2027T

Dizeltimis F/ K (x) 8.2 ad 21.7 ad ad
FD/FAVOK (x) 11.0 9.2 9.2 8.9 6.4
FD/ Satiglar (x) 7.9 7.2 71 6.9 5.0
PD / Defter Degeri (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Hisse Basi1 Kazang (%) 4.77 n.m 1.80 n.m n.m
Hisse Basi1 Temettu (%) n.m n.m n.m n.m n.m
Temettl Verimi 0.000% 0.000%  0.000% 0.0% 0.0%
Net Borg (Nakit) (mn %) 14,155 11,223 12,405 25,129 31,241
Net Borg / FAVOK (x) 4.93 3.27 3.59 7.06 6.33
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.44 0.35 0.39 0.83 1.07

Diger Dénen Varliklar 705 593 524 484 440
Duran Varliklar 47,494 45414 46,030 57,372 62,446
Maddi Duran Varliklar 44,922 43,210 43,807 55,063 59,437
Maddi Olmayan Duran Varlikle 237 405 417 432 457
Diger Uzun Vadeli Varliklar 2,335 1,800 1,807 1,878 2,551
Toplam Varhklar 50,092 47,047 47,598 58,941 64,360
Kisa Vadeli Yiikim liliikle 6,495 4,392 3,740 3,323 2,997
Finansal Borglar 5,350 3,300 2,651 2,227 1,841
Ticari Borglar 395 341 341 348 409
Diger Kisa Vadeli Y GkiimlGltk! 750 751 748 748 748
Uzun Vadeli Yakimliiliikle 11,237 10,872 12,450 25,480 32,095
Finansal Borglar 9,785 8,672 10,506 23,683 30,461
Diger Uzun Vadeli Y Gkamlultl 1,451 2,200 1,944 1,797 1,633
Ozkaynaklar 32,360 31,783 31,408 30,139 29,268
Ana Ortakliga Ait Ozkaynakla 32,360 31,783 31,408 30,139 29,268
Rezerv ve Diger Kalemler 27,372 29,970 28,955 29,482 28,598
Dénem Net Kari (Zarari) 2,573 -32 971 -589 -359
Toplam Kaynaklar 50,092 47,047 47,598 58,941 64,360
Nakit Akim (mn %) 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
isletme Faal. Kay. Net Naki 2,432 3,150 2,867 4,313 4,340
Diizeltme Oncesi Kar 2,573 -32 971 -589 -359
Amortisman & itfa Paylari 2,246 2,037 2,040 2,032 2,317
isletme Sermayesindeki Deg. -623 72 -255 -281 -950
Diger Faaliyetlerden Nakit Ak -1,764 1,072 110 3,151 3,333
Yatirim Faal. Kay. Nakit -3,194 620 -2,584 -13,151 -6,624
Sabit Sermaye Yatirimlari -3,965 -300 -2,825 -13,347 -6,889
Diger Y at. Faal. Nakit Akis1 772 920 241 196 265
Serbest Nakit Akim -762 3,769 282 -8,838 -2,284
Finansman Faal. Kay.Nakit 2,084 -3,769 -132 8,987 2,700
Finansal Borglardaki Deg@isim -186 409 1,477 11,268 5,480
Diger Fin. Faal. Nakit Akigi 2,270 -4178 -1,609 -2,281 -2,780
Net Nakit Degisimi 1,322 0 150 150 416

Kaynak: Is Yatirm

*Rasyo Analizleri aksi belirtilmedikge dolar (USD) dederine gére ifade edilmistir

Not: Tutarlar 31 Aralik 2025 tarihi itibariyla TL satin alma glici esasina gére ifade edilmistir
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YATIRIM TEMASI

Barajli hidroelektrik, SFK gelirleri ve ikili anlagmalar sayesinde piyasa fiyatinin iizerinde satis. Sirket’in sahip oldugu 488MW
kurulu gliciin 388MW’in1 hidroelektrik santralleri (HES) olusturuyor. Bagistas Barajli HES (141MW) su tutabilme sayesinde
piyasadaki fiyat degisimlerini takip ederek pik fiyatlari yakalama kapasitesine sahip. Boylece giiclii bir portfoy stratejisi ile or-
talama satig fiyatlari piyasa takas fiyatinin tGzerinde seyredebiliyor. Ayrica, Bagistas HES sekonder frekans sistemine katilarak
PTF’nin 10-15$ {izerinde satis gelirine ulasabiliyor. Ote yandan sirketin IC Enerji Yatinm Holding ¢atisi altinda olmasi ve grubun
dagiim-perakende sirketleri sayesinde yarattigi sinerji ile ikili anlagsmalar araciligiyla da fiyat yonetiminde avantaj saglaniyor.
Ornegin bu sayede Erzin GES’te yapilan ikili anlasmalar sonrasi agiklanan rakamlardan ortalama 82$ gibi bir fiyat hesapliyoruz.
Boylece, 2024 ve 9A2025 dénemlerine baktigimizda Sirket’in ortalama satis fiyati sirasiyla 73$ ve 74S seviyelerini gérmis. Bu

iki ddnemde PTF ise sirasiyla 68$ ve 66S seviyesinde gozlemlenmis.

USD bazli satiglar déviz kuru riskini sinirliyor. Sirket gelirlerinin dnemli bir kismi dolara endeksli. Ayni zamanda sirketin borg-
larinin da %99’u dolar cinsinden borglardir. Bu sebeple sirket riskten korunma muhasebesi uygulamakta (kur farki giderleri
realize olana kadar 6zsermaye altinda takip edilmekte). 30 Eylil 2025 tarihli bilango icerisinde borglarin agirlikli ortalama si-

resi ise 2.8 seviyesinde.

Toplam kurulu gii¢ 1.142MW’a cikarilarak portfoy cesitliligi 6nemli dl¢giide desteklenecek. Sirket, mevcut 488MW kurulu
gliclint 2030 yilina kadar 1.142MW seviyesine ¢ikarmayi planliyor. Yurtici tarafinda 2026 yilinda 61MW devreye girecek GES
santrali Bagistas HES santralini hibrit yapiya dénistlrecek. Santralin hibrit yapiya dontsmesi ile baz aldigimiz ortalama %37
kapasite faktoriiniin %50’ye ¢ikmasini dngdrilyoruz. Béylece Bagistas’tan yaklasik $20 mn FAVOK katkisi gelmesini bekliyoruz.
Fakat 2026 yilinin ikinci yarisinda operasyonel olacak santralin tam katkiy1 2027 yilinda yapacagini modelliyoruz. Buna ek ola-
rak sirket 180MW depolamali santral icin CED iznini aldi kalan 305 MW kismi ise hala 6nlisans asamasinda. 2027 yilinda insasi
baslayacak depolamali santraller 2030 yilina kadar (350MW 2028 sonu, 135MW 2030 sonu)) faaliyete gecerek portfoy gesitli-
ligine 6nemli katkida bulunacak. Béylece 2030 yilina gelindigine yurtigi Gretimin sadece %50’si hidroelektrik santrallerinden, %
39'u riizgar santrallerinden, kalan %11’lik kismi ise giines santrallerinden elde edilecek. Yurtigine ek olarak italya’da da
108MW RES'’in 2029 yilinda tam operasyonel olmasi bekleniyor ve boylece 1.034 MW yurtigi kurulu giict ile birlikte Sirket,
toplamda 1.142MW kurulu giice ulasmis olacak.

108MW italya santralleri ongoriilebilir nakit akisina katki saglayacak. italya’da 65MW Troia ve 43MW Bovino RES projeleri
icin Sirket, CED raporunu bekliyor. Troia projesinin yarisinin 2027 yilinda, kalan yarisinin ise 2028 yilinda faaliyete gegcmesi
beklenirken Bovino projesinin ise 2029 yilinda tam yil katki vermesi &ngériiliiyor. italya’da Elektrik Satin Alma Sdzlesmesi
(PPA) mekanizmasi sayesinde izinler tamamlandiktan sonra Sirket, uzun vadeli elektrik satis anlasmasi yapabilirse 6ngorilebi-
lir nakit akisi saglama imkanina sahip ve boylece Avrupali bankalarin uygun maliyetli proje finansman kredilerinden faydalana-
bilir. Su anda italya’da yapilan PPA’ler $70-75 seviyesinde seyrediyor. Bunun yani sira Avrupa’da oldukca canli olan karbon

sertifika piyasalarindan da faydalanabilir fakat sertifika satislarini ihtiyatl kalarak degerlememize eklemedik.

Dolar bazl FAVOK’te %17 YBBO. Sirket’in yil sonunu $75 mn ile kapatmasini dngériiyoruz. 2026 yilinda hibrit GES’ten gelecek
katkiyla beraber $82 mn seviyesine ulasmasini bekliyoruz. Depolamali santraller ve yurtdisi santrallerin de devreye girmesiyle

2030 yilinda FAVOK’{in $167 mn seviyesine cikmasini ve bdylece FAVOK’te %17 yillik bilesik biiyiime orani tahmin ediyoruz.
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RiSKLER

Yurti¢i mevcut kurulu giicte YEKDEM’e dahil santral yok. YEKDEM, elektrik treticileri icin dolar bazli 6ngorilebilir nakit akisi
saglarken IC Enterra’nin mevcut kurulu giiclinde higbir santralinin YEKDEM’e dahil olmamasi nakit akisinda yaratacag volatili-
te nedeniyle dnemli bir risk teskil ediyor. Fakat yeni gelecek yurtici kapasitelerin YEKDEM’e dahil olacak olmasi, italya’da yapi-
labilecek elektrik alim anlagmalari ve mevcut HES’lerde dolar endeksli ortalama satis fiyatinin piyasa tizerinde olmasi bu riski
sinirlar nitelikte. Ayrica ikili anlagmalar sayesinde YEKDEM olmadan da sirket nakit akis riskinden korunma muhasebesi uygu-

lamaya devam edebiliyor.

