Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Elektrik Uretim
Mogan Enerji

Izleme Listesine Ekleme

Mogan’i 15,96 TL 12 aylik hedef fiyat, %85 artis potansiyeli ve AL tavsiyesi ile
takip listemize ekliyoruz. Mogan, Tiirkiye'nin, lGretim bakimindan en biyiik,
kurulu gii¢ bakimindan ikinci en biiyiik jeotermal kapasitesine sahip, 6nde gelen
yenilenebilir enerji iireticilerinden biridir. Sadece jeotermal santraller, sirketin
toplam yillik enerji iliretiminin yarisina yakinini saglamaktadir ve bu liretim,
istikrarli ve ongoériilebilir kapasite kullanim oranlarn ile desteklenmektedir.
Mogan'in gii¢lii jeotermal operasyonlari, sirketin tutarli nakit akiglari Giretmesini
saglayarak mevcut yiiksek net borg¢ seviyesini orta vadede 6nemli Olglide

azaltmasina olanak tanimaktadir.

Tamamen vyenilenebilir ve yiiksek ongériilebilirlige sahip iiretim portfoyi.
Mogan, 1.058 MW kurulu kapasitesi ile Turkiye'nin en biylk o6zel sektor
yenilenebilir eneriji Ureticilerinden biridir. Portfoy, %65 riizgar, %24 jeotermal, %8
hidroelektrik ve %3 glines (Kocatepe Hibrit) olmak (izere cesitlendirilmistir.
Jeotermal santraller, 2024 Uretiminin %48'ini %76 kapasite faktori ile saglarken,
rizgar santralleri %47,5 lGretim ve %28 kapasite faktorl ile katki saglamistir.

Jeotermal ve riizgar tiretiminin yiksek pay1 6ngorilebilirligi arirmaktadir.

Guglii nakit akigi borg azaltimini destekliyor. 2024 itibariyla, Mogan'in konsolide
net borcu 827 milyon $ seviyesindedir ve bu, 2024 net borg/FAVOK 4,1x oranina
denk gelmektedir. 2024 icin konsolide 202 milyon $ konsolide FAVOK yaratan
sirket, sinirh sermaye harcamalari ile borcunu 4-5 yil icinde 6deme kapasitesine
bilancoda yeni yatirm firsatlari

sahip. Boylece azalan kaldirag, icin alan

yaratacaktr.

USD bazli YEKDEM gelirleri doviz riskini azaltiyor. 2024 yili Gretiminin yaklasik %
72’sinin USD bazli YEKDEM kapsaminda satilmasi doviz kuru riskini azaltmaktadir.
Ortalama agirlikli kalan YEKDEM siiresi 2.27 yil olan Mogan, avantajli fiyatlardan
yararlanmaktadir: riizgar ve hidro icin 73 S/MWs, jeotermal icin ise 105 $/MWs
(yerli katki payiyla sirasiyla 94$/MWs ve 1255/MWs). istikrarli gelir akisi, borcun

vade slresi boyunca doviz oynakligina karsi dogal bir koruma saglamaktadir.

Karbon piyasasi yukari yonlii potansiyel sunuyor. Tirkiye’de dizenli bir karbon

piyasasinin olusmasi ile 2026 yilinda fiyatlar 6nemli 6lctide artabilir.

Riskler: isletme maliyetlerinin beklenenden fazla artmasi, yiiksek déviz borcu ve
doviz kayiplari, JES lisanslarinin yenilenmemesi ve spot fiyatlarin projeksiyonlarin

altinda kalmasi.
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Yiikselme Potansiyeli 85%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 8.62
12 Aylik Hedef Fiyat* 15.96
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat -
Piyasa Degeri (mn) 21,034
Halka Agik PD (mn) 2,249
Ort. islem Hacmi (3Ay)

Hisse sayisi (Adet mn) 2,440
Takas Saklama Orani (%) 11

Yabanci Orani (%) 5

*Glncelleme tarihi: 07/07/2025

Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 4.9 -17.1 -28.4
ABDS 2.7 -26.7 -41.4
BIST-100 Relatif -1.6 -19.4 -23.1
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Mogan Enerji

Faaliyet Konusu

MOGAN Enerji, jeotermal, hidroelektrik ve riizgar enerjisi olmak tizere timtyle yenilenebilir
enerji kaynaklarindan elektrik Gretimi yapmaktadir.

Gelir Tablosu (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 20277
Net Satis Gelirleri 18.052 16.748 14.855 14.679  15.160
Briit Kar (Zarar) 3.226 1.060 1.435 1.176 1.411
Operasyonel Giderler 808 1.522 419 413 410
Esas Faaliyet Kari 2.418 -462 1.016 763 1.001
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -235 -52 -197 -160 -127
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K ( 0 0 0 - -
Net Y atirm Gelirleri (Giderleri 757 1.247 1.105 1.092 1.128
Net Finansman Gelir (Gideri) -1.664  -13.049 -1.006 -3.600 -2.739
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 1.275 -12.316 918 -1.905 =737
Vergi Giderleri (Gelirleri) -524 -6.624 254 191 250
Azinlk Paylari 160 -772 89 -280 -132
Net Kar 1.639 -4.920 575 -1.815 -855
Diizeltilmis Net Kar 1.639 -4.920 575 -1.815 -855
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 9.877 15.869 8.830 8.810 9.122
FAVOK ¥ 9353 9.246 9.084 9.000 9.372
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2023G 2025T 2026T 2027T
Bilyiimeler

Net Satislar - -72%  -11.3% -1.2% 3.3%
Faaliyet Kari - n.a n.a -25% 31%
FAVOK - -1% -2% -1% 4%
Net Kar - n.m n.m n.m n.m
Operasyonel Performans

Brit Marj 17.9% 6.3% 9.7% 8.0% 9.3%
Faaliyet Kar Marji 13.4% -2.8% 6.8% 5.2% 6.6%
FAVOK Mariji 51.8% 55.2% 61.2% 61.3% 61.8%
Efektif Vergi Orani 28.2% -1863.2%  -25.0% -209% -17.9%
Net Kar Marji 9.1% -29.4% 3.9% -12.4% -5.6%
Ozkaynak Karliigi - ad 0.8% ad ad
Aktif Karliligi - ad 0.4% ad ad
Y atrim Sermayesi Karliligi - 12.8% 6.3% 6.6% 7.3%
Operasyonel Nakit Akisi/ Sati 22.9% 6.6% 41.1% 24.9% 31.1%
Serbest Nakit Akis1 / Satiglar 26.5% 5.0% 26.3% 8.8% 14.8%
Rasyo Analizi 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Dizeltiimis F / K (x) 14.7 ad ad ad ad
FD/FAVOK (x) 6.4 6.5 6.6 6.7 6.4
FD/ Satislar (x) 3.3 3.6 4.0 4.1 4.0
PD / Defter Degeri (x) 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3
Hisse Basi Kazang (%) 3.04 n.m 1.07 n.m n.m
Hisse Bas1 Temettii (¥) n.m n.m n.m n.m n.m
Temettl Verimi 0.0%  0.000% 0.000%  0.000% 0.0%
Net Borg (Nakit) (mn %) 40,547 37,877 29,670 23,788 16,862
Net Borg / FAVOK (x) 4.33 4.10 3.27 2.64 1.80
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.92 0.50 0.39 0.32 0.23

Kaynak: Is Yatirm

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

n

YATIRIM

Ortaklik Yapisi (%)

Musfik Hamdi Yamantir 39.14
Tevfik Yamantirk 39.14
Diger 10.69
Bilango (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Donen Varliklar 7,666 6,823 6,981 6,935 7,182
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,610 3,912 3,877 3,841 4,000
Ticari Alacaklar 2,750 1,781 2,013 1,989 2,055
Stoklar 380 452 412 415 422
Diger Dénen Varliklar 1,927 677 678 690 705
Duran Varhklar 106,925 149,871 140,425 132,080 124,088

Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 0 0 0 0 0

Maddi Duran Varliklar 100,621 140,388 132,120 124,303 116,703
Maddi Olmayan Duran Varlikle 2,228 4,242 4,242 4,242 4,242
Diger Uzun Vadeli Varliklar 4,076 5,240 4,062 3,535 3,143
Toplam Varliklar 114,591 156,693 147,406 139,015 131,270
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 14,217 17,310 9,793 10,014 8,852
Finansal Borglar 10,278 11,498 5,344 5,546 4,264
Ticari Borglar 1,884 3,250 1,884 1,861 1,922
Diger Kisa Vadeli Y GkamlGilik! 2,055 2,561 2,565 2,607 2,666
Uzun Vadeli Yiikiimliilikle 49,440 51,660 50,001 43,916 38,639
Finansal Borglar 32,880 29,978 28,284 21,844 16,066
Diger Uzun Vadeli Yikimidlil -~ 16,561 21,682 21,717 22,072 22,573
Ozkaynaklar 50,934 87,724 87,612 85,085 83,778
Ana Ortakiga Ait Ozkaynakla 43,904 75,712 75615 73,434 72307
Rezerv ve Diger Kalemler 39,365 77,728 72,800 73,375 71,560
Dénem Net Kari (Zarari) 1,639 -4,928 575 -1,815 -855
Azinlik Paylari 7,030 12,012 11,997 11,651 11,472
Toplam Kaynaklar 114,591 156,693 147,406 139,015 131,270
Nakit Akim (mn %) 2023G 2024G  2025T 2026T 2027T
isletme Faal. Kay. Net Naki 4133 1.102 6.102 3.654 4.714
Diizeltme Oncesi Kar 1.799 -5.779 664  -2.096 -987
Amortisman & ltfa Paylari 6.936 9.708 8.068 8.238 8.371
Isletme Sermayesindeki Deg. -1.435 113 -25 87 -10
Diger Faaliyetlerden Nakit Ak -3.167 -2.940 -2.606 -2.575 -2.659
Yatirim Faal. Kay. Nakit 645 -263 -2.198 -2.360 -2.474
Sabit Sermaye Yatirimlari -108 -962 -2.818 -2.972 -3.106
Diger Y at. Faal. Nakit Akisi 753 699 619 612 632
Serbest Nakit Akim 4.778 839 3.904 1.294 2.240
Finansman Faal. Kay.Nakit -7.565 -55 -3.794 -1.242 -2.018
Finansal Borglardaki Degisim -5.546 -9.916 -6.700 -5.154 -6.309

Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -2019 9.861 2906 3.912 4.291
Net Nakit Degigimi -2.787 785 109 52 222

Not: Tutarlar 31 Aralik 2025 tarihi itibariyla TL satin alma giicii esasina gére ifade edilmistir
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Mogan Enerji

YATIRIM TEMASI

Tamamen yenilenebilir ve yiiksek dngoriilebilirlige sahip Giretim portfoyii. 1.058 MW kurulu kapasiteye sahip Mogan, Turki-
ye’'nin yenilenebilir enerji sektoriindeki en bliylik 6zel sektor girisimlerinden biridir. Sirketin toplam kapasitesinin %65’i 9 riiz-
gar enerji santralinden (RES), %24’(i 8 jeotermal enerji santralinden (JES), %8'i 4 hidroelektrik santralinden (HES) ve %3’( gi-
nes santralinden (Kocatepe Hibrit) olusmaktadir. RES portfoyl Afyon’da (300,25 MW), Bursa’da (120,4 MW), Hatay’da (84
MW), Mugla’da (80 MW), Edirne’de (64 MW), Kirklareli’'nde (25,6 MW) ve Canakkale’de (10 MW) bulunmaktadir. JES'lerin
tamami Aydin’da (259,9 MW), HES'ler Ankara’da (8,6 MW), Sivas’ta (25,8 MW), Giresun’da (14,1 MW) ve Artvin’de (32,9
MW), GES ise Afyon’da (32.5 MW) yer almaktadir.

