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Kisaltmalar ve Tanimlar

A.S. Anonim Sirketi

ABD Dolan Amerika Birlesik Devletleri para birimi
AG Alcak gerilim

Ar-Ge Arastirma-Gelistirme

BIST Borsa Istanbul

CAPEX Capital Expenditure (Yatirim Giderleri)
CBS Cografi Bilgi Sistemi

DVT Diizenlenmis Varlik Tabam

EDAS Elektrik Dagitim A.S.

EPDK Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu

EPKn, Elektrik Piyasasi Kanunu

14.03.2013 tarih ve 28603 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 6446 sayili Elektrik Piyasas1 Kanunu

Esas Sozlesme

Sirket Esas Sozlesmesi

EUAS Elektrik Uretim A.S.

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FD Firma Degeri

F/K Fiyat/Kazanc

FVOK Faiz, Vergi Oncesi Kar

GSYH Gayrisafi Yurtici Hasila

GW Gigawatt

GWH Gigawatt saat

IERS Diinya genelinde bircok ulkede kabul gormis ve
uygulanmakta olan muhasebe standartlaridir.

SO International Organization for Standardization (Uluslararasi

' Standartlar Teskilat1)

IHDS Isletme Hakki Devir Sozlesmesi

INA indirgenmis Nakit Akimlari

KM Kilometre

KMm? Kilometrekare

Kurul veya SPK

Sermaye Piyasasi Kurulu

KV Kilovolt

KW Kilowatt

KWh Kilowatt saat

LINA Lina Kara ve Hava Tasimacilik Kiralama Sanayi ve Ticaret
MW 'l?/ljgiawatt

OECD Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati

oG Orta gerilim

OPEX Operating Expenditure (isletme Giderleri)

0SB Organize Sanayi Bolgesi




0S0sSs Otomatik Saya¢ Okuma Sistemi

Pay Tebligi 22.06.2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan VII-128.1 sayili Pay Tebligi

PSH Perakende Satis Hizmeti

Resmi Gazete Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Resmi Gazetesi

RMGO Reel Makul Getiri Oram

PTT Posta ve Telgraf Teskilati

Serbest Tuketici

Yillik elektrik tiiketimi EPDK tarafindan belirlenen limitin
ustunde olan ve ikili anlasma ile lisanshi tim
tedarikcilerden elektrik enerjisi satin alma anlasmasi
imzalayabilen tiketici

Supervisory Control and Data Acquisition (Denetim ve Veri

SCADA Toplama Sistemi)

SPL Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.
Takasbank istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.
TCMB Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TEDAS Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S.

TES-IS Tiirkiye Enerji, Su ve Gaz iscileri Sendikas1
TETAS Turkiye Elektrik Ticaret ve Taahhit A.S.
TFRS Turkiye Finansal Raporlama Standard

TL Turk Lirasi

TMS Turkiye Muhasebe Standardi

TTSG Turk Ticaret Sicili Gazetesi

TUFE Tiketici Fiyat Endeksi

Turkerler Veyas, Sirket

Turkerler Vangolu Enerji Yatinm A.S.

TWH Terawatt saat

ubs Uluslararasi Degerleme Standartlar

Vakif Yatinm Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.

Vedas Vangolii Elektirik Dagitim A.S.

Vepsas Turkerler Vangolu Elektrik Perakende Satis A.S.




1. Giris

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29.maddesinin 1.fikrasi uyarinca, halka
arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi
durumunda, soz konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak
halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca fiyat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasast mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve ihraccilarn,
sermaye piyasasl mevzuati uyarinca yaptiracaklar degerleme faaliyetlerinde kullanilacak degerleme
standartlarina iliskin esaslan dizenleyen Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlann Hakkinda Teblig’in 3.maddesinin 1.fikrasi uyarinca, sermaye
piyasast mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi ve
Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina
uyulmasi zorunludur.

Tirkiye Sermaye Piyasalar Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile Uluslararasi
Degerleme Standartlar Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlan
2017 calismasi cercevesinde, Tirkiye Sermaye Piyasalar Birligi ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi
tarafindan yayimlanan “Uluslararasi Degerleme Standartlari”nin giincellendigi ve Kurul’un 22.06.2017
tarih ve 25/856 sayili karan ile uygun gorildiigi duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu, Tirker Vangolii Enerji Yatirim A.S.’nin (bundan boyle asagida
“Sirket” veya “Turker VEYAS” olarak anilacaktir) halka arz edilecek paylarinin satis fiyat1 ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. (bundan
boyle asagida “Vakif Yatirim” olarak anilacaktir) tarafindan Uluslararasi Degerleme Standartlar
2017’ye uyumlu sekilde, Turker VEYAS ile Vakif Yatirim arasinda 01.10.2025 tarihinde imzalanmis olan
Fiyat Tespit Raporu Sozlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler
cercevesinde, bilinen ve genel kabul gormis degerleme yontemleri kullanilarak hazirlanmistir.