Basta sebeke baglanti licretleri olmak iizere isletme maliyetlerinde beklenenden daha yiiksek artiglar tahminleri etkileyebi-
lir. isletme giderlerinin dnemli bir bélimiini olusturan sebeke baglanti licretlerinde enflasyonun lizerinde artislarin gergekles-

mesi tahminlerimiz tzerinde risk olusturabilir.

Elektrik fiyatlarindaki saatlik limit PTF’yi baskilamaya devam edecek. Mevcut diizenlemeye gore piyasa takas fiyati (PTF)
saatlik 3.400 TL/MWs sinira tabii. Bu limitin yakin bir dénemde artiriimasi beklense de artisin beklentinin altinda kalmasi ve
sebeke iletim maliyetlerindeki artisin altinda kalmasi hisse fiyatini baskilayabilir. Ayrica artisin sinirli kalmasini dolardaki degi-
simin Uzerinde seyreden TL enflasyonu takip ederse finansal sonuglarda enflasyon muhasebesi kaynakl yillik reel disis hisse

Uzerinde satig baskisi yaratabilir.

Tiirkiye’de artan kuraklik riski tiretim tahminlerini etkileyebilir. Sirket portfoyliniin halihazirda %80 gibi yiiksek bir oranla
hidroelektrik santrallerden (HES) olusmasi, finansal performansi yagis rejimlerine ve hidrolojik kosullara karsi duyarli hale ge-
tirmekte. Son yillarda yagis rejimlerinde gbzlenen diizensizlikler ve artan sicakliklar, barajlara gelen su akislarinda disise ne-
den oldu. Sirket’in hidroelektrik portfoyliniin son 10 yillik Kapasite Kullanim Orani (KKO) ortalamasi %35 seviyesindeyken, son
yillarda bu oranda belirgin bir asagi yonli trend gézlemliyoruz. Bu baglamda, 2024 ve 2025 yillarinda ger¢eklesen %31 ve %
30'luk KKO seviyeleri, tarihsel ortalamalarin altinda kaldi. Bu veri seti, hidrolojik kurakhgin santral verimliligi Gzerindeki baski-
sinin somut bir gdstergesi. Artan kuraklik riskini modelimize yansitmak adina ihtiyatli bir yaklasim benimsedik. Degerleme
modelimizde, tarihsel 10 yillik ortalama olan %35 yerine, son donemdeki kuraklik kosullarini baz alarak %30 KKO seviyesini
baz senaryo olarak kullandik. Hedef fiyat calismamizda tek bir Gretim tahminine bagh kalmak yerine, farkli hidrolojik olasilikla-
ri agirliklandirarak bu riski fiyatlamaya dahil ettik. Bu yaklasim, tahminlerimizdeki asag1 yonli riskleri minimize eder nitelikte-
dir. Ayrica, mevcut durumda yliksek olan hidrolojik riskin, Sirket’in stratejik yatirim plani paralelinde orta-uzun vadede azal-
masini 6ngoriyoruz. HES sahalarina kurulan hibrit GES’ler (Bagistas ornegi), hidroelektrik Gretiminin distik oldugu yaz aylarin-
da glnesten ylksek verim alarak mevsimsel tGretim agigini dengeleyecektir. 2030 yilina gelindiginde, depolamali RES/GES yat-
rimlarinin devreye girmesiyle yurtici portfdy icinde HES payinin %80’den %50’ye gerilemesini bekliyoruz. Bu dénisim, nakit
akisinin yagisa olan bagimliigini kiracak ve gelir istikrarini artiracaktir. Ote yandan HES porféyiiniin cografi cesitliligi bu asag

yonli riski sinirliyor. Ornegin, 2025 yilinda Tiirkiye genelinde gelen su %30 azalirken, ENTRA'nin HES'lerinde yatay seyretti.
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DEGERLEME

Sirket’in Tirkiye ve italya operasyonlarini farkh regiilasyon, risk ve fiyatlama kosullari sebebiyle ayri sekilde degerlememize
dahil ediyoruz. Ayrica Turkiye’de net bir mevzuat olmamasi nedeniyle bataryalarin degerlemeye olan etkisini modellemedik.
Karbon sertifika satiglarini ise fiyatlarin ¢ok disiik olmasi ve Sirketlerin satisa yanagsmiyor olmasi nedeniyle biz de degerlemeye

eklemedik. Bu iki unsur da degerlememizde yukari yonli bir riske isaret ediyor.

iki iilke operasyonlari icin hesapladigimiz 6zsermaye maliyetlerini topladiktan sonra farkli kapasite kullanim orani senaryola-

rint agirliklandirarak senaryo bazli 12 aylik 15.9TL/hisse hedef fiyata ulasiyoruz.

I Tablo 1: Tiirkiye Temel Varsayimlar

2026T 20277 2028T

Kurulu Giig (MW) 549 549 899 1,034 1,034 1,034 1,034 634 485 485 485
HES* 449 449 449 449 449 449 . 449 149 0 0 0
GES 100 100 100 155 155 155 155 55 55 55 55
RES 0 0 350 430 430 430 430 430 430 430 430
|Uretim (GWs) 1,416 1,537 1,997 2,478 2,667 . 2,777 . 2,777 .. 1,545 1,241 1,241 1,241
HES 1,215 1,335 1,335 1,335 1,335 1,335 1,335 305 0 0 0
GES 201 201 201 201 201 312 312 111 111 111 111
RES 0 0 460 942 1,130 1,130 1,130 1,130 1,130 1,130 1,130
AOSM 10.4% 10.4% 10.4% 10.3% 9.5% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2%
Risksiz Getiri Orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.4% 7.3% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9%
Beta 11 11 11 1.1 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Ozsermaye Maliyeti 13.6% 13.6% 13.6% 13.5% 11.7% .. 113% .. 113% .. 113% .. 113% 11.3% 11.3%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 8.3% 8.3% 8.3% 8.2% 8.1% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8%
Borg/(Borg + Ozsermaye) 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% .. 60.0% .. 60.0% .. 600% .. 60.0% 60.0% 60.0%

*2026 yilinin yarisinda devreye girecek 61MW GES santrali Bagistas’ HES santralini hibrit santrale ¢evirecektir ve HES kalemi altinda belirti-
mistir.

I Tablo 2: Tiirkiye Baz Senaryo Kapasite Kullanim Oranlari

2026T  2027T  2028T 20297  2030T .. 2040T .. 2050T
HES
Bagistas 1 HES 38% 42% 42% 42% 2% .. 42% .. 42% ..
Kadincik 1 HES 26% 24% 24% 24% 24% .. 284% .. 24% ..  24%
Kadincik 2 HES 24% 23% 23% 23% 23% .. 23% .. 23% .. = 23%
Niksar HES 49% 49% 49% 49% 49% .. 49% .. 49% ..
Cileklitepe HES 22% 22% 22% 22% 22% .. 2% .. 22% .. 22%
Ucharmanlar HES 20% 20% 20% 20% 20% .. 20% .. 20%
Kemercayir HES 20% 20% 20% 20% 20% .. 20% .. 20%
Yukari Mercan HES 32% 32% 32% 32% 32% .. 32% .. 32%
Uchanlar HES 20% 20% 20% 20% 20% .. 20% .. 20% ..
[GEs |
Erzin GES 23% 23% 23% 23% 23% .. 23% .. 23% ..
Depolamali GES 0% 0% 10% 23% 23% .. 23% .. 23% ..  23% ..  23% 23% 23%
[res |
Depolamali RES 0% 0% 15% 25% 30% .. 30% .. 30% .. 30% .. 30% 30% 30%

I Tablo 3: Tiirkiye Makroekonomik Varsayimlar

GSYiH biyiimesi 3.7% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 3.0% 2.5% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

TUFE, yil sonu 24.0% 19.0% 21.0% 16.0% 15.0% .. 100% .. 100% .. 10.0% .. 10.0% 10.0% 10.0%
TUFE, ortalama 26.5% 21.5% 20.0% 18.5% 155% .. 10.0% .. 100% .. 100% .. 10.0% 10.0% 10.0%
USD/TRY, yil sonu 51.00 59.19 71.10 80.00 90.43 .. 23471 .. 50671 .. 1,09395 .. 160738 1,60738 1,607.38
USD/TRY, ortalama 47.00 55.10 65.15 75.55 85.22 .. 22601 .. 48794 ... 1,053.44 .. 154784 154784 1,547.84
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[ ablo 4: Tiirkiye iNA Analizi