2024 itibariyla son 12 aylik donemde sirketin toplam tretiminin %48’i JES’lerden saglanmis olup, bu tesislerin son g yildaki
(2020-2022) ortalama kapasite faktori %102 olarak gergeklesmistir. Diger taraftan, tretimin %47,5’i RES’lerden saglanmis ve
bu tesislerin ortalama kapasite faktorii %28 olmustur. Kalan %4,4’lik Gretim ise HES'lerden elde edilmis ve bu tesislerin kapa-
site faktorli %27 seviyesinde gerceklesmistir. RES ve JES'lerin tGretimdeki 6nemli payi, sirketin Gretim 6ngorilebilirligini artir-

maktadir.

Mogan, lUretim bazinda Tirkiye'nin en bliyik jeotermal enerji Ureticisi olup, kurulu kapasite agisindan ise ikinci sirada yer al-
maktadir. Jeotermal santrallerin son yillarda %100’ln Uzerinde kapasite faktoriine ulagmasi, yliksek kullanilabilirlik oranlarina,
optimize bakim uygulamalarina ve ileri teknoloji ekipman kullanimina dayanmaktadir. Son dort yilda jeotermal santrallerin

ortalama kullanilabilirlik orani %99,3 seviyesinde olmustur.

USD bazlh YEKDEM satislari doviz kuru riskini sinirliyor. Sirket gelirlerinin 6nemli bir kismi, EPIAS tizerinden YEKDEM mekaniz-
masi kapsaminda USD bazli satislardan elde edilmektedir. 2024 yilinda YEKDEM satislari, toplam gelirin %72’sini olusturmus-
tur. 2024 itibariyla sirketin agirlikli ortalama kalan YEKDEM siresi 2,27 yil olarak hesaplanmistir. Ayni zamanda sirketin borgla-
rinin da %83’ dolar cinsinden ve kalan %17’si ise euro cinsinden borglardir. Bu sebeple sirket riskten korunma muhasebesi
uygulamakta (kur farki giderleri realize olana kadar 6zsermaye altinda takip edilmekte). 31 Mart 2025 tarihi itibariyla riskten
korunma rasyosu %108, riskten korunma etkinligi ise %92 olarak hesaplanmis ve ayni bilanco igerisinde borglarin agirlikh orta-
lama siiresi 2.33 seviyesinde gézlemlenmistir. YEKDEM fiyatlari riizgar ve hidroelektrik santraller icin 73 $/MWs, jeotermal
santraller icin ise 105 S/MWh seviyesindedir (yerli katki payiyla sirasiyla 94S/MWs ve 1255/MWs). Halihazirda toplam kapasi-
tesi 270,4 MW olan 3 santral (2 RES ve 1 JES) yerli ekipman tesviklerinden faydalanmakta olup, bu tesviklerin ise 2024-2026

yillari arasinda sona ermesi beklenmekte. Boylelikle bir siire daha sirketin déviz riskinin sinirli kalmasini bekliyoruz.

Gliglii ve dngoriilebilir nakit akislari, dniimiizdeki yillarda borglarin azaltilmasini saglayacak. 2024 itibariyla sirketin net bor-
cu 827 milyon $ seviyesindedir. 2024 yili icin konsolide FAVOK 202 milyon $ olup, sirketin net borg/FAVOK orani 4,1x seviye-
sinde hesaplanmaktadir. Sirketin borglarinin ortalama vadesi yaklasik bes yil olarak gerceklesmistir. Sermaye harcamalari ve
isletme sermayesi icin sinirli nakit ¢ikislari géz 6niine alindiginda, sirketin borglarini 4-5 yil icinde tamamen 6demesi beklen-
mektedir. Oniimiizdeki 2-3 yil boyunca azalan kaldirag ile sirket, enerji sektériinde yatirim firsatlarini degerlendirme agisin-

dan daha gii¢li bir pozisyona sahip olacaktir.

Sirketin 1.058 MW kurulu kapasitesine ek olarak, yeni kapasite projeleri Gizerinde galisiimaktadir. Bu projeler arasinda, sirketin
%40 ortaklik payina sahip oldugu bir konsorsiyum tarafindan Ustlenilen Arnavutluk'taki 75 MW’lik bir RES projesi yer almakta-
dir. Arnavutluk projesinin 2027 yilinda faaliyete ge¢mesi beklenmektedir. Sirketin 32,5 MW'lik Kocatepe Hibrit GES projesi,
Ocak 2025'te elektrik Gretmeye baslamistir boylelikle toplam kurulu glic 1.058 MW'a ulasmistir.
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Karbon piyasasi uzun vadede 6nemli potansiyel sunuyor.

Turkiye’de karbon sertifikasi satislari halen génulli piyasalarda yapilmakta olup, satis fiyatlari 4-5 S/ton seviyelerinde seyret-
mektedir. Ancak 2026 yilina kadar bir emisyon ticaret sistemi kurulmasi icin gerekli adimlarin atilmasi beklenmektedir. Bu
sistemin devreye girmesiyle daha yiiksek fiyat seviyelerine ulasilabilir. Karbon piyasasina yonelik ileriye donuk fiyat tahmini-
miz bulunmadigindan, karbon satislarindan kaynaklanan gelirler degerlemelerimize énemli bir katki saglamiyor. Bununla bir-
likte, karbon sertifikasi fiyatlarinin Avrupa’da diizenli piyasalarda 70-80 $/ton civarinda oldugunu hatirlatmak isteriz. Eger
tiim santraller karbon sertifikasi Uretebilirse, 2026 yili kapasitesi ve potansiyel ylksek fiyatlar degerlememiz agisindan yukari

yonla bir risk teskil etmektedir.

RiSKLER

Mevcut durumda sirketin satislarinin yaklasik %72'si Yenilenebilir Enerji Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda ga-
rantili fiyat ve alimlarla gergeklestiriimektedir. 2024 itibariyla sirketin agirlikh ortalama kalan YEKDEM siresinin 2,27 yil oldugu
gbz onlne alindiginda, bu siire sona erdiginde sirket elektrigini spot piyasada satmak zorunda kalacaktir. Bu nedenle, orta ve
uzun vadede elektrik arz ve talebindeki gelismeler ve bunun sonucunda spot piyasa fiyatlarinin tahminlerimizin altinda kalma-
si, degerlememiz icin dnemli bir asagi yonli risk olusturmaktadir. Baz senaryomuzda, santraller igin lisans dénemi boyunca 73

S/MWh sabit spot piyasa elektrik satis fiyati varsayilmistir.

Benzer sekilde, sirketin yillik Gretim hacimlerinin beklentilerimizin altinda kalmasi da degerleme ve tahminlerimiz igin risk
olusturmaktadir. Santrallerin tam yil calistigi donemlere ait tarihsel veriler, JES i¢in 2.002 GWh, HES i¢cin 172 GWh ve RES icin
1.770 GWh olmak lizere toplam 3.944 GWh yillik ortalama Uretim seviyelerine isaret etmektedir. Olumsuz iklim kosullari, bek-

lenmedik kesintiler veya diger Uretim aksakliklari, liretim ve satis tahminlerimiz Gizerinde asagi yonli riskler olusturabilir.

Basta sebeke baglanti licretleri olmak lizere isletme maliyetlerinde beklenenden daha yiiksek artislar tahminleri etkileyebi-
lir. isletme giderlerinin dnemli bir bélimiini olusturan sebeke baglant licretleri 2025 varsayimlarimizda toplam maliyetlerin
%13’(inli olusturmaktadir. Oniimiizdeki dénemlerde enflasyonun lizerinde artislarin gerceklesmesi tahminlerimiz izerinde

risk olusturabilir.

Yiiksek doviz borcu ve birikmis kur zararlari kisa ve orta vadede temettii dagiimini sinirhyor. Ozellikle vergi bilancolarindaki
yiiksek doviz cinsinden borglar nedeniyle kur farklarindan kaynaklanan birikmis zararlar, sirketin kisa ve orta vadede temetti
dagitmasinin 6niinde bir engel teskil etmektedir. Ayrica, gelistiriimekte olan toplam 75 MW kapasiteli yeni proje, sirketin

1.058 MW'lik mevcut toplam kapasitesine kiyasla nispeten kiguktar.

Jeotermal santrallerin ruhsatlarinin yenilenmemesi iiretim tahminlerini etkileyebilir. Jeotermal Kaynaklar ve Dogal Mineralli
Sular Kanunu ve Uygulama Yonetmeligi'ne goére, isletme ruhsati sliresi otuz yildir. Slire sonunda ruhsat sahibinin talep etmesi
durumunda onar yillik dénemler halinde uzatilir. Bu kapsamda, tahmin dénemimiz boyunca, jeotermal santrallerin siiresi do-
lan ruhsatlarinin, yeralti su rezervlerinin bollugu géz 6niinde bulundurularak yenilenmeye uygun olduklari igin 10 yillik bir stire
icin daha yenilenecegini varsaydik. Bu lisanslarin yenilenmemesi, gelecekteki tiretim tahminlerimiz tzerinde asagl yonlu bir

risk olusturabilir ve hedef fiyatimizda %14'lik bir distse yol agabilir.
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DEGERLEME