Turker VEYAS ile Vakif Yatinm arasinda ¢ikar catismasi veya herhangi bir menfaat catismasi
bulunmamaktadir. Vakif Yatirim ve Turker VEYAS arasinda herhangi bir sermaye iliskisi yoktur. Vakif
Yatinm’in halka arz islemi nedeniyle elde edecegi aracilik komisyonu haricinde dogrudan ya da dolayli
olarak halka arzin basarisina baglanmis bir ekonomik ¢ikar1 bulunmamaktadir.

1.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Vakif Yatinm ile Turker VEYAS arasinda 01.10.2025 tarihinde imzalanmis olan Fiyat Tespit
Raporu Sozlesmesi kapsaminda, Sirket paylarimin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda
Teblig’i geregi Uluslararasti Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
hazirlanmistir.

1.2. Proje Ekibi

Degerleme calismasi, Vakif Yatirim’in konusunda uzman calisma ekibi tarafindan yiiritiilmistiir. Proje
Ekibi Uyeleri, SPK mevzuati uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli bilgi birikimine
sahiptir.

Mehmet Doga DOGMUS, Kurumsal Finansman Birimi Miidirii, is hayatina vergi denetimi alaminda
baslamistir. Haziran/2022’den itibaren Vakif Yatinm Kurumsal Finansman Biriminde gorev yapmakta
olup, pek cok halka arz projesinde aktif rol almistir. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Calisma Ekonomisi ve Endustri iliskileri bolimiinden Lisans derecesine sahip olan Dogmus, Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Duzey 3 Lisansi, Turev Araclar Lisansi ve Kredi Derecelendirme Lisansi sahibidir.
(Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Belge Numarasi 924586, Turev Araclar Lisans1 Belge
Numarast 927118, Kredi Derecelendirme Lisanst Belge Numarasi 927244, Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Lisans1 Belge Numaras1 927542).

Deniz DEMIR, Kurumsal Finansman Birimi Uzman Yardimcisi olup is hayatinda agirlikli olarak finans
sektorinde gorev almistir. Anadolu Universitesi Finans alaninda yuksek lisans derecesini tamamlayan
Demir’in cesitli dergilerde yayimlanmis akademik calismalart bulunmaktadir. Kurumsal finansman
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alanindaki deneyimi kapsaminda bircok halka arz ve borclanma araci ihraci projelerinde aktif rol
almistir. Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Duzey 3 Lisansi ile Turev Araclar Lisansina sahiptir. (Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Belge Numaras1 939456, Tirev Araclar Lisansi Belge Numarasi
939461).

1.3. Etik ilkeler

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasinin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
I11-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig’i ve Uluslararasi Degerleme
Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

e Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davramlmis ve calismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yuritulmistur.

e Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, onyargii goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Vakif Yatinm, onceden belirlenmis fikirleri ve sonuclan iceren bir gorevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yuritiilmistiir.

e Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel cikarlan gozetmeksizin yerine getirilmistir.

e Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagli degildir.

e Gorevle ilgili Ucretler, degerlemenin onceden belirlenmis sonuclarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl degildir.

e Degerleme calismasinda kullanilan yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

1.4. Sinirlayici Sartlar

Degerleme calismasinda kullanilan veriler, Sirket bagimsiz denetim raporlari, kamuya acik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmis bilgiler ve Vakif
Yatirim’in analizlerine ve tahminlerine dayanmaktadir.

Vakif Yatinm, degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu,
0zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Degerleme kapsaminda kullanilan gecmis yillara ait
finansal bilgiler (bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin
onayindan ve bagimsiz denetim firmasinin goriisinden gecmis olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsayilmistir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat
ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig1 varsayilmis ve bu cercevede
bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

Vakif Yatinm tarafindan projeksiyon donemine ait verilerin olusturulmasinda, Sirket’in gecmis faaliyet
ve finansal sonuclan ile gelecek yillara iliskin beklentileri dikkate alinmistir. Vakif Yatirim olarak,
Sirket’in gecmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar
mimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis acisiyla degerlendirilmistir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul
olduklar disuinulen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen 6zene
ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz
gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin ongoriilen sekilde olusmamasi halinde Vakif Yatinm ve
calisanlan hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.



2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

2.1.