2027T 2028T 2029T 2030T .. 2040T .. 2050T ... 2060T .. 2075T 2076T
FAVOK 82 81 107 141 152 152 152 88 70 70 70
Amortisman 44 45 52 60 63 63 63 28 18 18 18
FVOK 38 37 56 81 89 89 89 60 53 53 53
(-) Vergi 10 9 14 20 22 22 22 15 13 13 13
(-) Alisletme Sermayesi 2 2 3 4 4 4 4 2 2 2 2
(-) Yatirim Harcamalari 38 299 133 2 2 2 2 1 1 1 1
|SNA 32 -228 -42 115 124 124 124 70 55 55 55
iskonto orani 1.10 1.22 1.34 1.48 1.62 3.96 9.55 23.03 86.24 94.18 102.84
iNA 29 -188 -31 78 76 31 13 3 1 1 1
[ iNAGzeti |
Firma Degeri 739
Net Borg 262

[6zsermaye Degeri*(1+KoE) 542 |

[ Tablo 5: italya Temel Varsayimlar

2026T 20277 2029T 2076T

Kurulu Gii¢ (MW) 0 32 65 108 108 108 108 108 108 108 108
RES 0 324 64.8 108 108 108 108 108 108 108 108
|Uretim (GWs) 0 43 170 284 284 284 284 284 284 0 0
RES 0 43 170 284 284 284 284 284 284 0 0
|AOSM 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Risksiz Getiri Orani 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8%
Beta 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Risk Primi 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7%
Ozsermaye Maliyeti 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 102% .. 102% .. 102% .. 102% .. 10.2% 10.2% 10.2%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9%
Borg/(Borg + Ozsermaye) 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% .. 800% .. 800% .. 80.0% .. 80.0% 80.0% 80.0%

italya icin risksiz getiri oranini 30Y ABD bono getirisini, risk primini ise Damadoran’in ilke kredi risk notu (izerinden

hesapladigi risk primini kullandik.

I Tablo 6: italya Baz Senaryo Kapasite Kullanim Oranlari

2026T 20277 2028T 2029T 2030T .. .. 2060T .. 2075T 2076T 20777
Troia RES 0% 15% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Bovino RES 0% 15% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

[ Tablo 7: italya iNA Analizi

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T .. 2060T .. 2075T 2076T 2077T
FAVOK 0 2 9 15 15 15 15 15 15 15 15
Amortisman 0 1 4 7 7 7 7 7 7 7 7
FVOK 0 1 5 8 8 8 8 8 8 8 8
(-) Vergi 0 0 1 2 2 2 2 2 2 2 2
(-) Alisletme Sermayesi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Yatirim Harcamalari 29 29 39 0 0 0 0 0 0 0 0
[sna -29 27 -32 12 12 . 12 .. 12 12 .. 12 12 12
iskonto orani 1.07 1.14 1.22 1.30 1.39 4.56 5.15 9.91 26.49 28.28 30.20
[ina -27 -24 -26 9 9 5 2 1 0 0 0
[ iNAGzeti |
Firma Degeri 65
Net Borg 0
Ozsermaye Degeri*(1+KoE) 71
IRR 12.3%

Yaptigimiz degerlemede Tiirkiye icin uzun vadeli elektrik fiyatini 73$ varsaydik. italya icin de PPA mekanizmasinda ortalama
fiyatlarin 70-75S olmasindan yola cikarak Turkiye ile benzer sekilde 73$ varsayimini kullandik. Erzin GES icin ise 2026 icin
2025’e sonuclarindan yola cikarak benzer sekilde ortalama 82$ (9A25 finansallarindan is Yatirim hesaplamasi sonucu) satis
fiyati varsayarken ihale sarti geregi 2027’den itibaren 45$ YEKA ihale fiyatini baz aldik. Karbon sertifika satiglarini ise degerle-

memize dahil etmedik.
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I Tablo 8: Ozet Baz Senaryo Hedef Fiyat Tablosu

Deger Agirlik

Tiirkiye iNA 542

italya iINA 71

[Toplam iNA &zsermaye Degeri 613 70% |
2028T FAVOK 116

2028T Benzer FD/FAVOK Carpani 6.5x

Net Borg 262

|Benzer Carpan Degeri 494 30% |
Baz Senaryo Ozsermaye Degeri 577

2026T USD/TRY 51

Odenmis Sermaye 1845

|12 Aylik Baz Senaryo Hedef Fiyat (TL) 16.0 |

I Tablo 9: Senaryo Bazli Hedef Fiyat Tablosu

Senaryolar Olasilik
-6% KKO 5%
-3% KKO 5%

Baz Senaryo 80%
+3% KKO 5%
+6% KKO 5%

USD cinsinden indirgenmis nakit akigi yaklagimini kullanarak Turkiye
operasyonlari icin $613 mn 6zsermaye degerine ulasiyoruz. italya operasyon-
lari icin ise %12.3 IRR ile $71 mn  O6zsermaye degeri hesaplyoruz.
Hesapladigimiz INA &zsermaye degerlerine toplamda %70 agirlik verirken
ayrica 2028 yilinda takip listemizde bulunan sirketleri benzer kabul ederek
2028T 6.5x FD/FAVOK carpaniyla ulastigimiz $494 mn 6zsermaye degerine de
%30 agirlik verdik. 2028 carpani icin cari firma degerleri ile 2028 FAVOK tah-
minlerimizi kullandik. 2028 yilini tercih etmemizin sebebi ise takip listemizdeki
sirketlerin o yilda kapasite artislarinda belli bir noktaya ulasacak olmalari.
Boylece baz senaryoda varsaydigimiz kapasite kullanim oranlarini (KKO) dik-

kate aldigimizda ENTRA igin 15.9TL /hisse hedef fiyata ulasiyoruz.
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12 Aylik Senaryo Bazli Hedef Fiyat

Artis Potansiyeli

Hedef Fiyat Agirliklandirimis Hedef Fiyat 20

9.1 0.5

12.5 0.6 g

16.0 12.8 % "

19.4 1.0 = 10 yil HES KKO

228 1.1 5 Ortalamasi
16.0
37% -8% -6% -4% -2% ° 0% 2% 4% 6% 8%

Baz Senaryo Kapasite Kullanim Oranlarinda Degisim

Fakat, Son yillarda yagis rejimlerinde gozlenen diizensizlikler ve artan sicakliklar, barajlara gelen su akislarinda distse neden

oldu. Sirket’in hidroelektrik portféyliniin son 10 yillik KKO ortalamasi %35 seviyesindeyken, son yillarda bu oranda belirgin bir

asagl yonli trend gozlemliyoruz. Baz senaryo igin hidroelektrik santrallerinde agirlik ortalama %30 KKO varsaymis olsak da

hidroloji riskini degerlememize entegre edebilmek igin farkli KKO senaryolarini agirliklandirarak senaryo bazli hisse fiyat

hesapladik. Varsayim tablosunda belirtilen her bir santraldeki baz senaryo kapasite kullanim oranlarinda %6 disls icin %5, %3

diisUs igin %5, baz senaryo igin %80, %3 artis igin %5 ve %6 artis icin %5 olasilik atadik. Boylece hedef fiyat atadigimiz

olasiliklara gére agirliklandirdigimizda 15.9TL/hisse hedef fiyata ve %37 artis potansiyeline ulasiyoruz.

I Tablo 10: Emsal Karsilastirmasi (FD/FAVOK)

Artig Potansiyeli  Piyasa Degeri (mn USD) 2025T
AKFYE 37% 542 8.0x 7.4x 8.1x 5.8x
AKSEN 24% 1,987 9.3x 8.5x 6.9x 6.5x
AYDEM 50% 435 6.7x 6.9x 6.6x 6.7x
MOGAN 43% 622 8.2x 7.6x 7.0x 6.2x
GWIND 103% 333 6.7x 7.3x 7.8x 6.7x
ENTRA 37% 491 10.2x 9.4x 9.7x 9.8x

is Yatinm net borg tahminleri firma dederi hesaplamasina dahil edilmistir.
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I Tablo 10: Elektrik Fiyatr ve KKO Seviyelerine Gore Hedef Fiyat Hassasiyeti

%
Ortalama

Hazirladigimiz hassasiyet analizi tablolari, IC Enterra'nin hedef fiyatinin ve 2026 yili finansal beklentilerinin, elektrik satis fi-

yatlari ve hidrolojik kosullara (Kapasite Kullanim Orani - KKO) karsi yiuksek duyarllik gésterdigini ortaya koyuyor.

Baz senaryomuzda (73$ uzun vadeli elektrik fiyati ve mevcut KKO projeksiyonlari) 15.9TL hedef fiyata karsilik gelmekte. Ancak
elektrik fiyatlarinin 675 bandina geriledigi ve kurakhk nedeniyle KKO’nun %6 dustiigli en kétl senaryoda hedef fiyat 6.6 TL
seviyesine kadar gerileme riski tasiyor. Buna karsin, elektrik fiyatlarinin 79$ seviyesine c¢iktigi ve yagislarin normallerin

Uzerinde seyrettigi (+%6 KKO) iyimser senaryoda, hedef fiyat 26.5 TL'ye ulasarak gii¢lii bir yukari yonli potansiyel sunmakta.

I Tablo 11: Elektrik Fiyati ve KKO Seviyelerine Gore 2026 FAVOK (mn USD) Hassasiyeti

KKO %
Degisim

Sirket’in 2026 FAVOK performansi da benzer bir volatiliteye sahip. Baz senaryoda 82 milyon $ olarak éngdrdiigiimiiz 2026
FAVOK rakami, negatif kosullarda (67$ fiyat, -%6 KKO) 60 milyon $'a diisebilirken, pozitif kosullarda 106 milyon $ seviyesine
kadar cikabilmektedir. Diger tiim durumlar sabitken, 3 puanlik KKO degisiminin FAVOK etkisi %4 ve 3$ elektrik satis fiyat

degisiminin etkisini de %11 hesapliyoruz.