I Tablo 1: Temel Varsayimlar
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2065E 2066E 2067E

e

Makro Gostergeler

GSYiH Bilyiimesi, % 30% 40% 45% 4.0% 4.0% 3.0% 30% 3.0% 25% 25% 25% 25% 25%  2.0% 2.0% 20% 2.0% 20%  2.0% 20% 20%
TUFE yil sonu, % 30.0% 19.5% 17.0% 17.0% 15.0%  10.0% 10.0% 10.0% 10.0%  10.0% 10.0% 10.0% 10.0%  10.0% 10.0% 10.0% 10.0%  10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
TUFE ortalama, % 34.3% 229% 183% 17.0% 16.0%  10.0% 10.0% 10.0% 10.0%  10.0% 10.0% 10.0% 10.0%  10.0% 10.0% 10.0% 10.0%  10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
USD/TRY yil sonu 441 515 593 682 767 2425 2619 2829 3055 4848 5236 5655 6107 7693 8309 897.3 969.1 14240 14240 14240 1424.0
USD/TRY ortalama 397 477 554 637 724 2335 2522 2724 2942 4669 5042 5445 588.1  740.8 800.1 8641 9332 13712 13712 13712 13712
Elektrik Fiyati 730 730 730 730 730 730 730 730 730 730 730 730 730 730 730 730 730 730 730 730 730
AOSM 10.7% 104% 9.6% 95% 9.5% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%  9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Risksiz Getiri Orani 8% 8% 8% 8% 7% % 7% 1% 7% % 1% 1% 1% % 7% 1% 1% % 1% 1% 7%
Risk Primi 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Beta 12 12 09 09 09 09 09 09 09 90% 90% 90% 90% 09 09 09 09 09 09 09 09
Gzsermaye Maliyeti 15% 15% 13% 13% 13% 2% 12% 12% 12% 2% 12% 12% 12% 2% 12% 12% 12% 2% 12% 12% 12%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 8% 7% 1% 1% 1% % 7% 1% 7% % 7% 1% 7% % 7% 1% 1% % 7% 1% 7%
Borg / (Borg+Ozsermaye) 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Kurulu Giig (MW) 1,058 1,074 1,170 1,188 1,224 1,224 1,224 1224 1224 1224 1224 1224 1224 1,084 1,048 1,048 1,048 314 314 314 314
RES 684 700 796 796 796 796 796 796 796 796 796 796 796 738 702 702 702 0 0 0 0
JES 260 260 260 278 314 314 314 314 314 314 314 314 314 314 314 314 314 314 314 314 314
HES 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81 0 0 0 0 0 0 0 0
GES* 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
Toplam Uretim (MWh) 3,708 3,757 4,044 4,193 4,492 4,492 4,492 4,492 4,492 4,492 4492 4,492 4,492 4,165 4,073 4,073 4,073 2,297 2,297 2297 2,297
RES 1,694 1,744 2,030 2,030 2,030 2,030 2,030 2,030 2,030 2,030 2,030 2,030 2,030 1,868 1,775 1,775 1,775 0 0 0 0
JES 1,850 1,850 1,850 1,999 2,297 2,297 2,297 2297 2297 2,297 2,297 2297 2297 2,297 2297 2297 2297 2297 2,297 2,297 2297
HES 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 164 0 0 0 0 0 0 0 0

*Kocatepe RES projesine 32.5 MW Hibrit GES eklentisini igerir.

nuna dahil edilmistir.

Uretim rakamlari, sebekeye kayitli Kocatepe RES'e dahil oldudu icin RES siitu-

USD cinsinden indirgenmis nakit akigi yaklasimini kullanarak Mogan igin 15,96TL hedef fiyata ulasiyoruz. Bu degerleme,

glicli kapasite kullanimi ve uzun vadeli gelir goriinirligii ile desteklenen %85'lik yukari yonlii potansiyele isaret etmekte-

dir.

Modelimizde uzun vadeli elektrik satis fiyatinin 73$/MWs oldugu varsayilmistir. Sirket, Ocak 2025 itibariyla 1.058 MW kurulu

gug ile faaliyet gostermektedir. Ayrica, Mogan'in kapasite artisi, sirketin %40 hissesine sahip oldugu 75 MW'lik Arnavutluk

RES'i icermektedir. Bu projenin, 6ngorilebilir nakit akiglari sunan ve sirketin gelir tabanini giiclendiren 74 EUR/MWh tarifeli

15 yillik bir Elektrik Satin Alma Anlasmasi (PPA) kapsaminda 2027 yilinda faaliyete gegmesi beklenmektedir. Projenin 74 EUR

tutarindaki tarifesi her yil olmak (zere, enflasyon oraninda artisa tabi tutulacaktir.

[ Tablo 2: iNA Analizi*

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2042T 2043T 2044T 2045T 2051T 2052T 2053T 2054T ... 2057T 2058T 2059T 2060T .. 2065E 2066E 2067E
Net Satislar 291 294 297 301 315 305 306 306 306 307 307 308 308 290 282 279 279 190 190 190
FAVOK 176 179 178 176 178 167 167 167 168 168 169 169 169 155 150 148 148 85 85 85
Vergi -5 -4 -5 -4 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 0
Yatirim Harcamalari -33 -37 -66 -131 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
A isletme Sermayesi 2 0 1 0 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SNA 154 133 86 37 169 160 160 161 161 161 162 162 162 149 143 141 141 78 79 79
iskonto Orani 11 12 13 15 16 50 55 60 65 109 11,9 130 14,2 184 200 21,9 238 36,7 400 43,7
iNA 139 109 64 25 105 32 29 27 25 15 14 12 11 8 7 6 6 2 2 2
Sirket Degeri (US$ mn) 1484
Azinlik Payina Gére Diizeltilmis Net Borg** (US$ mn) 717
Ozsermaye Degeri (US$ mn) 883
Odenmis Sermaye (# mn) 2440
Hedef Fiyat (USS$) 0,4
Hedef Fiyat (TRY) 16,0

*Rakamlar, sirketin ilgili istiraklerdeki efektif payi dikkate alinarak sunulmustur.

**Kaynak: Sirket
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Kapasite kullanim varsayimlari Mogan'in gecmis performansini ve sektor ortalamalarini yansitmaktadir: JES'ler icin %80,
RES'ler icin %26 ve HES'ler igin %23. Bu varsayimlar, sinirli sermaye harcamasi gereksinimleriyle birlestiginde, Mogan'i

surdurdlebilir bliyiime saglayacak ve tahmin donemi boyunca finansal kaldiracini iyilestirecek sekilde konumlandirmaktadir.

Tahmin dénemi boyunca, FAVOK marjinin (solo holding harig) yaklasik %62 olacagini ve JES'ler icin YEKDEM dénemi sona
erdikge marjlarin kademeli olarak %58’e diisecegini tahmin ediyoruz. YEKDEM tarifesi kapsamindaki santrallerin detaylari ve
ilgili stireleri Sekill'de 6zetlenmistir. Degerleme modelimiz faaliyetlerin, santrallerin lisans surelerine paralel sekilde devam
edecegini varasayarken lisans siireleri sonunda muhafazakar bir yaklasimla tasfiye degeri hesaplamalara dahil edilmemis ol-
masina ragmen uygulamada, santrallerin lisans siiresi sonunda mevcut isleticilerin, santrallerini isletmelerinin devamina

yonelik lisans siirelerinin uzatildigi gézlenmektedir ve degerlememiz igin yukari yonli bir risk olusturmaktadir.
Temel isletme Varsayimlari

. Bakim ve Onarim Maliyetleri: Ortalamada JES'ler icin 32,7 $/MWh, RES'ler icin 7,9 $/MWh ve HES'ler icin 1,5 $/MWh

olarak varsayilmistir.
. iletim Tarifesi: Mevcut tarifeleri dolara paralel biilyiimektedir.
° isletme Giderleri (Op-Ex): Toplam satislarin yaklasik %1-1,5'i olarak tahmin edilmektedir.

° Yatirnmlar: 75 MW'lik Arnavutluk RES'in 90 milyon $ yatinm harcamasi gerekecegini 6ngdriiyoruz. Yeni yapilacak JES

yatirimlari icin ise MW basina 4 milyon $ varsaydik.

° Borg Maliyeti: Risksiz getiri oraninin 2,25 puan lzerinde varsaydik.

. Kurumlar vergisi oranini yerel operasyonlar i¢in %25, Arnavutluk operasyonlari igin %15 olmasi beklenmektedir.

. Sermaye Yapisi: Borg oraninin %60 olacagl ve bor¢ maliyetinin risksiz faiz oraninin 100 baz puan Uzerinde olacagini
varsaydik.

. Beta: Sirketin borgluluk oranini yansitacak sekilde 2026 yilina kadar kaldiragl betayi 1.2 seviyesinde belirledik ve 2026

sonrasinda diisen borglulugu yansitmak amaciyla betayi 0.9 olarak baz aldik.

Bu varsayimlara dayanarak, 2025 sonu icin 1,484 milyon dolarlk bir firma degeri elde ediyoruz. Azinlik pay! dizeltilmis net
bor¢ 717 milyon $ disildiikten sonra, 6zsermaye degeri 883 milyon $ olarak hesaplanmaktadir ve bu da hisse bagina 15,96

TL'lik bir fiyata tekabil etmekte olup, %85 oraninda bir yukari yonlii potansiyel anlamina gelmektedir.

B sekil 1: YEKDEM Satis Fiyati ($/MWs) ve Siireleri B sexil 2: Yerel Bilesen Tesvikleri ($/MWs)
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 [
RES
Kanije 73 73 2
Zeliha 73 73 73 20.8
Fatma 73 73 73 20.6
Kocatepe 73 73 73 73 73 73
Ulu 73 73 73 73 73 73 73 73| 24
JES 20.2
Efe I-II-II-IV 105 i
Efe VI 105 105 105 105
Efe VIl 105 105 105 105 105 19.8
Efe VIl 105 105 105 105 105 105 105 105 196
HES 19.4
Cermikler 73 2024 2025 2026

m Efe VIIIJES = Kocatepe RES Ulu RES
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Hassasiyet Analizi

Hassasiyet analizi, AOSM'yi etkileyen elektrik fiyatlarinin ve makroekonomik kosullarin izlenmesinin 6nemini vurgulamaktadir.
Mogan'in degerlemesi 6zellikle YEKDEM donemi sona erdikten sonraki fiyat hareketlerine maruz kalmaktadir.

Duyarhilk analizimiz, elektrik fiyatlarindaki %10'luk bir degisimin, diger tim faktoérler sabit tutuldugunda, 6zkaynak degerinde
%15-25'lik bir degisime yol agacagini gostermektedir. Ayrica, AOSM'deki +%2'lik bir degisimin degerleme Uzerindeki etkisi

analiz edilmistir. Detayli sonuglar Sekil 3'te verilmistir.