Kurulus ve Tarihge

Sirket’in faaliyetlerinin gelisiminde énemli olaylar asagida ozetlenmektedir:

TEDAS’1n hissedar oldugu VEDAS, Yiiksek Planlama Kurulu’nun 17.03.2004 tarih, 2004/ -
3 say1li kararina istinaden, Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 02.04.2004 tarihli 2004/22
sayili karan ile, 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalan Hakkinda Kanun hiikiimleri
cercevesinde, %100 oramndaki hissesinin blok satis1 yontemi ile oOzellestirilme
kapsamina alinmistir.

Sirket’in %100 bagli ortakliklarindan biri olan VEDAS, 11.03.2005 tarih ve 6258 sayili
TTSG’de yayimlandig1 lizere Van Ticaret Sicil Mudiirligii nezdinde mevcut invan olan
“Vangolii Elektrik Dagitim A.S.” invaniyla 01.03.2005 tarihinde tescil edilerek
kurulmustur.

TEDAS ile VEDAS arasinda 24.07.2006 tarihinde (dagitim ve perakende satis
faaliyetlerinin hukuki olarak aynstirilmasindan once), Bitlis, Hakkari, Mus ve Van
illerinden olusan elektrik dagitim bélgesinde yer alan ve TEDAS uhdesinde bulunan
dagitim sisteminin, dagitim tesislerinin ve dagitim tesislerinin isletilebilmesi igin varlig:
zorunlu diger tasimir ve tasinmazlarin, miilkiyet hakki sakli kalmak kosuluyla isletme
hakkinin devredilmesi ile dagitim tesislerinin ve gerekli diger unsurlarin iyilestirilmesi,
gliclendirilmesi ve yeni dagitim tesisi yapiminin esaslarini ve tabi oldugu hiikiimleri
belirlemek amaciyla, bir IHDS akdedilmistir.

VEPSAS, 26.12.2012 tarih ve 8223 sayili TTSG’de yayimlandig1 lizere, Van Ticaret Sicil
Miidirligli nezdinde 14.12.2012 tarihinde “Vangéli Elektrik Perakende Satis A.S.”
unvaniyla tescil edilerek kurulmustur.

e EPKn’min dagitim ve perakende satis faaliyetlerinin dagitim sirketleri tarafindan
01.01.2013 tarihinden itibaren ayn tiizel kisilikler altinda yurditiilmesine iliskin 3/1-c
maddesi cercevesinde, EPDK tarafindan hazirlanarak Resmi Gazete’nin 27.09.2012
tarinli ve 28424 sayili nishasinda yayimlanan “Dagitim ve Perakende Satis
Faaliyetlerinin Hukuki Aynstinlmasina Iliskin Usul ve Esaslara” uygun olarak
dizenlenmis bulunan bolinme bilancosu, VEDAS yonetim kurulu tarafindan 12.03.2013
tarih ve 06-14 sayili yonetim kurulu karan ile kabul edilmis ve VEDAS bunyesinde
ylriitiilmekte olan dagitim ve perakende satis faaliyetleri, 12.03.2013 tarihi itibaryla
aynistinlmistir. Boylece, VEDAS biinyesinde elektrik dagitim faaliyetleri ve VEPSAS
bunyesinde elektrik perakende satis ve pazarlama faaliyetleri olmak Uzere iki sirkete
ayrlmis olan yapi ile faaliyetler surdirilmeye devam edilmistir.

o Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 22.04.2004 tarih ve 2004/22 sayili karan ile
ozellestirme programina alinan ve 07.11.2005 tarih ve 2005/125 sayih karan ile
ozellestirme stratejisi belirlenen TEDAS’1n VEDAS’taki %100 oranindaki hissesinin
ozellestirilmesi ile ilgili olarak, 15.03.2013 tarihinde yapilan ihale sonucu, ihale
komisyonunca; sermayesinin %100’U TEDAS’a ait olan VEDAS’in %100 oranindaki
hissesinin; 118.000.000 ABD Dolar bedelle en yiiksek teklifi veren Tiirkerler insaat
Turizm Madencilik Enerji Uretim Ticaret ve Sanayi A.S.’ye ihale sartnamesi
cercevesinde satilmasina karar verilmistir.

« LINA, 03.07.2013 tarih ve 8355 sayili TTSG’de yayimlandigi iizere, Ankara Ticaret Sicil
Midiirligli nezdinde 28.06.2013 tarihinde “Tusba Genel Hizmetler Lojistik Elektrik Su
Dogalgaz Enerji Abonelik Hizmetleri A.S.” Gnvaniyla tescil edilerek kurulmustur.