I Tablo 12: Elektrik Fiyati ve KKO Seviyelerine Gore 2026 Net Borg/FAVOK Hassasiyeti

KKO %
Degisim

Operasyonel karliliktaki bu degisimler, sirketin kaldirag oranlarini (Net Bor¢/FAVOK) dogrudan etkilemekte. Baz senaryoda
2026 yili icin 3,82x olarak tahmin ettigimiz Net Borg/FAVOK orani, zorlu piyasa ve iklim kosullarinda 5,29x seviyesine yiiksele-

rek finansal risk algisini artirabilir. Ancak iyilesen kosullarda bu oran hizla 2,88x seviyesine gerileyerek bilancoda 6nemli bir

rahatlamaya isaret etmekte.

Ozetle, Sirket’in degerlemesi ve borg cevirme kapasitesi, bilyiik oranda elektrik fiyatlarinin seyrine ve barajlara gelen su

miktarina bagh.
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FINANSAL OZET

I Sekil 4: Kurulu Gii¢ (MW)
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I Sekil 5: Toplam Uretim (GWs)
3,500
3,000
2,500

2,000
1,416

1,251

1,500 1,195

1,069
1,000
G195 i

0

2023G 2024G  2025G  2026T

WHES WGES WRES

IS YATIRIM

3,061
2,873
a
"
2,167

1,579
Sy pa BY BHY
1 1,335 i
2027T 2028T 2029T 2030T

italyaRES @ Toplam

Mevcut kurulu gli¢ 6nce 2026 yilinin ikinci yarisinda Bagistas’i hibrite ¢evirecek 61IMW GES santralinin devreye girmesiyle

549MW’a ¢ikacak. Devaminda 2027 yilinda yurtdisi RES santrallerinin devreye girmesi ve yurtici santrallerin baslayan insaati

ile toplam kurulu gii¢ 1.142MW'’a ulasarak 2030 yilinda sirketin elektrik Gretimi %150 artig ile 3GW seviyesini gorecek.

I Sekil 6: Net Satiglar (mn USD)
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I Sekil 7: Briit Kar (mn USD)
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2023 sonrasl hem elektrik fiyatlarindaki diisiis hem de YEKDEM siirelerinin bitmis olmasi hem de distk hidroloji kaynakl di-

sen lretimler sebebiyle 2024 yilinda net satislarda gerileme goriiyoruz. 2024 yil sonunda ise devreye giren Erzin GES 82USD

(9A25 finansallarindan is Yatirim hesaplamasi sonucu) ortalama elektrik satis fiyatiyla 2025 yilinin net satislarinda artisin loko-

motifi oldu. 2025 yilinda full katki veren Erzin GES’in ardindan 61MW Bagistas Hibrit GES santrali de 2026 yilinin ikinci yarisin-

da full katki vermeye baslayacak ve net satislar ivme yakalayacak. Ote yandan 2024 yilinda yine ayni sebeplerle ve ek olarak

da Niksar'da heyelan kaynakli bakim onarim giderlerinin de bir miktar artmasiyla briit marjin geriledigini goriiyoruz. 2025 yi-

linda ise hem operasyonel giderler hem de MWs basina elektrik Gretim maliyetlerindeki iyilesme ile marj %40 seviyesine ulas-

. Devaminda yeni santrallerin devreye girmesi ile arada ufak oynamalar olsa da uzun vadede amortisman giderlerinin de

satislara oranla kiigllerek brit marjin %54 seviyesine oturacagini tahmin ediyoruz.
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I Sekil 8: Net Kar (mn USD) I Sekil 9: Net Borg/FAVOK
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2024 yilinda yine ayni sebeplerle ve ek olarak da Niksar’da heyelan kaynakli bakim onarim giderlerinin de bir miktar artmasiy-
la briit marja paralel olarak FAVOK marjinin da geriledigini gériiyoruz. 2025 yilinda ise hem operasyonel giderler hem de MWs
basina elektrik Gretim maliyetlerindeki iyilesme ile marj %78 seviyesine ulasti. Devaminda yeni santrallerin devreye girmesi ile
arada ufak oynamalar olsa da uzun vadede FAVOK marjininin %76 seviyesine oturacagini tahmin ediyoruz. Sonug olarak 2030

yilinda 1.142MW kurulu giic tam kapasite operasyonel olacak ve $167 mn USD FAVOK ile $62 mn net kar rakamina ulasilacak.

[ sexil 10: ROA, ROE, ROIC B sexil 9: Net Borg/FAVOK
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Net kar ise yuksek finansman giderleri sebebiyle bir miktar baskilaniyor. 2025 yilinda maddi duran varlik yeniden degerlemesi
etkisi ile net zarar kaydedildi. 2026 yilinda net karin bir nebze toparlanacagini dngorsek de yeni yatirimlarin hizlanmasiyla ar-
tacak borgluluk karhlik (izerindeki baskisini artiracak. Béylece Net Borg/FAVOK orani 2027 yilinda 7x seviyesinde pik yaptiginda
2027 ve 2028 yilinda finansman gideri kaynakli net zarar 6ngoriyoruz. Bu sebeple de 2030’a kadar herhangi bir temetti 6de-
mesi beklemiyoruz. 2029 yilinda ise yeni yatirimlarin FAVOK katkisinin gézle gériiliir hale geldiginde zararin kara dénmesini ve
net borg/FAVOK oraninin 2030 yilinda 3.7x gibi ¢cok daha saglik bir seviyeye diismesini tahmin ediyoruz. Bu gelismelere paralel
olarak da 2026-2028 yillari arasinda karllik metrikleri de benzer sekilde ufak bir miktar diiserken 2029 yilinda yeni yatirimlarin
katki vermeye baslamasiyla yukari yonli toparlamasi ve 2030 yilina gelindginde 6zsermaye getirisi, varlik getirisi ve yatirilan

sermayenin getirisi metriklerinin sirasiyla %7, %4, %6 seviyelerine ulagsmasini bekliyoruz.
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SIRKET OZETi

IC Enterra Yenilenebilir Eneriji, hisselerinin %80'ine sahip olan ana ortagi IC Enerji Yatinm Holding'in kokla tecribesi ve finansal
glcuyle faaliyet gosteren yenilenebilir eneriji ireticisidir. Sirket, halihazirda Trabzon, Erzincan, Tokat, Mersin ve Giresun iller-
inde yer alan 9 adet barajli hidroelektrik santrali (HES) ve Hatay (GES) ile toplam 488 MW kurulu giice sahiptir. Kurulu gliciin
%80’i HES’lerden olusurken %20’lik kismi ise YEKA ihalesinin ardindan 2025’te tam faaliyete gegen Erzin GES’ten olusmakta.
2024 yilinda halka arz olan sirket, yaklasik 19.8 agirlikh ortalama portféy yasi ve ortalama %99.8 emre amadelik oraniyla el-

ektrik tretim sektoriinde 6nemli bir oyuncudur.

I Sekil 12: Tarihge

IC igtas Enerji Yatirim Ik HES Elektrik Uretimi Yukarn Mercan
Holding Kuruldu HES
L]
1998 2002 2005

Ugharmanlar, Ughanlar
Bagistas 1 HES ve ve Kemercayir HES Niksar HES
Cileklitepe HES

2013 2012
2015

igtag Surdiiriilebilir EBRD %6.6 OrtaklE
Kadincik 1-2 HES Enerji Yatinmlan A$ kuruldu ,6 Ortakhigy

- - 2019

2016 2019
EBRD payim
E———— IC igtas insaat’a Devretti
Halka Arz Erzin-2 GES Lisansi enflenebilir Fortioyun

IC EnterraAltinda Toplanmasi

2024 2023 2023

Kaynak: Sirket

I Sekil 14: Ortaklik Yapisi

m [CICTAS ENERJI YATIRIM HOLDING A.S. = HALKA ACIK

Kaynak: Sirket

IC Holding biinyesindeki IC ictas Enerji Yatinm Holding A.S. sirketin %79,97’sine sahipken %20.03’liik kismi ise halka agiktir.
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I Sekil 15: IC Holding Grup Sirketleri

1IC&
Agir Endiistri
(]

] g ] g: ictas insaat ] C /}GJAV

altyapi ictas%nerji

Trakya Elektrik Perakende Satis A. S

TREDAS (7 TREPAS ({ ETIC /@ ](: Bomonti  jcmak

@) 'treysan E,S ]g Ko Endust

CECEN

VAKFI

Kaynak: IC Holding

IC Holding

Temelleri 1969 yilinda atilan ve buglin "IC Enterra"nin IC Enerji Yatinmlari Holding A.S. Araciligiyla hissedari konumunda
bulunan IC Holding; insaat, eneriji, turizm, altyapi ve sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren, Tirkiye’nin énde gelen stratejik
yatirim gruplarindan biridir. Holding, dzellikle gergeklestirdigi biiyiik dlgekli Kamu-Ozel isbirligi (PPP) projeleri ve uluslararasi
miteahbhitlik yetkinligi ile taninmaktadir. IC Holding, sadece Tirkiye sinirlari icinde degil, Kuzey Amerika’dan Asya’ya uzanan
genis bir cografyada mega projeleri basariyla tamamlayarak global bir miteahhitlik markasi haline gelmistir. Grubun bu
uluslararasi tecriibesi, IC Enterra’nin yurtdisi bilyiime hedefleri (6zellikle italya yatirimlan) igin giiclii bir referans ve "know-

how" zemini olusturmaktadir.
Holdingin faaliyetleri stratejik olarak birbirini besleyen 5 ana sektérde yogunlasmistir:

1. insaat ve Taahhiit: IC igtas insaat Grubun bilyiime motoru olan IC ictas, uluslararasi arenada teknik zorluk derecesi yiiksek

projeleri (havalimanlari, kopruler, tineller, enerji santralleri) zamaninda teslim etme kapasitesine sahiptir.