I Sekil 3: Elektrik Fiyatlari ve AOSM’de -%2 ile %2 Arasinda Degisimlere Hassasiyet

5 I

Elektrik Fiyati
w

2 I B
Baz Senaryo $ 883 mn
1 I

0 500 1000 1500 2000

Ozsermaye Degeri

I Emsal Karsilagtirmasi

c?r?a:!:\lla Ka'c:;;t(: ’;::)'5' :s:g/FAvdK F/K FD/FAVOKFD/Satislar PD/DD Uretim Kompozisyonu
YEKDEM Son 12 Ay Son12 Ay Son 12 Ay Son 12 Ay Son 12 Ay|GES RES HES JES BIO DGAZ FUEL LiNYIT
GWIND 3.0 728.0 0.7 17.4 8.5 5.8 1.1 24% 76%
ZOREN 0.5 181.2 7.0 1.5 9.8 2.1 02| 0.2% 19% 12% 31% 38%
AYDEM 2.2 713.0 4.2 a.d.|a.d. 4.1 0.4 7% 20% 72% 1%
AKFYE 3.5 503.0 3.0 4.0 9.9 5.3 0.5 17% 50% 33%
AKSEN a.d. 1275.0 3.5 8.6 8.1 2.0 0.9 63% 25% 12%
AKENR a.d. 198.0 9.3]a.d. 13.6 1.0 0.6 2% 24% 74%
ENTRA 1.2 681.0 3.9]a.d. a.d. 10.6 0.9 100%
MOGAN 23 199.0 41 ad. 74 4.0 03 3% 65% 8% 24%

Ortalama

Medyan
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I Sekil 4: Kurulu Giig (MW) I Sekil 5: Toplam Uretim (MWs)
1400 5.000
4.492
1224
1200 1170 1188 e 4.500 a0aa 4193 o
1026 1026 1026 1058 1074 g gEm 4,000 . 3742 3638 3¢y, 3708 3757 . lo
£33 2 :
1000 ss7 M e 31 o El | 3.500 N 68 g a 6 £
4 260 278 314
31 3.000 6 ;|
800 260 [N 260 [ 260 260 [ 260 : d
235 260 2.500 h 77 d 1.720 x 2
600 2000 s
1.500
400 7 7 7
634 [N 634 [ 624 [N 64 I 700 58 &L Se
570 [ 600 1.000 A QP .03 (P 030
200 A.53 . .69 -694].
500
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 20267 2027T 2028T 2029T
ERES WJES WHES MGES* e Toplam BRES mIJES mHES eToplam

*Kocatepe RES projesine 32.5 MW Hibrit GES eklentisini icerir. Uretim rakamlari, sebekeye kayitli Kocatepe RES'e dahil oldudu icin RES siitu-
nuna dahil edilmistir.

Ongériilen kapasite artislar, Mogan'in %40 hisseye sahip oldugu 75 MW'lik Arnavutluk yatirimi, 32,5 MW'lik Kocatepe hibrit
GES yatinnmi, 36,6 MW'lik RES kapasite artisi ve 54 MW'lik JES yatirrmindan gelecek. Hibrit GES projesi 2025 yili Ocak ayinda
elektrik Gretmeye baslamistir. 2026 yilinda Kanije RES'te 16 MW'lik kapasite artisi planlanmaktadir. Fatma RES (10 MW) ve
Zeliha RES'in (10,6 MW) kapasite artiglari ise 2027 yili igin planlanmaktadir. Arnavutluk RES projesinin 2027 yilinda faaliyete
gecmesi beklenmektedir. 2028 yilinda 18 MW'lik, 2029 yilinda ise 36 MW'lik JES yatiriminin devreye alinmasi planlanmakta-
dir. Boylelikle 2029 itibariyla Sirket'in toplam kurulu glicinln 1.224 MW'a yikselmesi bekleniyor.

I Sekil 6: Santral Hasilat (Solo Holding Harig) I Sekil 7: Nakit Yaratim Dongiisi
370
o 357 349 354 . 06
350 3 328 332 , e 60
® |3
300 50
250 200 174 178 194 40
182 182
200 30
150 20
100 10
- 147 133 - 162 163 163 o
2025T 2026T 2027T
-10
O -
2024 2025T 2026T 2027T 2028T 20297 20
BRES WJES mHES eToplam mmmm Alacak GUnU s Stok GUni Borg GUn(i we= Nakit Yaratim Dongis(i

Mogan'in Gretim portfoyu agirhkh olarak jeotermal (JES'ler) ve riizgar santrallerinden (RES'ler) olusmaktadir ve bunlar birlikte

sirketin kurulu gliciiniin %89’unu olusturmaktadir.

Kapasite ve Giretimin bir miktar artmasi beklense de, ilgili santraller icin YEKDEM tarifelerinin sona ermesi gelirlerde asagi yon-
|0 baski yaratacak iken ek kapasitelerle bu durumun toparlanmasini bekliyoruz. 2025 yilindan sonra, su anda 1055/MWh'lik
YEKDEM tarifesinden yararlanan Efe I-1I-lll-1IV JES'ler gibi énemli varliklar tahminimiz olan 73$/MWs'lik piyasa fiyatina gece-
cektir. Mogan’in mevcut portféyine bakildiginda, 2031 yilindan sonra Mogan'in hi¢bir santrali mevcut YEKDEM tarifesi kapsa-

minda elektrik satmayacaktir (bkz. Sekil 1).

2024 yilinda gelirin bliytk kisminin JES'lerden (yaklasik %56) ve ardindan RES'lerden (yaklasik %41) kaynaklanmasi beklenmek-
tedir. RES'lerin daha yiiksek kurulu kapasitesine ragmen, JES'ler daha yliksek kapasite faktorleri ve emre amadelik oranlarin-
dan yararlanarak daha yiiksek toplam Uretim saglamaktadir. HES'ler, kurulu kapasitenin yalnizca %8'ini temsil ederek Mo-

gan'in portféylinde daha kuiiglik bir paya sahiptir. HES'ler kuru iklim kosullariyla iliskili risklere maruz kalsa da, sinirli katkilar
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bu tir risklerden minimum finansal etki anlamina gelmektedir.
Hem JES'ler hem de RES'ler, tutarli Gretim 6zellikleri nedeniyle dogasi geregi istikrarli ve dngoriilebilir gelir akiglari sunar.

Mogan'in nakit donlsiim déngusi, elektrik satig isinin verimli dogasini yansitacak sekilde tarihsel olarak ortalama 29 giin ol-
mustur. Bu kisa dongi, sirketin operasyonel ve finansal istikrarini daha da destekleyen istikrarli bir nakit Gretim profiline isa-

ret etmektedir.

I Sekil 8: Santral FAVOK (Solo Holding Harig) I Sekil 9: FAVOK Marji (Solo Holding Harig)
250
214 213 215 64%
197 202 205
200 - 2%
o 62% 60%
88 86 88 . 2% ) 61%
150 9% 96 96 60%
58%
58%
100
56% 55%
117 118 118
50
97 97 100 %
0 52%
2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
50%
BRES WJES WHES  Toplam 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

2025’te HES ve JESte iklimsel kosullarin iyilesmesiyle marjlarin toparlayacagini fakat 2027 yilinda YEKDEM tarifelerinin sona
ermeye basmalasiyla FAVOK ve FAVOK marjlarinin (solo holding harig) diismesi bekliyoruz. YEKDEM tarifesi (1055/MWh) ile
bizim tahminimiz piyasa fiyati (73$/MWh) arasindaki 6nemli fark goz 6niine alindiginda, bu etki dzellikle JES'ler icin belirgin
olacaktir. Bakim ve onarim maliyetleri JES'ler icin 32,7 $/MWh, RES'ler i¢cin 7,9 $/MWh ve HES'ler i¢cin 1.5 $/MWh olarak var-
sayllmistir. Sonuc olarak, genel FAVOK marjinin %62 seviyesinde seyredecegini tahmin ediyoruz. 2027’den itibaren YEKDEM

siirelerinin bitmeye baslamasindan sonra, ek kapasitelerin marjin desteklenmesinde énemli rol oynayacagini 6ngoériyoruz.

I Sekil 10: Konsolide Net Kar I Sekil 11: Net Borg/FAVOK
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40 1600 » 4,5
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" - 72 1000 827 25

300 727 ’
-60 130 -115| 584 » 2,0
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mNetKar mmm NetBorg  ==ge= Net Borg/FAVOK

Gorece azalan JES marjina ragmen, giclii nakit Gretimi yiksek karlilik ve kisa nakit dontsim dongusi ile desteklenmektedir.
Ancak, sirketin yiksek net borcu nedeniyle, yaratilan nakdin biiytk kismi bor¢ geri 6demelerine tahsis edilecek ve kaldirag
yakin vadede net kar tizerinde kalici bir baski olusturacaktir. Mogan'in net borg/FAVOK oraninin, sinirli sermaye harcamalari
ve tahmin dénemi boyunca temettlii 6demelerinin olmamasiyla desteklenerek 2027 yilina kadar 1,6x gibi daha saglkli bir sevi-

yeye gelecegini tahmin ediyoruz.
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SIRKET OZETi

idris Yamantiirk tarafindan 1980 yilinda kurulan Mogan Enerji Yatirim Holding A.S., yenilenebilir enerjiye odaklanan lider bir
Turk enerji yatinm sirketi konumundadir. Sirket, Tiirkiye genelinde toplam 1.058 MW kurulu glice sahip 22 yenilenebilir eneriji
santralinden olusan genis bir portfoyl yénetmektedir. Bu portfoy riizgar (684,25 MW), jeotermal (259,9 MW), hidroelektrik
(81,37 MW) ve giines (32,5 MW) enerji alanlarinda énemli varliklar icermektedir. Mogan'in jeotermal kapasitesi 6zellikle
onemlidir; Tarkiye'nin Gretim bakimindan en biyulk jeotermal tesisine sahiptir ve tek basina sirketin toplam yillik eneriji

Uretiminin yarisina yakinini saglamaktadir.

I Sekil 12: Kapasite Dagilimi I Sekil 13: YEKDEM Orani
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BRES WJES WHES MGES* @ Toplam ™ YEKDEM  ® Spot Piyasa
Kaynak: Sirket. *Sekil 4 Kaynak: Sirket

Yenilenebilir enerjiye olan bagliliginin bir pargasi olarak Mogan, fiyat dalgalanmalarina maruz kalmayi azaltmaya yardimci olan
ve istikrarli, iretime dayali gelirler saglayan YEKDEM (tarife garantisi) mekanizmasi araciligiyla EPIAS piyasasindan
yararlanmaktadir. Her biri belirli yenilenebilir enerji projelerine gore uyarlanmis 13 6zel SPV araciligiyla faaliyet gosteren
Mogan, Tirkiye'nin hizla gelisen enerji sektériindeki verimliligini ve bliylime potansiyelini en st diizeye ¢ikarmaktadir.
Mogan'in stirdirilebilir blylime yaklasimi, 2025 Ocak ayinda devreye alinan 32,5 MW'lik Hibrit GES projesi, BRD Sh.p.k. ve
Giris Insaat ile isbirligi icinde 74,88 MW!'lik bir tesisin gelistiriimekte oldugu Arnavutluk'ta devam eden uluslararasi riizgar

projesi, 50 MW'lik JES projesi ve RES'lerde yapilmasi planlanan 36,6 MW!'lik kapasite artislariile desteklenmektedir.