 03.07.2013 tarih ve 8355 sayil1 TTSG’de yayimlandigi iizere Sirket, Ankara Ticaret Sicil
Miidirligi nezdinde “Toprakkale Reklam Biiro Hizmetleri Temizlik ve Gida Ticaret|
A.S.” Unvamyla 28.06.2013 tarihinde tescil edilerek kurulmustur.

¢ 25.07.2013 tarihinde tamami TEDAS’a ait olan VEDAS’in sermayesi, bolinme
neticesinde 1.000.000 TL azaltilarak 24.723.847 TL’ye indirilmistir. Ardindan
387.038.553 TL arttinlarak VEDAS’1n sermayesi 411.762.400 TL’ye yukseltilmistir. Bu
durum 05.08.2013 tarih 8378 sayili TTSG’de de ilan edilmistir.




e VEDAS’1n 27.12.2013 tarihli Genel Kurul karar ile sermayesinin tamaminin Vangoli
Enerji Yatinm A.S.’ye devredilmesine karar verilmis olup, bu durum 08.01.2014
tarihinde tescil edilmis ve 16.01.2014 tarih ve 8487 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

¢ Perakende satis sozlesmesi diizenleme, sozlesme fesih taleplerini tamamlama, fatura
tahsilat1 yapma, fatura itirazlanm alma, tarife degisikligi taleplerini alma, tiketici
bilgi/belge taleplerini karsilama, yazili basvurular kayitlara alma ve cevaplama, diger|
talep/sikayetleri alma, Serbest Tiiketici bagvurularin1 alma, borclu abone tahsilat
calismas1 yapma, kurum ziyareti yapma gibi faaliyetler icin 2013 yiinda VEPSAS Van
Ercis Hizmet Binasi Bitlis Tatvan ve Adilcevaz Hizmet Binasi Mus Varto Hizmet Binasi
olmak uzere toplam 4 adet tiiketici merkezi acilis1 gerceklestirilmistir.

e VEPSAS tarafindan TS EN ISO 27001 Bilgi Giivenligi Yonetim Sistemi belgesi alinmistir.

©30.01.2014 tarihinde TEDAS ve VEPSAS arasinda; VEDAS ve TEDAS arasinda
24.07.2006 tarihinde imzalanan IHDS (EDAS)’ye ek olarak “IHDS Kapsamindaki
Varliklarin Aynistinlarak Gorevli Tedarik Sirketinin Kullanimina Verilmesine iliskin
Sozlesme” (IHDS (EPSAS)) akdedilmistir.

¢ Perakende satis sozlesmesi duzenleme, sozlesme fesih taleplerini tamamlama, fatura
tahsilat1 yapma, fatura itirazlanm alma, tarife degisikligi taleplerini alma, tiketici
bilgi/belge taleplerini karsilama, yazili basvurulan kayitlara alma ve cevaplama, diger
talep/sikayetleri alma, Serbest Tiiketici basvurularimi alma, borclu abone tahsilat
calismas1 yapma, kurum ziyareti yapma gibi faaliyetler icin 2014 yiinda VEPSAS Van
Hizmet Binasi ve 2 adet Van’da, 2 adet Mus’ta ve 1 adet Hakkari’de olmak iizere toplam
5 adet tuketici merkezi acilis1 gerceklestirilmistir.

©23.06.2014 tarihinde VEPSAS’a ait 193.703.500 TL’lik sermaye 710.471.705 TL
arttinlarak 904.175.205 TL'ye yikseltilmistir.

¢ VEPSAS tarafindan ISO 10002 Musteri Memnuniyeti Yonetim Sistemi belgesi alinmistir.

e VEPSAS, TS EN ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi belgesini alarak yonetim sistemlerini
dagitim ve perakende sirketleri icin tescillemistir.

e Perakende tarafindan 7 adet Van’da, 3 adet Bitlis’te, 2 adet Mus’ta ve 3 adet
Hakkari’de olmak lizere toplam 15 Tiketici Merkezi acilmistir.

« 01.07.2015 tarihli Genel Kurul karar ile ipekyolu iizeri Van olan VEPSAS’In merkezi
adresi, Vali Mithat Bey Cad. Cemaller Sok. No:4 kat 4-6 Ipekyolu/Van olarak
degistirilmistir. Bu durum 22.07.2015 tarih ve 8867 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

¢ VEPSAS biinyesinde Bitlis’te Hizmet Binasi kurulmustur. Buna ek olarak 2 adet
Bitlis’te, 2 adet Van’da, 1 adet Mus’ta olmak uzere toplam bes adet Tiketici Merkezi
acilmistar.