One Cikan Projeler: Yavuz Sultan Selim Koprisi (3. Koprii), Kuzey Cevre Otoyolu, Akkuyu Nikleer Gii¢ Santrali (Ana Yiklenici

Ortaklig1), New York Tiirkevi ve St. Petersburg Yiksek Hizli Bati Cevre Yolu.

2. IC Enerji Yatirimlari Holding A.S., enerji deger zincirinin tiim halkalarinda (Uretim, dagitim, toptan/perakende satis) aktif rol

oynamaktadir.

Uretim: Yenilenebilir tarafta IC Enterra’da %80 oranindaki payi; termik tarafta ise yerli linyit kaynakli Yenikéy ve Ke-

merkdy santralleri (ortaklik yapisinda) ile dengeli bir portfoy yonetilmektedir.

Dagiim & Perakende: Trakya Bolgesi'nde (Edirne, Tekirdag, Kirklareli) elektrik dagitimini Ustlenen TREDAS ve pe-

rakende satis sirketi TREPAS ile genis bir abone tabanina erisim saglanmaktadir.
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3. Altyapi isletmeciligi grubun insa ettigi dev projelerin isletilmesini kapsar.
Varliklar: Yavuz Sultan Selim Képrusi ve Kuzey Cevre Otoyolu isletmecisi (ICA), Zafer Havalimani ve Karasu Limani.

4. Turizm ve Sanayi Grup, turizm sektoriinde IC Hotels markasiyla (Antalya bolgesinde liks segment oteller) ve sanayi tarafin-

da Treysan (prefabrik yapi Uretimi) ile global pazarda faaliyet gostermektedir.

5. Gayrimenkul Gelistirme, IC Holding, ingaat sektoriindeki teknik yetkinligini gayrimenkul gelistirme alanina tasiyarak yliksek

marka degerine sahip projeler gelistirmektedir.

IC Bomonti (Hilton istanbul Bomonti): Grubun gayrimenkul alanindaki en biiyiik ve prestijli yatirimidir. istanbul’un en
biiyiik, Avrupa’nin ise sayili otel ve kongre merkezlerinden biri olan Hilton istanbul Bomonti Hotel & Conference Center, IC

Holding tarafindan gelistirilmis ve insa edilmistir.

Nitelikli Konut ve Karma Projeler: Holding, sadece ticari gayrimenkulde degil, IC Cesme Marina gibi 6dalli karma

kullanim projeleri ve liks konut gelistirmeleriyle de portfoylni gesitlendirmektedir.

I Sekil 9: Santraller ve Lisans Siireleri

Santral ismi Santral Tipi Kurulu Gig Lisans Siiresi
Bagistas 1 HES 140.6 321
Kadincik 1 HES 70 40.6
Kadincik 2 HES 56 40.6
Niksar HPP HES 40.2 30.7
Cileklitepe HES 23.1 34.8

Ugharmanlar HES 16.6 32.3
Kemergayir HES 15.5 31.6

Yukari Mercan HES 14 29.3
Ughanlar HES 11.9 31.6
Erzin 2 GES 100 29.5

Kaynak: Sirket

I Sekil 10: Santral Lokasyonlari

. HES
. GES

Kaynak: Sirket
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Goreceli Getiri / Oneriler
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SEKTOR OZETi

Tarihge

IS YATIRIM

Turkiye’de elektrik piyasalari devlet tarafindan temelleri atilmis ve yillar gegtikge serbestlestirilmis bir piyasadir. Fakat dogasi

geregi sektorde kamu oldukga 6nemli bir rol oynamaktadir.

I EPDK’nin 2001 yilinda kurulmasi ile Tiirkiye’de enerji sektoriiniin gelisimi ivme kazanmigtir. 2006 yilinda ilk 5 yillik uygula-
ma donemi devreye girmis ve su anda 2021-2025 4.uygulama doneminde bulunmaktayiz.

Yenilenebilir Enerji

Elektrik Dagitim

Organize Elektrik
Piyasasi — Asama
11 (Giin Oncesi
Piyasasi, Teminat
Mekanizmasi)

Kanunu (5346 Sayil
Kanun)
Diizenleyici .
Kurumun Ozellestirme llk Uygulama
(EPDK) Strateji Dénemi
Kurulmast Belgesi l
2004 2005 2006

sirketlerinin
Ozellestirilmesi

baslandi.
Baslangici

| I

2008 2009 2010

ENTSO-E
Baglantisinin l

2011

Dagitim
Gzellestirmelerinin
Tamamlanmasi

v

2013

Yenilenebilir

Enerjji igin Yeni
Yatirim Modeli

- YEKA

Enerji

Tiirkiye'nin ilk Niikleer
Enerji Santrali olan
Akkuyu Niikleer
santrali'nin temeli
atildi.

Borsasinin Yan Hizmetlerin
Kurulmast Tedarik
(EXIST) Mekanizmasi
l v l
2015 2016 2017 2018

Dérdiincii
Uygulama Dénemi

l

2021

2001

!

Elektrik Piyasasi
Kanunu (4628
Sayili Kanun)

Organize
Elektrik
Piyasasinin
Kurulmast

!

T T

f

!

!

Organize Elektrik Yeni Elektrik Piyasast Giin igi Kapsite
Piyasasi - 1. Yenilenebilir Enerji Kanunu Pazarinin Mekanizmast
_ Asama Giin Kanunu Degisikligi Kurulmas
Oncesi Planlama,
Dengeleme Gii Dagitim ve Perakende Satis
Piyasasi (Saatlik ikingi Uygul Faaliyetlerinin Ayristinimast Last Resort Supply Tariff
Uzlastirma) inci Uygulama
Doénemi
Yerek Komiir Yakitl
~ Uretim Enerji Santrali igin
Ozellestirmelerin Yeni Tesvik Modeli EUDAS ve TETAS Birlesmesi
in Baslatilmasi
Ugiincii
Uygulama
Dénemi

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

I 2001 yilindan itibaren 6zellestirmeler hiz kazanmigs ve Tiirkiye’de enerji piyasalari olgunlagmigtir.

1993 Oncesi

1993-2001

2001-2012

Mevcut

Kamu-Ozel
Uretim

Ozel &
Kamu-Ozel
(Uretim)

Ozel &

Kamu-Ozel
(Uretim)

TEK (Uretim, iletim,
Dagitim)

TEAS
(Uretim & iletim)

TEDAS (Dagitim)

21 Sirket
(Dagitim)

EUAS
(Uretim)

TETAS
(Toptan Satis)

Belirlenmis
Perakende
Sirketleri

TEIAS

(iletim)

21 Sirket
(Dagitim)

I Ozel sirketler .

- Kamu Sirketleri

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
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Piyasa Ozeti

I Enerji sektéri 5 bagliktan olugmaktadir.

e Enerji Uretiminin %75'i 6zel sektdr, %25'i ise devlet tarafindan gergeklestirilir.
e Toplam kurulu kapasite Mart 2024 itibariyla 107 GW'dir.
¢ Yenilenebilir enerji ve hidroelektrik enerjinin toplam elektrik Giretimindeki pay1 %42'dir.

* TEIAS, iletim sisteminin sahibi ve isletmecisi olan devlet tekelidir.
 Yan hizmetler ve dengeleme gli¢ piyasasi, sistem glivenligi ve operasyonlarinin bir pargasi
olarak TEIAS tarafindan isletilir.

e Tamamen serbestlesmis bir piyasa olarak, ana oyuncular sunlardir:
Ozel Tedarikgiler, Devlet istiraki EUAS, Ozel Ureticiler, Dagiim Sirketleri, Biiyiik Olgekli Tiiketi-

ciler / Otomatik Ureticiler.

¢ 21 dagitim bolgesi bulunmaktadir ve 6zellestirme siireci 2013 yilinda tamamlanmistir.

TOPTAN e Her dagitim sirketi, kendilerine tahsis edilen cografi bolgede yerel bir tekel konumundadir.
SAT'S e Dagitim sirketleri, sayac¢ noktalari dahil olmak tizere orta-dusik voltaj dagitim sistemlerinin

sahibidir.

Perakende piyasa oyunculari sunlardir:

e Ulusal tarife mekanizmasi kapsaminda satis yapan Yetkili Perakende Sirketleri,

e Uygun tiiketicilere satis yapan Perakende Sirketleri ve Ozel Tedarikgiler.

Yillik uygunluk sinirini (1.200 KWs/yil) asan tiim tuketiciler tedarikgilerini segme 6zglrligiine
sahiptir.