B sexil 14: MOGAN Ortaklik Yapisi

10.97%

= GURIS ingaat ve Mihendislik = Tevfik Yamantiirk = Musfik Hamdi Yamantirk = Halka Agik
Kaynak: Sirket
Sahiplik yapisi asagidaki gibidir: Giiris insaat ve Miithendislik A.S. sirketin %10,967'sine, Miisfik Hamdi Yamantiirk %39,135'ine
ve Tevfik Yamantiirk %39,135'ine sahiptir. Kalan %10,763'lik kisim ise halka agiktir.

10
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I Sekil 15: GURIS Grup Sirketler
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Kaynak: Sirket

GURIS Grup

Giris Grubu, 1958 yilinda kurulmus olup insaat, imalat, madencilik, saghk, turizm ve enerji gibi cesitli sektorlerde
cesitlendirilmis varhigiyla Turkiye'nin en dnde gelen holdinglerinden biridir. Grup, 6zellikle yenilenebilir enerji yatinmlarina
odaklanan bir istiraki olan Mogan Enerji Yatirim Holding A.S. aracilhigiyla kilit rol oynadigi enerji sektériinde etkilidir. Gris,
toplam 1.167 MW kurulu giice sahip 28 riizgar enerijisi santralinden olusan etkileyici portféyu ile Turkiye'nin en blyiik riizgar
enerjisi ve jeotermal enerji yatirimcilarindan biri olarak taninmakta ve ulkenin yenilenebilir enerji girisimlerine 6nemli dlglide

katkida bulunmaktadir.

Grup, sanayi sektoriinde Parsan Makina Pargalari Sanayi A.S., Omtas Otomotiv Transmisyon Aksami Sanayi ve Ticaret A.S.,
Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S., Giiris is Makinalari Endistri A.S ve Asil Celik Sanayi ve Ticaret A.S. gibi makine ima-
lat, celik Giretimi, demir ve aliminyum doékiim, dovme ve islenmis parca alanlarinda faaliyet gosteren cesitli sirketlere sahiptir.
Giris insaat ve Mihendislik A.S./nin liderlik ettigi grubun insaat faaliyetleri, Tiirkiye'nin yani sira Orta Dogu, Orta Asya ve
Kuzey Afrika'daki projeleri kapsamaktadir. Bu projeler altyapi, konut projeleri, otoyollar ve jeotermal, termal ve riizgar enerijisi

tesisleri de dahil olmak lizere enerji santrallerini kapsamaktadir.

Saglik alaninda da énemli bir oyuncu olan Giiris, Dumlupinar Saglk Hizmetleri A.S. araciligiyla Kiitahya Sehir Hastanesi gibi
biiylk projelere yatirrm yapmis ve kamu-6zel sektor ortakliklarina odaklanmistir. Turizm alaninda Mirage Park Otelcilik A.S.
araciligiyla Antalya'da Mirage Park Resort Hotel'i isleten grup, 6zel havacilik hizmetleri sunan Mogan Ozel Havacilik A.S. ile
birlikte faaliyet gostermektedir. Madencilik alaninda ise Santral Madencilik A.S. ve Kuzey Kibris Santral Madencilik Ltd. sir-

ketlerini isleten grup, sektordeki ayak izini genisletiyor.
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IS YATIRIM

Mogan Enerji

GURIS INSAAT ve MUHENDISLIK A.S.

Giiris insaat ve Miihendislik A.S., 1958 yilinda Ankara'da kurulmus olup, Mogan Enerji'nin %10,97 gibi dnemli bir hissesine
sahiptir. ingaat ve mithendislik sektérlerinde lider bir oyuncu olan Giiris insaat, hem yurt icinde hem de yurt disinda anahtar
teslimi hizmetler sunmaktadir. Giiris insaat, otoyollar, képriiler, viyadiikler, tiineller, metro sistemleri, limanlar ve havaalan-
lari dahil olmak Gizere ¢ok gesitli altyapi ve insaat miihendisligi projelerinde uzmanlasmistir. Ayrica, barajlar, modern sulama
sistemleri, bolgesel ve kentsel su ve kanalizasyon sistemleri, atik su aritma tesisleri ve taskin koruma sistemleri gibi su
yapilarinin insasini gerceklestirmektedir. Sirket ayrica petrol ve dogal gaz boru hatlari, rafineriler ve termik, hidroelektrik,
jeotermal ve riizgar enerjisi santralleri gibi enerji tesisleri de dahil olmak tzere endistriyel tesislerin insasinda da yer almak-
tadir. Giiris insaat ayrica oteller, hastaneler, okullar, ofis binalari, liiks konutlar, villalar ve toplu konut projeleri de dahil olmak

Uzere konut ve ticari milklerin gelistiriimesi ile ugrasmaktadir.

Giiris insaat, faaliyetlerini sanayi, eneriji, turizm ve madencilik gibi sektérlerde cesitlendirmis, 30'dan fazla istiraki ve 6.000'den
fazla calisaniyla insaat, enerji ve Gretim alanlarinda Tiirkiye'nin 6nde gelen firmalarindan biri haline gelmistir. Sirket, Glris
Grubu'nun enerji portféyiinde merkezi bir rol oynamakta ve grubun tiim enerji santrallerinin insaati Giiris insaat tarafindan

gerceklestirilmektedir.

Sirketin ortaklik yapisi incelendiginde, ana hissedarlardan Giiris Makina ve Montaj Sanayi A.S.'nin %21, Guris Holding A.S.'nin

ise %79 paya sahip oldugu goriilmektedir.

I Sekil 16: GURIS insaat Ortaklik Yapisi

= GURIS Makina ve Montaj Sanayi A.S. = GURIS Holding A.S.

Kaynak: Sirket
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Mogan Enerji

Santraller

IS YATIRIM

Lisans Bitig Tarihi Pay %

GALIP HOCA JES 2049*
GURMAT ELEKTRIK URETIM A.S. EFE 1-2-3-4 JES 2051* 90%
EFE 6 JES, EFE 7 JES, EFE 8 JES 2044*
BELEN ELEKTRIK URETIM A.S. BELEN RES 2055 85%
EOLOS RUZGAR ENERJIiSi URETiIM SENKOY RES 7
AS. 2057
OLGU ENERJi YATIRIM URETIM ALBAY CiSiLTEPE RES 85%
VETIC.AS. 2060
KANIJE RES 2060
DERNE TEMiZ ENERJi URETIM A.S. ZELIHA RES 2060 80%
FATMA RES 2060
AYVACIK ELEKTRIK URETIM A.S. SEYIT ONBASI RES 2056 80%
IZDEM ENERJI YATIRIM URETIM AT S e
VETIC.AS. 2060
ULU YENILENEBILIR ENERJI ULU RES 80%
URETIM A.S. 2060
GMB RENEWABLE ENERGY . .
INVESTMENTS SHPK
GIMAK ENERJi URETIM LTD.STi CESMEBASI HES 2056 85%
POKUT ELEKTRIK URETIM A.S. ARPA HES 2057 80%
ESPIYE ELEKTRIK URETIM A.S. ESPIYE HES 2056 80%
GERMIKLER ELEKTRIK URETIM CERMIKLER HES 0%
AS. 2058

*Lisanslar her 10 yillik periyotta yenilenebilir niteliktedir.

Kaynak: Sirket

I Sekil 18: Santral Lokasyonlari

B Res
I JEs
[ HES

Kaynak: Sirket
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Mogan Enerji

Goreceli Getiri / Oneriler
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Mogan Enerji

SEKTOR OZETI

Tarihge

IS YATIRIM

Tirkiye'de elektrik piyasalari devlet tarafindan temelleri atilmis ve yillar gectikge serbestlestirilmis bir piyasadir. Fakat dogasi

geregi sektorde kamu oldukg¢a 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.

Tiirkiye'nin ilk Niikleer
Enerji Santrali olan

Yenilenebilir oisantear
Organize Elektrik Enerjiicin Yeni . s o el
Organize e Vatirim Modali Santralinin temeli
Yenilenebilir Enerji 'I‘:ﬂ(s:__s"é ‘sama _YEKA atildi.
Kanunu (5346 Sayili 11 (Giin Oncesi
Kanun) Piyasasi, Teminat
Elektrik Dagitim Mekanizmasi) Enerji
Diizenleyici Sirketlerinin Borsasinin Yan Hizmetlerin Dérdiinci
Kurumun Ozellestirme ik U.Ygula_ma Olel:lesltlr::mesl ENTSO-E Dagtim K:lEr;:smTa)y Tedarik Uygulama Dénemi
(EPDK) Strateji Dénemi aslandi. Baglantisinin zellestirmelerinin Mekanizmasi
Kurulmast Belgesi l i Baslangici i l l
| ' v ' v
2004 2005 2006 2008 2009 2010 2011 2013 2015 2016 2017 2018 2021

2001

T T R RE
Elektrik Piyasast Organize Organize Elektrik Yeni Elektrik Piyasast Giin igi Kapsite
Kanunu (4628 Elektrik Piyasasi - I. Yenilenebilir Enerji Kanunu Pazarinin Mekanizmasi
Sayili Kanun) Piyasasinin Asama Giin Kanunu Degisikligi Kurulmast
Kurulmas Oncesi Planlama,
Dengeleme Giig Dagitim ve Perakende Satis
Piyasasi (Saatlik o Faaliyetlerinin Ayristinimast Last Resort Supply Tariff
Uzlastirma) ikinci Uygulama
Doénemi
Yerek Kémir Yakith

Uretim

&zellestirmelerin

Enerji Santrali igin

Yeni Tesvik Modeli EUDAS ve TETAS Birlesmesi

in Baslatilmast

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Ugiincii
Uygulama
Dénemi

I 2001 yilindan itibaren ozellestirmeler hiz kazanmig ve Tiirkiye’de enerji piyasalari olgunlagmigtir.