I Elektrik Piyasalari Denetleyici ve Diizenleyici Kurumlar

J ETKB
J EPDK

B TEIAS

N EUAS

B} EPIAS

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi, enerji politikalarinin belirlenmesi ve faaliyete gecirilmesinden sorumlu
ana kamu kurumudur.

Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu, elektrik, dogalgaz ve sivilastirilmis petrol gazi piyasalarinin diizenlenme-
sinden ve denetlenmesinden sorumludur.

Turkiye Elektrik iletim A.S., tilkedeki elektrik iletim sisteminin sahibi ve isletmecisidir. 2003 yilinda Enerji Piya-
sasi Diizenleme Kurumu'ndan (EPDK) “iletim Lisans!” alarak iilke capindaki bélge miidiirliiklerinin ve yerel
sevkiyatlarin yénetiminin sorumlusu olmustur. Ayrica, glic dengeleme piyasasinin ve yan hizmetler piyasasinin
isletilmesinden de sorumludur.

Elektrik Uretim Sirketi, kamuya ait elektrik iretim santrallerinin faaliyetlerinden sorumludur, ayrica Temmuz
2018’den sonra TETASIn (EUAS ile birlesen elektrik toptan satis sirketi) toptan satis ticareti sorumluluklarina
da Ustlenmistir.

istanbul Enerji Borsasi, yurt icinde giin 6ncesi, giin ici, vadeli elektrik islemleri, dogal gaz spot, vadeli dogal gaz
islemleri ve dengeleme piyasalarinin isletilmesinden sorumlu piyasa isletmecisi olup, 18 Mart 2015 tarihinden
itibaren spot piyasalarda serbest tiiketicileri ydnetilir. Ayrica EPIAS, YEK-G sistemi ve YEKDEM gibi yenilenebi-
lir eneriji ile ilgili operasyonlari ydnetir. Ayrica EPIAS Seffaflik Platformu ile elektrik ve dogal gaz piyasalarina
yonelik kapsamli, gercek zamanli veriler saglamaktadir. Bu platform, bu piyasalarda seffafligin yani sira piyasa
katiimcilari igin verilere esit erisim saglamaktadir.

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
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Dagitim ve iletim

I Elektrik dagitim igi 2009 sonrasi 6nemli 6l¢lide 6zellestirilmis ve 21 dagitim bélgesine ayrilmigtir.

" . Bol, DSO isimleri Firmal
Yatirimci Dagitim Sirketi Pazar Payi Ozellestirme Tarihi ihale Bedeli ($ mn) oge Didle Eda = Eksi s
_ s sim
AYEDAS (1) 29 Ocak 2009 1225 2 \Vedas Turkerler
Enerjisa BASKENT (2) 23.9% 1 Agustos 2013 1227 3  ArasEdas Calik-Kiler
TOROSLAR (3) 1 Ekim 2013 1725 4 Coruh Edas Aksa
BOGAZICI (4) 28 Mayis 2013 1960 5 FrratEdas Aksa
Cengiz-Kolin AKDENIZ (5) 19.5% 28 Mayis 2013 546 6 Cedas Kolin-Cengiz
CAMLIBEL (6) , 3 Eylul 2010 256 7 Toroslar Edag EnerjiSA
Dz 202 = i
S e AGDM((78)) a5 2802 st 8 Meias . Alarko-Cengiz
=27 9 Baskent Edas EnerjiSA
Limak ULUDAG (9) " 6.7% 3 Eylul 2010 940 10 Akdeniz EDAS Kolin-Cengiz
iskaya-Dogu DICLE (10) ~ 6.3% 11 Subat 2009 600 11 Gdz Aydem
AKCEZ/SEDAS SAKARYA (11) ~ 5.1% 30 Agustos 2009 440 12 Uedas T
Alarko Cengiz MERAM (12) ~ 5.4% 30 Aralik 2011 575 13 Tredas Ic Igtas
IC igtas Enerji TRAKYA (13) ~ 3.8% 1 Temmuz 2010 485 14 Ayedas EnerjiSA
Zorlu Eneriji OSMANGAZI (14) " 3.6% 28 Temmuz 2013 387 15 Sedas Akeneriji-CEZ
L4
o oo
i . im 17 Bedas Kolin-Cengiz
Galik Enerji YESILRMAK (17) © 2.8% 30 Aralik 2009 442 18 Keetas eyl i TR
Kipas Holding AKEDAS (18) i 2.0% 23 Temmuz 2000 19  Adm Aydem
Kiler-Calk ARAS (19) 1.4% 21 Eylal 2012 20 Akedas Kipas
Kayseri + Private Players  KAYSERI (20) " 13% 28 Temmuz 2013 129 21 Yedas Calik
Tiirkerler VANGOLU (21) © 1.1% 1 Eyliil 2013 118
Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
. =m
IC - [ %)
J OO T EALIKHOLDING m
Aveoas [e——— YESHIRMAK EDAS
SAKARYA £DAG T CORUN EDAS & e
...;.E BASKENT EDAS ARAS EBAS
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lﬁ:b‘~l-l\ -~ GEDUL EDAF
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Avoen tong TALARKO 4
AKDENIZ EDAY "‘ EKSimM
=m
L"bl:rckuL enerji i ] ‘.
ENERJI

Kaynak: Tiirkiye Haber Ajansi

I Tiirkiye’de kullanici sayisi biiyiirken kullanici bagina kesinti siireleri Avrupa’nin gok iizerindedir.

Tirkiye Toplam Tiiketici Sayisi Biiylimesi (mn) Kullanici Bagina Ortalama Kesinti Suresi

I %3 YBBO | 1600 1373

1400
47.31

1200 1054
49.73 1000
48.56 300
46.08
44.96 600 463 441
43.65
42.51 400 201
41.06 173 143 127 44
39.78 200 l 59 43 31 27 26 16
ss.ssll , Emmm. 2275
R R A N Y N I I IR & RN
PR O N S & & & & @& &S S SO
S o I & & T T SERE &

S & &I
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 © v

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023 Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
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Uretim
Kurulu Giig
Tirkiye’de kurulu kapasitede en biiylk pay hidroelektrik santrallerine aittir. Bunu dogal gaz santralleri takip ederken kémir
santralleri de %20.3 gibi biylk bir paya sahiptir. Bakanlik tarafindan ulusal enerji planina gore 2035’e kadar riizgar ve giines

santrallerinde biyuk pay artisi beklenirken, 2025 yilinda da ilk niikleer enerji santralinin elektrik Gretiminde aktif rol oynaya-

cagl gorullyor. 2035 yilinda gelindiginde Tiirkiye’de toplam kurulu gliciin 227,2GWs’a ulasmasi bekleniyo

I 2025 GES kapasite hedefine 2024 Agustos’ta ulasildi ve 2035 toplam kurulu gii¢c hedefi 227GW olarak belirlendi

250 227.2

2025 Kurulu Gig Dagilimi %

200

149.1

150

113.9

100

50

2024 Agustos 2030 2035

W Hidro mJeotermalve Biyokitle M Riizgar M Gilines M Nikleer M Diger @ Toplam = Yenilenebilir  m Yenilenebilir Olmayan

Kaynak: Tiirkiye Uzun Dénemli iklim Stratejisi, Ulusal Enerji Plani Kaynak: TEIAS, YTBS

Kurulu gicte en buyilk payin hidroelektrik santrallere ait olmasi elektrik piyasasinin yagis siddet ve sikligindan ciddi anlamda

etkilenmesine neden olmustur.

I 2025 yilinda toplam kapasitede yenilenebilir enerji pay1 %61’a ulagirken liretimdeki pay1 %44 seviyesinde.

50
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W Hidroelektrik

Ri
= Riizgar 20
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| Diger 5
0
> > ) © A > o © N v 2 v “
34 N\ 4 i > > N\ 2 V' V' {V v %
’9@@@@&@@@@&*&»&
N
e T{rKiye s Avrupa Birligi
Kaynak: TEIAS YTBS Kaynak: EMBER

Hidroelektrik santrallerinin biyik bir paya sahip olmasi yenilenebilir enerji Gretiminin toplam lGretimdeki payinda ciddi dal-

galanmalara sebep olmustur.
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I ilk YEKDEM ve Yerli Aksam Tarifesi ($/MWs) I ilk YEKDEM Tarifesi ve Spot Elektrik Fiyatlari ($/MWs)
160
Biyokiitle 133 200 140 1
133
120
Glines 133 189
100 105
73
60
Rizgar 110 44 45 39 39
40
Hidroelektrik 96 0 I I I
0
0 100 200 300 400 500 2018 2019 2020 2021 2022 2023
W YEKDEM  ®m YEKA Minimum YEKA Maksimum B PTF e HES&RES ~ =====]eotermal e GES&Biyokiitle
Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023 Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Tirkiye'nin enerji dontsimiini desteklemek adina devlet tarafindan bir takim tesvikler uygulandi. Bunlarin en basinda

Yenilenebilir Enerji Kapasite Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) ve Yerli Aksam Tesvik (YEKA) geliyor. YEKDEM tarifesi elekt-
rikte sabit fiyat garantisi sunarken YEKA, santrallerin yerli aksam oranina gore degisen yerli pargacilari da desteklemek adina
ortaya atilmis bir mekanizmadir. ilk YEKDEM 2005 tarifesi 2005 yilinda uygulamaya konulmustur ve 30 Haziran 2021’e kadar
acilmis olan santraller icin gegerlidir. ilk tarife, dolar bazinda 10 yillik sabit fiyat garantisi verirken 5 yillik da YEKA tesvigi sun-
maktadir. Tarife 2019 yilina kadar lisanssiz santraller igin de gegerliligini korurken 2019 sonrasinda lisanssiz santraller YEKDEM
kapsamindan cikarilmistir. Tirk lirasinin son yillarda agir deger kaybi ile dolar bazindaki YEKDEM tarifesinin hazine Gzerindeki
baskisi artmistir ve 1 Temmuz 2021 itibari ile YEKDEM tarifesi Turk Lirasi cinsinden uygulanmaya baslanmistir. Ardindan
PTF'nin YEKDEM uizerinde seyretmesi ve TL tesvik mekanizmasinin yenilenebilir enerji yatirimcilarini cezbetmek konusunda
yetersiz kalmasi nedeniyle Mayis 2023’de dolar bazinda taban ve tavan fiyat limitleri olan TL bazli YEKDEM tarifesine gecilmis-

tir.

I Mayis 2023 YEKDEM Dolar Bazli Taban ve Tavan Limitleri I Mayis 2023 YEKDEM TL Tarifesi

Dalga&nDeniz Akintisi 63 77 Dalga&Deniz Akintisi
Pompaj Depolamali Hidro Pompaj Depolamali Hidro
Depolamali Giines-Riizgar 58.5 71.5 Depolamali Glines-Riizgar 1250 385
GES GES
Termal Bertaraf Termal Bertaraf
Biyometanizasyon Biyometanizasyon
Copgazi Copgaz!
JES JES
RES Deniziist RES Deniziistil
RES Karasal RES Karasal
HES Akarsu HES Akarsu
HES Rezervuarli HES Rezervuarl 1440 288
0 50 100 150 200 250 0 500 1000 1500 2000 2500 3000
B YEKDEM Taban(ABDS/MWs) B YEKDEM Tavan(ABDS/MWs) B YEKDEM(TL/MWSs)  mYerli Aksam Tesvik(TL/MWs)
Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023 Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

I Yeni YEKDEM tarifesinde One Cikanlar

Doviz kuru riskine karsi fiyat tabani uygulamasi
Hem YEKDEM hem YEKA’da aylik eskalasyon

Eskalasyon formiiliinde dévizin agirligi artt

Deniz Ustii RES, depolamali tesisler, PDHES, dalga ve deniz akintisi dahil edildi
Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
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Elektrik Talebi

Elektrik Talebi

Tiirkiye, (ilke ekonomisinin de biiyiimesiyle her gecen giin elektrige olan talebini artiriyor. Ulkede elektrik talebinin en biiyiik
kaynagi sanayi Uretimi ve elektrik talebi reel GSYiH ile dogrudan iliskili. Sanayi iiretimini hane halki tiiketimi takip ederken
tarim ve ulagimin payi kiyasla ¢ok diisiik seviyede kaliyor. 2015 yilinda 266TWs’a ulagan toplam elektrik talebi 2025 yili son
yayinlanan Aralik verisine gére fiili tiilketim 320TWs’e ulagsmistir. Fakat son yillarda elektrik talebi ile GSYiH biiyiimesi arasinda
ayrisma gozleniyor.

I Elektrikte en biiyiik talep mesken tiiketiminden gelmekte ve toplam elektrik talebi reel GSYiH ile biiyiir.

400 14.0%

350
300

250

12.0%
10.0%

8.0%

200
6.0%
150

9
100 4.0%

0J
l 50

0

2.0%

0.0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Sanayi Hanehalki = Tarim = Ticarethane u Diger B Elektrik Talebi (TWs) === GSYiH Bilyiimesi

Kaynak: EPIAS, 2024 Yil Sonu Yiizdesel Tiiketim Verisi Kaynak: TEIAS

Tiiketimdeki en biiyiik ikinci pay ise ticarethanelere ait. Tirkiye’nin reel GSYiH biiyiimesinin yani sira hem yiiksek niifusu hem
de Avrupa ortalamasinin Ustlinde olan niifus artis hizi Tiirkiye’nin elektrik talebindeki beklenen biylimedeki en biyik katali-
zérlerden biridir. Ongériilen niifus ve ekonomik biiylime faktérleri gdz dniine alindiginda farkli senaryolara gore elektrik tale-

binin 2032’de 400TWs ila 490TWs arasinda olmasi bekleniyor.

I 2034’de niifusun 94.3 milyon kisiye ve toplam talebin 400 TWs ila 490TWs olmasi bekleniyor.

2025-2034 Yillar Briit Elektrik Tiiketim Tahmini (GWh) Niifus
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YBBO 0.7% o 87.0 87.0 87.1

400 87.0 a5 866 567 %%
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& K

250 85.5

853 854
200 85.0 84.7
1
50 84.5
100
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50
83.5
0
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N D
A\ g

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

s D S UK BAZ e Y(JKSEK v

Kaynak: TEIAS Talep Tahmin Raporu Kaynak: TUIK, Is Yatirim

Tirkiye nifusu 2023 yil sonu itibariyla 86 milyonu asmis ve dnimizdeki 10 yilda %0.7 YBBO seviyesinde bliyiimesini tahmin
ediyoruz. 2022 yilinda Tirkiye kisi basi elektrik talebi 3.9 MWSs’e ulasirken bu rakam OECD ortalamasi olan 6.8MWs’in oldukga

altinda seyrediyor.
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isvknnmaﬁg

I Tiirkiye kisi bagina elektrik talebi 3.9MWs ile OECD ortalamasinin oldukga altindadir.

Segili OECD Ulkelerinin Kisi Bagina Elektrik Talebi (2021, MWs)
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Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
I Puant talebi karsilamakta hidrolarin katkisi biiyiik
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Kaynak: EPIAS, Talep ve Uretim

Turkiye’de Kisi Bagina Elektrik Talebi (2008-2022, MWs)
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Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
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Kaynak: TEIAS, Briit Elektrik Talebi

Tirkiye’de 2023 yilinda toplam elektrik talebi 330 GWs olarak kaydedildi. Toplam talebin ise sadece %1.8'l ithal edildi.

Hidroelektrik santralleri, yiiksek emre amade ve kapasite kullanim oranlari ve diisiik maliyetlerinden dolayi sistemdeki puant

talebi karsilamakta &nemli bir rol oynuyor. Ozellikle rezervuarli hidro santrallerin yan hizmetler piyasalarina katilmasi sistemi

dengede tutarak talep hareketlerine paralel bir tepki verilmesine olanak sagliyor. Hidrolar puant talebi karsilamakta basarili

olsalar da yagis sikligina bagli liretim verimliligi dogalgaz santrallerini hidrolardan daha glivenilir bir kaynak yapiyor. Bu ylizden

“merit-order” diye adlandirdigimiz elektrik fiyatlarini belirleyen sistemde dogalgazlarin disik sabit maliyetli ama yuksek de-

gisken maliyetli yapisi elektrik fiyatlarina ciddi anlamda etki ediyor.

Degisken
Maliyet Niikleer
($/Mwh)

Yenilenebilir

Kaynak: Good Energy

Petrol

Dogalgaz
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Elektrik Fiyatlari
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Elektrik fiyatlarinda 2022’de yukari yonli sokun etkisini sinirlandirmak amaciyla Azami Uzlastirma Fiyati (AUF) uygulamasi

getirilmis ve 2023 Eylil ayinda kaldirilmistir. Ukrayna-Rusya savasi sonrasi artan dogalgaz fiyatlari Tirkiye’de %30’a yakin do-
galgaz kapasitesi gdz online alindiginda elektrik fiyatlarina yukari yonli bir baski uyguladigi gézlenmistir. Normallesen kosullar
ile elektrik fiyatlari Subat 2025 yil ortalamasinin 67$ seviyelerine geldigini gorebiliyoruz. Kosullarin normallesmesinin yani sira
fiyattaki dusiiste yeni yagmur yilinda artan yagislarin etkisi de goz ardi edilmemelidir. Kurulu glicte en biiylk payin hidroelekt-

rik santrallere ait olmasini hatirlatacak olursak da Tirkiye’de elektrik fiyatlarindaki dalgalanmanin yagis sikhgi ile iliskisini daha
iyi anlasilabilir.

I Hem hidrolarin hem de dogalgaz fiyatinin PTF {izerindeki etkisi net bir sekilde gorulebilir.

2025 PTF ve Hidro Uretim iliskisi GRF ve PTF Fiyat iliskisi
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Kaynak: EPIAS Kaynak: EPIAS
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Tiirkiye Karbon Piyasasi

Karbon piyasasi, sera gazi emisyonlarini azaltmak ve bu azalttim maliyetini diisirmek amaciyla olusturulmustur. Bu piyasa,
hikimet, yatirnmcilar veya isletmeler tarafindan saglanan emisyon azaltimlarina karsilik gelen karbon kredilerinin ticaretinin
yapildigi zorunlu ve gonillii mekanizmalardan olusur. 2005 yilinda yirirlige giren Kyoto Protokoli, karbon ticaret piyasasinin
dogusu ve kiresellesmesinde 6nemli bir rol oynamistir. Protokol, emisyon azaltim taahhiidiinde bulunan ve aralarinda Alman-
ya, ABD, Fransa, Kanada gibi sanayilesmis tlkeleri EK-B listesinde toplamistir. Ancak Tirkiye’nin, 2009 yilinda protokole taraf
olmasina ragmen, EK-B listesi olusturulurken heniiz BM iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'ni onaylamamis oldugu igin her-
hangi bir sayisal emisyon azaltim yikimlaligu bulunmamaktaydi. Kyoto Protokolu 2020 yilinda iglevini tamamlamis ve yerini
2020 sonrasi donem igin Paris Anlasmasi almistir.