1993 Oncesi

Kamu-Ozel
Uretim

1993-2001

TEK (Uretim, iletim,
Dagitim)

TEAS
(Uretim & iletim)

Ozel &
Kamu-Ozel
(Uretim)

2001-2012

Ozel &
Mevcut

Kamu-Ozel
(Uretim)

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

TETAS
(Toptan Satis)

- Kamu Sirketleri

TEIAS
(iletim)

TEDAS (Dagitim)

21 Sirket
(Dagitim)

Belirlenmis
Perakende
Sirketleri

21 Sirket
(Dagitim)

I Ozel sirketler .
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Mogan Enerji

IS YATIRIM ﬁ!

Piyasa Ozeti

I Enerji sektéri 5 bagliktan olugmaktadir.

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

e TEIAS, iletim sisteminin sahibi ve isletmecisi olan devlet tekelidir.
* Yan hizmetler ve dengeleme gli¢ piyasasl, 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, Dagram Sirketleri, Biyiik Olgekli Tiketi-

ciler / Otomatik Ureticiler.

e 21 dagitim bolgesi bulunmaktadir ve 6zellestirme siireci 2013 yilinda tamamlanmugstir.

TOPTAN e Her dagitim sirketi, kendilerine tahsis edilen cografi bélgede yerel bir tekel konumundadir.
SAT'S e Dagitim sirketleri, sayag noktalari dahil olmak lizere orta-dislik voltaj dagitim sistemlerinin

sahibidir.

Perakende piyasa oyunculari sunlardir:

¢ 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 6zgulrligiine
sahiptir.

I Elektrik Piyasalari Denetleyici ve Diizenleyici Kurumlar

J ETKB
J EPDK

B TEIAS

N EUAS

§ 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., tlkedeki 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 yonetiminin 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 dncesi, 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 yonetilir. 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 kapsaml, 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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Mogan Enerji

Dagitim ve iletim

IS YATIRIM

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

Yatirimci Dagitim Sirketi

AYEDAS (1) 29 Ocak 2009
Enerjisa BASKENT (2) 23.9% 1 Agustos 2013
TOROSLAR (3) 1 Ekim 2013
BOGAZICi (4) 28 Mayis 2013
Cengiz-Kolin AKDENIZ (5) 19.5% 28 Mayis 2013
CAMLIBEL (6) 3 Eyliil 2010
Aydem-Eneriji SIorio) 2023
ADM (8) 13.5% 2008
Limak ULUDAG (9) 6.7% 3 Eylul 2010
iskaya-Dogu DICLE (10) 6.3% 11 Subat 2009
AKCEZ/SEDAS SAKARYA (11) 5.1% 30 Agustos 2009
Alarko Cengiz MERAM (12) 5.4% 30 Arahk 2011
IC igtas Enerji TRAKYA (13) 3.8% 1 Temmuz 2010
Zorlu Eneriji OSMANGAZI (14) " 3.6% 28 Temmuz 2013
AKSA CORUH (15) 3.5% 60c.ak 2011
FIRAT (16) 1 Ekim 2010
Calik Enerji YESILIRMAK (17) ©  2.8% 30 Aralik 2009
Kipas Holding AKEDAS (18) 2.0% 23 Temmuz 2000
Kiler-Calik ARAS (19) 1.4% 21 Eyliil 2012
Kayseri + Private Players  KAYSERI (20) 1.3% 28 Temmuz 2013
Tiirkerler VANGOLU (21) 1.1% 1 Eyliil 2013

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

=m
I
[
AYEDAS .
SARARTA DAF T
C|
ULUDAG EDAS X b
@ Limak
& ZORWY
OSMANGAZ FDAS
L bereket enerji -~ . 3
@CENG]Z
MERAM EDAS
AYDEM EOAF JALARKO
AXDENEZ EDAS
~m
L"bl:rckuL enerji i ]
ENERJI

Kaynak: Tiirkiye Haber Ajansi

Pazar Payi Ozellestirme Tarihi ihale Bedeli ($ mn)

Bolge  DSO isimleri Firmalar
1 Dicle Edas Eksim
1225 2 \Vedas Turkerler
1227 3  ArasEdas Calik-Kiler
1725 4 Coruh Edas Aksa
1960 5 Firat Edas Aksa
546 6 Cedas Kolin-Cengiz
256 7 Toroslar Edas EnerjiSA
8 Medas Alarko-Cengiz
1231 9  Baskent Edas EnerjiSA
940 10 Akdeniz EDAS Kolin-Cengiz
600 11 Gdz Aydem
440 12 Uedas Limak
575 13 Tredas Ic Igtas
485 14 Avyedas EnerjiSA
387 15 Sedas Akenerji-CEZ
230 16 Oedas Zorlu
227 17 Bedas Kolin-Cengiz
442 18 Kcetas Kayseri Municipality
19 Adm Aydem
129 20 Akedas Kipas
21 Yeda ahk
118 ; ¢
)
“TEALIKHOLOING m
YESHIRMAK EDAS
CORUH EDAG )
-
ARAS EBAS
m €D kiler
CAMUBEL EDAS E
FIRAT EDAS: VANGOLU EDAS:
NCETRS
DICLE EDAS

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

Tirkiye Toplam Tiiketici Sayisi Biiylimesi (mn)

I %3 YBBO |
49.73
48.56
47.31
46.08
44.96
43.65
42.51
41.06
39.78

38.55 I I

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Kullanici Bagina Ortalama Kesinti Siiresi
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Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
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IS YATIRIM

Mogan Enerji
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 bliylik bir paya sahiptir. Bakanlk tarafindan ulusal enerji planina gore 2035’e kadar riizgar ve giines
santrallerinde blyuk pay artisi beklenirken, 2025 yilinda da ilk nikleer enerji santralinin elektrik tiretiminde aktif rol oynaya-

cagi gorullyor. 2035 yilinda gelindiginde Tirkiye’de toplam kurulu giliciin 227,2GWs’a ulagsmasi bekleniyor.

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

250 227,2

200

149,1

150
113,9

100

50

46,8

18,5
.
2024 Agustos 2030 2035

m Hidro Jeotermal ve Biyokiitle m Rizgar mGilines m Nuikleer mDiger eToplam

Kaynak: Tiirkiye Uzun Dénemli iklim Stratejisi, Ulusal Enerji Plani

Kurulu gicte en blyiik payin hidroelektrik santrallere ait olmasi elektrik piyasasinin yagis siddet ve sikligindan ciddi anlamda
etkilenmesine neden olmustur. Dogasi geregi hidroelektrik santralleri ve dogal gaz ¢evrim santralleri puant yiik santralleri

olarak siniflandirilmaktadir.

Puant Yiik Santralleri

Puant yik santralleri, enerji talebinin yiiksek oldugu zaman dilimlerinde disik sabit maliyetlere sahip olmasindan dolayi pu-
ant talebi karsilayabiliyor.. Fakat ayni zamanda da yliksek marjinal maliyetlere sahip bu santraller elektrik arz talebindeki dal-
galanmalara ayak uydurabildigi gibi elektrik fiyatlarina da biyik oranda etki eder. Bu santrallerin en yaygin érnekleri dogal

gaz cevrim santralleri ve hidroelektrik santralleridir.

Baz Yiik Santralleri

Baz ylk santralleri, diisiik sabit maliyetler ve ylksek marjinal maliyetlere sahip olan sistemdeki baz yliki karsilamakla yikli

santrallerdir. Bunlarin en yaygin ornekleri, termik ve niikleer santrallerdir.

Riizgar ve glines santralleri hem dusiik kapasite kullanim oranlari hem de dis sebeplerden kaynakli dalgal (iretim oranlari se-
bebiyle iki kategoride de tam anlamiyla siniflandirilamazken bu santraller baz yiike yardimci olmaktadir. Hem sabit maliyetleri
disiik hem de marjinal maliyeti neredeyse olmayan bu santraller tek basina baz ylikte glivenilir olmasa da baz yike yardimci
olurken dalgali Gretim ciktilari sebebiyle puant talebi karsilamakta yetersiz olabiliyorlar. Ayrica dissal sebeplerden kaynakli
rizgarin az oldugu veya giines ginlerinin kisa oldugu gibi donemlerde de puant yik santrallerinin devreye girmesine sebep

oldugundan yine elektrik piyasalarinda fiyatlarda dalgalanmaya da sebep olmaktadirlar.
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Mogan Enerji

Yenilenebilir Enerji

IS YATIRIM

I 2024 yilinda toplam kapasitede yenilenebilir enerji payi1 %59’a ulagsmistir ve en biiyiik pay hidroelektrik santrallerine aittir.

Kurulu Giig Dagilimi %

= Yenilenebilir ~ m Yenilenebilir Olmayan

Kaynak: TEIAS YTBS

W Hidroelektrik

m Rizgar
Glines

m Jeotermal

W Diger

Kaynak: TEIAS YTBS

I Ozel sektorde en biiyiik pay Sabanci Holding’e aittir ve en yaygin yenilenebilir santrali hidroelektriktir.

Yenilenebilir Enerji Alaninda Kurulu Giice Gore Baslica Ozel Sektor

Girigimleri (2023, GW)
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Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
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Baslica 20 Yenilenebilir Odakli Ozel Sektor Girisimi’nin Kapasite
Dagilimi (2023)

4.20% 8%

27.80%

Glnes = Rizgar = Hidro = Jeotermal

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Hidroelektrik santrallerinin biiylk bir paya sahip olmasi yenilenebilir enerji Gretiminin toplam lretimdeki payinda ciddi dalga-

lanmalara sebep olmustur. Yenilenebilir enerjilerin Gretimde daha stabil bir rol oynamasi icin Gretim portfoytnin gesitlendiril-

mesi 6nem arz ederken Tirkiye hidroelektrik santrallerinde de pompaj depolamali hidroelektrik potansiyel kapasitesini kul-

lanmak igin gerekli planlamalari ve diizenlemeleri yapmaktadir. Bulunmasi zor 6zel arazi kosullari gerektiren pompaj depola-

mal hidroelektrik santrallerinin Tirkiye’de potansiyel 19.631TWs yillik Gretim kapasitesine ulasabilecegi tahmin ediliyor

(TEBAS). Ozellikle sebeke seviyesinde depolama avantajina sahip bu santraller Tiirkiye'nin enerji déniisiimiiniin daha stabil

hale gelmesinde 6nemli rol oynayabilir ve yeni YEKDEM tarifesine dahil edilmistir.