Paris Anlasmasi, kiiresel sicaklik artisini sanayilesme 6ncesi seviyelere gére 2°C'nin altinda tutmayi ve 1,5°C ile sinirlandirmayi

hedefliyor. BM iklim Degisikligi Cerceve Sézlesmesi'ne (BMIDCS) taraf 198 {ilkeden 195'i Paris Anlagsmasi'na taraftir.

Grafik: Karbon Piyasalari

Karbon Piyasalari

Goniulli Karbon

Zorunlu Karbon Piyasalari .
Piyasalari

Temiz Ortak Emisyon Gonilla Chicago
Kalkinma Yiiriitme Ticaret Karbon ilkim
Piyasasi Sistemi Kredisi Borsasi

Kaynak: PwC

Karbon Fiyatlandirmasi

iklim degisikligi ve emisyonlarin maliyetini ydnetmek icin karbon fiyatlandirma mekanizmalari 6ne ¢ikmaktadir. Bu mekaniz-
malarin ilk 6rneklerinden biri, 2005 yilinda baslatilan Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi'dir (EU ETS). Diinyanin en eski
uluslararasi emisyon ticaret sistemi olan EU ETS, AB'nin enerji, imalat ve havacilik sektorlerinden kaynaklanan sera gazi emis-
yonlarinin yaklasik %40'ini kapsar ve 27 AB (ye devleti ile izlanda, Lihtenstayn ve Norveg'te gegerlidir. Sistem, salinabilecek
toplam emisyonlar igin bir Gst sinir belirler ve katilimcilarin tahsisatlarini takas etmelerine izin verir. EU ETS, emisyonlari azalt-
mak ve disiik karbon teknolojilerine yatirim yapmak icin mali tesvikler saglar. AB'nin 2030 emisyon azaltma hedefini %40'tan
%55'e ylUkseltmesiyle karbon fiyatlandirmasi daha da 6nem kazanmistir.

Grafik: Karbon Fiyatlandirma Girisimlerinin Zaman Cizelgesi

Gelecekteki Karbon

2020 —— Hedefleri

127 ulke, 823 sehir ve 1.541 sirket,
faaliyetlerini 21. ytizyilin ortasina kadar
karbonsuzlastirmayi taahhit etmistir.
Kiresel karbon fiyatlandirma girisimleri,
53 milyar ABDS gelir Ureterek diinya
capindaki sera gazi emisyonlarinin
%21,7'sini kapsayacaktir.

2°C sicaklik hedefine ulasabilmek igin,
karbon fiyatlarinin géndllu piyasalarda
belirgin sekilde ylkselmesi gerekmektedir.
Avrupa Birligi, sera gazi emisyon azaltma
hedefini %40'tan %55'e ylkseltmistir.

Bu girisimler, 11.66 GtCO2e'yi kapsayacak
sekilde planlanmistir ve bu, kiiresel sera
gazi emisyonlarinin %23'nd temsil
etmektedir. 2023 Temmuz itibariyla,
90'dan fazla llke, yasalarda veya politika
belgelerinde net sifir hedeflerine bagl
kalmayi taahhit etmistir.

Kaynak: PwC
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Grafik: Avrupa ETS Karbon Fiyatlari ($/ton)

EU ETS Fiyati, ($/tCO2e)
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Kaynak: Diinya Bankasi

Paris Anlasmasi uyarinca, Turkiye dahil tim taraf llkeler, azalim, uyum, finans, teknoloji transferi ve kapasite gelistirme ko-
nularinda yurattikleri faaliyetleri iceren Ulusal Katki Beyanlarini (UKB) her 5 yilda bir sunmakla yikimladar. Turkiye, 10 Kasim
2021'de Paris Anlagsmasi'na taraf olmus ve COP 27'de giincellenmis UKB'sini agiklayarak 2030 yilina kadar emisyonlarini %41
azaltmayi ve 2053 yilinda net sifir emisyona ulasmayi taahhiit etmistir. Tlrkiye’nin emisyonlarinin 2038 yilinda zirve yapmasi

ongoriliyor.

Tirkiye, henliz karbon fiyatlandirmasini uygulamamakla birlikte, potansiyel maliyetleri hafifletmek amaciyla Emisyon Ticaret
Sistemi (ETS) lzerinde calismaktadir. 2019’da agiklanan AYM ile uyumlu olarak Temmuz 2021’de yayimlanan Yesil Mutabakat
Eylem Plani, 32 hedef icermektedir. Bu planla Tirkiye iklim degisikligi ile micadele ve disilik karbon ekonomisine gegisi he-

deflemektedir. Bu girisimler, Tirkiye’nin kiiresel pazarda rekabetgiligini artirmayi amaglamaktadir.

Tirkiye, karbon piyasasinin ¢ergevesini belirleyen iklim Degisikligi Kanunu ve ETS Yénetmeligi'nin hazirhigi icindedir. Orta Va-
deli Program (2023-2025), SKDM’ye uyumlu bir ulusal ETS gelistirilmesini ve mevcut vergilerin karbon vergisine donustirl-

mesini 6ngorilmektedir.

Grafik: Temel Karbon Fiyatlandirma Araglari

Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) Karbon Vergisi Offset Mekanizmasi

Bu sistem, karbondioksit
emisyonlarinintoplam seviyesini
sinirlar ve disik emisyonlu
endustrilerin kullanmadigi emisyon
izinlerini daha yliksek emisyon
yapanlara satma olanagi tanir.

Karbondioksit emisyonlarina
dogrudan bir fiyat belirlenir ve
genellikle sera gazi emisyonlar igin
net bir vergi orani ya da fosil
yakitlarin karbon icerigine dayali
olarak uygulanir.

Proje veya program tabanli
faaliyetlerden kaynaklanan sera gazi
emisyon azaltimlarini tanimlar ve bu

azaltimlar hem yerel hem diger
Ulkelerde satilabilir.

Kaynak: PwC
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Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi

AB, AB lyesi olmayan Ulkelerde daha temiz endistriyel Uretimi desteklemek ve AB'ye giren karbon yogun Urinlerin tGretimin-
den kaynaklanan karbon emisyonlarina adil bir fiyat belirlemek amaciyla Karbon Sinir Diizenleme Mekanizmasi (SKDM) uygu-
lamaktadir. SKDM, ithalatin karbon fiyatinin yerli (iretimin karbon fiyatina denk gelmesini saglayacaktir. SKDM, DTO diizenle-
melerine uygun olarak tasarlanmigtir. SKDM’in gegis dénemi 2023-2025 yillari arasinda olacak ve 2026 yilinda tam olarak uy-
gulanacaktir. AB Emisyon Ticaret Sistemi (ETS), SKDM'in kademeli uygulanmasiyla uyumlu olarak, AB sanayisinin karbonsuz-

lastiriilmasini desteklemek amaciyla serbest tahsisleri kademeli olarak ortadan kaldirmaktadir.
SKDM Gegis D6nemi (2023-2025)

Ekim 2023'te SKDM'In raporlama gerekliligi ile uygulanmasi baslamistir. Mali yiktumlalukler olmadan, etkilenen sirketler
SKDM'in gecis dénemi boyunca (1 Ekim 2023 - 31 Aralik 2025) raporlar sunmak zorundadir. ithalatgilar, bu siire zarfinda ithal
edilen mallarin Gretimi sirasinda olusan dogrudan ve dolayl emisyonlari dogrulamak ve kaydetmek zorundadir. Ayrica, etkile-
nen AB ithalatgilari, ithal edilen SKDM mallarinin miktarini, gomili dogrudan ve dolayli emisyonlari (baslangicta sadece ¢i-
mento, elektrik enerjisi ve glibre icin) ve lretimin yapildig Glkede 6denen karbon vergilerini detaylandiran (g aylik bir SKDM

raporu hazirlamak zorundadir.
SKDM’In ilk asamasinda dahil edilen sektorler: Cimento, demir&celik, aliminyum, glibreler, elektrik, ve hidrojen.
SKDM Yerlesik Diizen (2026'dan itibaren)

SKDM kapsamindaki mallarin AB ithalatgilari, SKDM sertifikalarini satin alabilecekleri ulusal otoritelerde kayit yaptiracaklardir.
Sertifika fiyati, AB ETS tahsislerinin €/ton CO2 emisyonu basina haftalik ortalama agik artirma fiyati ile belirlenecektir. Her vil,
AB ithalatgilari ithalatlarinda gomili emisyonlara esdeger sayida sertifikayi teslim etmek zorundadir. Ayrica, ithalatgilar, ithal
edilen mallarin Uretimi sirasinda halihazirda bir karbon fiyati 6dendigini gosterebilirlerse, esdeger miktarda 6deme dusdrile-

bilir.

Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig
kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligl sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tim telif haklari Is Yatinm Menkul Degerler A.S."ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen
veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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