I Yenilenebilir Enerjinin Toplam Uretimdeki Payi, %

47,5
50 44,9

s 85 4

40
35
30
25

20
15
10
5
0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

s T{irKiye s Avrupa Birligi

Kaynak: EMBER

I Avrupa Ulkelerinde PDHES Potansiyeli

TWh
<0.05
0.05-0.25
B 0.25-0.75
N 0.75-25
. >25
Veri yok/calisma disi

Kaynak: TEBAS
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Mogan Enerji

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 icin de gegerliligini korurken 2019 sonrasinda lisanssiz santraller YEKDEM
kapsamindan cikarilmistir. Tark lirasinin son yillarda agir deger kaybi ile dolar bazindaki YEKDEM tarifesinin hazine tzerindeki
baskisi artmistir ve 1 Temmuz 2021 itibari ile YEKDEM tarifesi Turk Lirasi cinsinden uygulanmaya baslanmistir. Ardindan
PTF'nin YEKDEM (zerinde 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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I 2024 yilinda 17.624 Mwe kurulu giice denk gelen 778 santral YEKDEM’e katilmistir.

2024 YEKDEM'e Tabi Kurulu Gii¢ (Mwe)

Rizgar 6,751
Glines 469
Biyokutle 2,189
Hidroelektrik 6,768
Jeotermal 1,447
Toplam 17,624

Kaynak: EPDK

I YEKA (Yenilenebilir Enerji Kaynak Alani) modeli,

Tirkiye'nin elektrik enerjisi Gretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarinin payini ve gesitliligini artirmayi hedefleyen énemli bir
girisimdir. Bu model, hem elektrik enerjisi tGretiminde dengeli bir portféy olusturmayi hem de maliyetleri dislirmeyi amagla-
maktadir. Ayrica, yerli Gretimin gelistirilmesi ve kalifiye insan kaynaginin artirilmasi gibi yan faydalar saglamaktadir. 2016 yilin-
da yayimlanan Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlari Yonetmeligi ile yarirlige giren YEKA modeli, kamu ve 6zel mulkiyet arazile-
rinde yenilenebilir enerji alanlari olusturularak kaynaklarin daha etkin kullanilmasi saglanmaktadir. Modelin temel 6zellikleri

ve sagladigi avantajlar sunlardir:
YEKA projeleri kapsaminda gergeklestirilen bazi 6nemli yarismalar ve projeler sunlardir:

- YEKA GES-1 (Karapinar): Turkiye'nin en blyiik glines paneli tretim fabrikasi kurulmus ve %78 yerlilik orani ile Gretim yapil-

maktadir.

- YEKA RES-1: Rlzgar enerjisi alaninda 1000 MWe kapasiteli santraller kurulmus ve yerli tirbin Gretimi gerceklestirilmistir.

- YEKA RES-2: Aydin, Mugla, Balikesir ve Canakkale'de toplam 1000 MWe kapasiteli riizgar santralleri kurulmasi planlanmistir.
- YEKA GES-3 (Mini YEKA GES): 36 ilde 1000 MWe kapasiteli kiiclik 6lcekli glines santralleri kurulmustur.

- YEKA GES-4 ve RES-3: Nigde-Bor, Hatay Erzin ve Sanliurfa-Viransehir gibi bolgelerde yeni glines ve riizgar enerji projeleri
gelistirilmistir.

ETKB Tarafindan Belirlenen YEKA

YEKA

YARISMA
BELIRLEME

YEKA Saha Belirleme SOZLESME

Metotlar

ilan Edilen Kapasiteyi Yarisma ile Kazanan Yatirnmcinin

Belirledigi YEKA

YEKA

R BELIRLEME

YARISMA

Kaynak: ETKB
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Elektrik Talebi

Elektrik Talebi

Tiirkiye, Gilke ekonomisinin de biiylimesiyle her gecen giin elektrige olan talebini artiriyor. Ulkede elektrik talebinin en biyik
kaynagi sanayi liretimi ve elektrik talebi reel GSYiH ile dogrudan iliskili. Sanayi lretimini hane halki tiiketimi takip ederken
tarim ve ulagimin payi kiyasla ¢ok dusuk seviyede kaliyor. 2015 yilinda 266TWs'a ulagan toplam elektrik talebi 2023 yili son

yayinlanan Aralik verisine gore fiili tiketim 328 TWs'e ulasmistir.

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

100
\
50

0

4,0%

2,0%

0,0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Sanayi Hanehalki = Tarim mTicarethane u Diger I Seril Seri2

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

Tiiketimdeki en biiyiik ikinci pay ise ticarethanelere ait. Tiirkiye’nin reel GSYiH biiyiimesinin yani sira hem yiiksek niifusu hem
de Avrupa ortalamasinin Ustlinde olan nifus artis hizi Tirkiye'nin elektrik talebindeki beklenen biyliimedeki en biyiik katali-
zérlerden biridir. Ongériilen niifus ve ekonomik biiyiime faktérleri gz 6niine alindiginda farkl senaryolara gére elektrik tale-

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

I 2032’de niifusun 94.3 milyon kisiye ve toplam talebin 400 TWs ila 490TWs olmasi bekleniyor.

2024-2032 Yillari Briit Elektrik Tuketim Tahmini Niifus

(GWh) 87,5
600 87,0
86,5

500 I 85,01
86,0 85,7
400 _— 85,5 85,3 854
300 850 84,7
200 84,5
100 84,0
83,5
0
83,0
v v N % AC "2

9 87,0 87,0 87,1

g

YBBO 0.7%

86,8 86
86,6 867 26

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

PO T AP . o o
—— DUSUK BAZ === YUKSEK R S P P IR AL P G S S <
Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023 Kaynak: TUIK, Is Yatirim

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

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

Segili OECD Ulkelerinin Kisi Bagina Elektrik Talebi (2021, MWs) Turkiye’de Kisi Bagina Elektrik Talebi (2008-2022, MWs)
30
243
25
20
35 37 38 37 37 39 39
15 OECD ORTALAMASI 17 32 32 33 34 34
28 29
9.9 - 27
10
65 67 66 68 17
39 g5 41 45 47 46 49 5 53 53
anpnnnnnnnniiil
alnll
RGN ‘:}\\ L & @ &P LRLP LR S
S & & S ¢ & S S S S Y
e E S T T \“QO@\)L? ¥
& < * 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023 Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

I Puant talebi karsilamakta hidrolarin katkisi biiyiik
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40000
35000 5000 250000
30000
25000 4000 200000
20000 3000 150000
15000
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e= e=Dogal Gaz Uretim e Barajli Uretim ithal K&miir Uretim 2019 2020 2021 2022 2023 2024
= == Riizgar Uretim @ Toplam Tiiketim EE jthalat e jhracat Toplam Talep
Kaynak: EPIAS, Talep ve Uretim Kaynak: TEIAS, Briit Elektrik Talebi

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

Hidroelektrik santralleri, yliksek emre amade ve kapasite kullanim oranlari ve distik maliyetlerinden dolayi sistemdeki puant
talebi karsilamakta énemli bir rol oynuyor. Ozellikle rezervuarl hidro santrallerin yan hizmetler piyasalarina katilmasi sistemi
dengede tutarak talep hareketlerine paralel bir tepki verilmesine olanak sagliyor. Hidrolar puant talebi karsilamakta basaril
olsalar da yagis sikligina bagl Giretim verimliligi dogalgaz santrallerini hidrolardan daha givenilir bir kaynak yapiyor. Buyilizden
“merit-order” diye adlandirdigimiz elektrik fiyatlarini belirleyen sistemde dogalgazlarin disilik sabit maliyetli ama yiksek de-

gisken maliyetli yapisi elektrik fiyatlarina ciddi anlamda etki ediyor.

Petrol

Dogalgaz

Kémiir
Degisken
Maliyet Niikleer
($/Mwh)

Yenilenebilir

Kaynak: Good Energy
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I Elektrik talebi “merit-order” sistemine uygun karsilanarak enerji arzinin en verimli sekilde kullanilmasi amaglanir.
Elektrik piyasalarinda arz edilen enerjinin siralanmasi ve fiyatlandirilmasi stirecinde 6nemli bir yer tutan merit-order kavrami,
enerji Ureticilerinin marjinal maliyetlerine goére siralandigi bir sistemdir. Bu sistem, hangi Giretim tesislerinin hangi sirayla dev-
reye girecegini belirler ve piyasa fiyatlarinin nasil olustugunu etkiler. Merit-order mekanizmasi, eneriji piyasalarinin isleyisinde
kritik bir rol oynar. Merit-order sisteminin temelini marjinal maliyet olusturur. Marjinal maliyet, bir ek birim elektrik Gretme-
nin maliyetidir. Elektrik Gretim tesisleri, Gretim maliyetlerine gbre siralanarak merit-order egrisini olustururlar. Genellikle ye-
nilenebilir enerji kaynaklar (riizgar, glines) en disik marjinal maliyete sahipken, fosil yakith santrallerin (kdmir, dogalgaz)

marjinal maliyetleri daha yiksektir. Bu siralama, enerji arzinin en verimli sekilde kullanilmasi amaciyla yapilir.

Elektrik piyasalarinda fiyatlandirma, talebin karsilandigi son Uretim tesisinin marjinal maliyetine goére belirlenir. Buna
"marginal pricing" denir. Ornegin, disiik talep dénemlerinde (gece saatleri gibi), sadece en diisiik maliyetli yenilenebilir enerji
kaynaklari ve baz yuk santralleri (6rnegin, nikleer enerji) devrede olabilir. Talebin arthigi sabah ve aksam saatlerinde, dogal-
gaz ve kdmir santralleri gibi daha ylUksek maliyetli tesisler de devreye girer ve bu durum elektrik fiyatlarini yukseltir. Bu ne-

denle, piyasa fiyati arz ve talep dengesine gore dalgalanir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari, distiik marjinal maliyetleri nedeniyle merit-order siralamasinda oncelikli olarak devreye girer-
ler. Bu durum, fosil yakith santrallerin daha az kullanilmasina ve genel elektrik fiyatlarinin diismesine neden olabilir. Ayrica,
yenilenebilir enerji kaynaklarinin tesvik edilmesi ve entegrasyonu, enerji piyasasinda daha siirdiirilebilir bir yapi olusturur.
Yenilenebilir enerji kaynaklarinin artan payi, fosil yakitli santrallerin ekonomik zorluklar yasamasina neden olabilir, zira bu
santraller yiksek isletme maliyetleri nedeniyle piyasa kosullarinda rekabet etmekte zorlanabilirler. Merit-order mekanizmasi,
elektrik piyasasinda gesitli etkiler dogurur. Talep arttikga, daha pahali iretim tesislerinin devreye girmesiyle fiyatlar yiikselebi-
lir. Bu fiyat dalgalanmalari, piyasa katilimcilari igin 6ngoriilemezlik yaratabilir, ancak ayni zamanda arz glivenligini saglamaya

yardimci olur.

Fosil yakith enerji tretimi ise ylksek marjinal maliyetlere sahiptir ¢clinkii Gretim sirasinda yakit (dogalgaz, kémir) yakilmasi
gerekir. Bu nedenle, dogalgazin fiyati elektrik fiyatlari (izerinde dogrudan etkili olur. Merit-order mekanizmasi geregi, elektrik
fiyatr her yarim saatlik donemde talebi karsilamak icin devreye giren son Uretim linitesinin marjinal maliyetine gore belirlenir.

Bu Unite genellikle yliksek marjinal maliyetlere sahip bir dogalgaz santrali olur.

Elektrik fiyatlari ile dogalgaz fiyatlari arasindaki baglanti, elektrik Gretiminde dogalgazin marjinal maliyet belirleyici roli oyna-
masindan kaynaklanir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin payi artsa bile, talebin yiiksek oldugu zamanlarda dogalgaz santralleri
devreye girer ve bu durum elektrik fiyatlarini yukari ¢eker. Dolayisiyla, dogalgaz fiyatlari yiksek oldugunda, elektrik fiyatlari da

yikselir.

Petrol

Dogalgaz

Komiir
Degisken
Maliyet Niikleer
($/Mwh)

Yenilenebilir

Kaynak: Good Energy
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Elektrik fiyatlarinda 2022’de yukari yonli sokun etkisini sinirlandirmak amaciyla Azami Uzlastirma Fiyati (AUF) uygulamasi
getirilmis ve 2023 Eylil ayinda kaldiriimigtir. Ukrayna-Rusya savasi sonrasi artan dogalgaz fiyatlari Tirkiye’de %30’a yakin do-
galgaz kapasitesi gdz oniine alindiginda elektrik fiyatlarina yukari yonla bir baski uyguladigi gdzlenmistir. Normallesen kosullar
ile elektrik fiyatlari Subat 2024 itibari ile 65 dolara kadar geriledigini gorebiliyoruz. Kosullarin normallesmesinin yani sira fi-
yattaki disliste yeni yagmur yilinda artan yagislarin etkisi de goz ardi edilmemelidir. Kurulu giicte en biyilk payin hidroelekt-

rik santrallere ait olmasini hatirlatacak olursak da Turkiye’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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Toptan Elektrik Piyasasi

Tiirkiye Toptan Elektrik Piyasalari

DUZENLI DUZENSIz DUZENLI

Gercek Zamanlh Vadeli islemler
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Kaynak: EPIAS

Giin i¢i Piyasasi

GiP Agirlikh Ortalama Fiyat (TL/MWs)
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GERGEK ZAMANLI PiYASA

Yan Hizmetler

Piyasasi

I Normal isletme kosullarinda isletme yedeklerinin devreye girme siralamalari
Bekleme Yedekleri
Tersiyer Kontrol
Sekonder Frekans Kontrolii

Primer Frekans Kontrolii

130sn 115 dk

Kaynak: EPDK

I Tiiketim fazlasi frekans 50Hz iistiinde; liretim artirilmali veya tiiketim azaltilmali

Tiiketim ‘ —W 50Hz

Frekans Yuksek

I Uretim fazlasi frekans 50Hz altinda; iiretim azaltilmali veya tiiketim artirlmali

. Frekans Diisiik
Oretim ‘ 50Hz
%%

Kaynak: PwC Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Primer ve sekonder frekans kontrolii igin ihaleyi kazanan Ureticiler belirli miktardaki kapasiteyi bu hizmetler igin tahsis eder ve
TEIASIn yiik al-yiik at talimatlarina uymak zorundadir. Frekans kontrolii icin ayrilan belirli miktardaki kapasite gerekli anlarda
sistemin frekansinin 50Hz’de sabit tutulmasi icin kullanilir. Yan hizmetler icin kapasite tahsis eden Ureticiler santrali istenilen
durumlarda ¢calistirmakla yiikimlidir. Tahsis ettigi kapasite kadar santrali calistirmadigi durumlarda bile treticiler 6deme

almaya devam eder.

B Prk/sek fiyat ve kapasite yiikiimliliigii
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2023 2024 2023 2024
PFK Ykumlalik (MWh) @ PEK Fiyat (TL/MWh) Average of SFK Yukumlulik MWh e A\verage of SFK Fiyat TL/MWh
Kaynak: EPIAS Kaynak: EPIAS
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GERGEK ZAMANLI PiYASA

Dengeleme

Piyasasi

Dengeleme piyasasl, saat 14.00’da PTF'nin agiklanmasi ile MDY wlblsy

Teklifler minimum 10MWs  Teklifler minimum 10MWs

GOP’iin kapanmasinin ardindan agilir. Saat 14.00-16.00

icin yik alma ve yik atma teklifleri belirlenir. 15 dakika olmak zorundadir. olmak zorundadir.
icerisinde azami 10 MW yiik alabilen veya atabilen santral- Teklifler PTF'ye esit ve Teklifler PTF'ye esit veya
lerin katilmasi zorunludur. Belirlenen teklifler Sistem Mar- biiyiik olmalidir. kiiglik olmalidir.

jinal Fiyati (SMF) olarak ifade edilir. Bu mekanizma ile lre-

tim ve tiketimin birincil ve ikincil rezervlere yardimci ola- SMF>PTF PTF>SMF

rak dengelenmesi amaglanmaktadir. Tersiyer kontrol ye-
degi olarak da adlandirilir. Birincil ve ikincil rezervlerdeki
yukQ azaltmaya yardimci olur. Bu sisteme katilabilen tek

yenilenebilir enerji hidrolardir.

I Sistem yonii net talimata gore belirlenir (Net Talimat= YAL-YAT)

A

b TL/MWs

PTF

ENERJI SMF

FAZLASI

ENERJI
FAZLASI

v

Kaynak: EPDK
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Tiirkiye Karbon Piyasasi

Karbon piyasasi, sera gazi emisyonlarini azaltmak ve bu azaltim maliyetini diisirmek amaciyla olusturulmustur. Bu piyasa,
hiikimet, yatinmcilar veya isletmeler tarafindan saglanan emisyon azaltimlarina karsilik gelen karbon kredilerinin ticaretinin
yapildigi zorunlu ve gonilli mekanizmalardan olusur. 2005 yilinda yirirliige giren Kyoto Protokolii, karbon ticaret piyasasinin
dogusu ve kiiresellesmesinde énemli bir rol oynamistir. Protokol, emisyon azaltim taahhiidiinde bulunan ve aralarinda Alman-
ya, ABD, Fransa, Kanada gibi sanayilesmis ulkeleri 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 yukumluligl bulunmamaktaydi. Kyoto Protokolli 2020 yilinda islevini tamamlamis ve yerini
2020 sonrasi donem igin Paris Anlasmasi almistir.

Paris Anlasmasi, kiiresel sicaklik artisini sanayilesme Oncesi 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 Anlasmasi'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 yénetmek icin karbon fiyatlandirma mekanizmalari 6ne ¢ikmaktadir. Bu mekaniz-
malarin ilk 6rneklerinden biri, 2005 yilinda baslatilan Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi'dir (EU ETS). Dinyanin en eski
uluslararasi emisyon ticaret sistemi olan EU ETS, AB'nin enerji, imalat ve havacilik sektérlerinden kaynaklanan sera gazi emis-
yonlarinin yaklasik %40'in1 kapsar ve 27 AB liye devleti ile izlanda, Lihtenstayn ve Norvec'te gecerlidir. Sistem, salinabilecek
toplam emisyonlar igin bir Gst sinir belirler ve katilimcilarin tahsisatlarini takas etmelerine izin verir. EU ETS, emisyonlari azalt-
mak ve disik karbon teknolojilerine yatirim yapmak icin mali tesvikler saglar. AB'nin 2030 emisyon azaltma hedefini %40'tan
%55'e ylkseltmesiyle 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.

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.

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.

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, Tirkiye dahil tim taraf Glkeler, azalim, uyum, finans, teknoloji transferi ve kapasite gelistirme ko-
nularinda ydrittikleri faaliyetleri iceren Ulusal Katki Beyanlarini (UKB) her 5 yilda bir sunmakla ylikiimltdr. Tarkiye, 10 Kasim
2021'de Paris Anlagmasi'na taraf olmus ve COP 27'de giincellenmis UKB'sini agiklayarak 2030 yilina kadar emisyonlarini %41
azaltmayi ve 2053 yilinda net sifir emisyona ulagsmayi taahhiit etmistir. Turkiye'nin emisyonlarinin 2038 yilinda zirve yapmasi

ongoraliyor.

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

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

Tiirkiye, karbon piyasasinin cercevesini belirleyen iklim Degisikligi Kanunu ve ETS Y&netmeligi'nin hazirligi icindedir. Orta Va-
deli Program (2023-2025), SKDM’ye uyumlu bir ulusal ETS gelistiriimesini ve mevcut vergilerin karbon vergisine dénustural-

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 endiistriyel tiretimi desteklemek ve AB'ye giren karbon yogun uriinlerin iretimin-
den kaynaklanan karbon emisyonlarina adil bir fiyat belirlemek amaciyla Karbon Sinir Diizenleme Mekanizmasi (SKDM) uygu-
lamaktadir. SKDM, ithalatin karbon fiyatinin yerli iiretimin karbon fiyatina denk gelmesini saglayacaktir. SKDM, DTO diizenle-
melerine uygun olarak tasarlanmistir. 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-

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

Ekim 2023'te SKDM'in raporlama gerekliligi ile uygulanmasi baslamistir. Mali yikiamlilikler olmadan, etkilenen sirketler
SKDM'in gegis dénemi boyunca (1 Ekim 2023 - 31 Aralik 2025) raporlar sunmak zorundadir. ithalatgilar, bu siire zarfinda ithal
edilen mallarin Giretimi sirasinda olusan dogrudan ve dolayl emisyonlari dogrulamak ve kaydetmek zorundadir. Ayrica, etkile-
nen AB ithalatgilari, ithal edilen SKDM mallarinin miktarini, gdmili dogrudan ve dolayl emisyonlari (baslangicta sadece ci-
mento, elektrik enerijisi ve giibre igin) ve tUretimin yapildigi tilkede 6denen karbon vergilerini detaylandiran tg 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 acik artirma fiyati ile belirlenecektir. Her yil,
AB ithalatgilari ithalatlarinda gomiili emisyonlara esdeger sayida sertifikayi teslim etmek zorundadir. Ayrica, ithalatgilar, ithal
edilen mallarin retimi sirasinda halihazirda bir karbon fiyati 6dendigini gosterebilirlerse, esdeger miktarda 6deme dusirile-

bilir.

Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iligskin tim telif haklari Is Yatrim Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen
veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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