¢ 06.05.2016 tarihli Genel Kurul karari ile VEPSAS’in Unvam “Vangdli Elektrik
Perakende Satis A.S.”den “Tirkerler Vangoli Elektrik Perakende Satis A.S.” olarak
tadil edilmistir. Bu husus 23.05.2016 tarih ve 9080 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

¢ 15.02.2018 tarih ve 9517 sayili TTSG’de ilan edilen 08.02.2018 tarihli Genel Kurul
karari ile,

o LINA’nin iinvam “Tusba Genel Hizmetler Lojistik Elektrik Su Dogalgaz Enerji
Abonelik Hizmetleri A.S.”den “Lina Kara ve Hava Tasimacilik Kiralama
Sanayi ve Ticaret A.S.” olarak tadil edilmistir.

o LiNA’ya ait “Turan Giines Bulvari Galip Erdem No:11 Cankaya/Ankara”
adresi “Mustafa Kemal Mahallesi Dumlupinar Blv. B Blok Apt. No:274/7/67|
Cankaya/Ankara” olarak degistirilmistir.

o LINA’min Esas Sézlesmesi’nin “Amac ve Konu” maddesinin degistirilmesine
karar verilmistir.

¢ 13.02.2018 tarihli Yonetim Kurulu Karar ile Sirket merkez adresi; Mustafa Kemal Mah.
Dumlupinar Blv. B Blok Apt. No: 274/7/67 Cankaya/Ankara adresine tasinmistir.

* 04.05.2018 tarihli Genel Kurul karar ile ipekyolu tizeri 65300 Van seklinde olan VEDAS
merkez adresi, Suphan Mah. Simerbank Cad. VEDAS Sit. B Blok No:9 Edremit/Van olarak
degistirilmistir. Bu durum 06.06.2018 tarih ve 9594 sayili TTSG’de ilan edilmistir.




e 21.12.2018 tarihli Genel Kurul karan ile LINA’nin sermayesi, 15.125.360 TL’ye
arttinlmistir. Bu durum 02.01.2019 tarih ve 9736 sayil TTSG ile ilan edilmistir.

©19.12.2019 tarihli Genel Kurul karan ile LINA’min sermayesi, 23.591.596 TL’ye
arttinlmistir. Bu durum 26.12.2019 tarih ve 9981 sayili TTSG ile ilan edilmistir.
¢ 25.12.2019 tarihli Genel Kurul karar ile LINA’mn paylarimin tamami Tiirkerler insaat

Turizm Madencilik Enerji Uretim Ticaret ve Sanayi A.S’ye devredilmistir. Tek ortaklik
bilgisi 31.01.2020 tarih ve 10006 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

©07.02.2020 tarihli Yonetim Kurulu karar neticesinde Sirket’in tek pay sahibi
“Tiirkerler Insaat Turizm Madencilik Enerji Uretim Ticaret ve Sanayi A.S.” hale haline
gelmis olup bu durum 30.01.2020 tarih ve 10005 sayili TTSG’de ilan edilmistir.
©25.12.2020 tarihli Genel Kurul karan ile LINA’min sermayesi 27.161.596 TL’'ye
arttinlmistir. Bu durum 29.12.2020 tarih ve 10234 sayii TTSG’de ilan edilmistir.

¢ 29.12.2020 tarihli Genel Kurul karan ile VEPSAS’1n 904.175.205 TL olan sermayesi,
495.893.624 TL’ye dusiirilmustir. Bu durum 12.01.2021 tarihli TTSG ile ilan edilmistir.
e VEPSAS tarafindan TS I1SO 18295-2 Kullanicilara Yonelik Elektrik Ticareti (Komisyoncu
ve Acenteler Haric) belgesi ainmistir.

©22.12.2021 tarihli Genel Kurul karan ile LINA’min sermayesi 35.495.750 TL'ye
arttinlmistir. Bu durum 27.12.2021 tarih ve 10481 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

¢ VEPSAS bunyesinde Van Tusba’da bir adet Tuketici Merkezi acilmistir.

* 25.02.2022 tarihli Genel Kurul karar ile LINA’min Esas Sozlesmesi’nin “Amac ve Konu”
maddesinin degistirilmesine karar verilmistir. Bu durum 28.02.2022 tarih ve 10526 sayili
TTSG’de ilan edilmistir.

e 14.12.2022 tarihli Genel Kurul karan ile LINA’nin sermayesi 39.202.952 TL'ye
arttinlmistir. Bu durum 15.12.2022 tarih ve 10726 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

©26.10.2023 tarihli Genel Kurul karan ile daha oOnce Toprakkale Reklam Biiro
Hizmetleri Temizlik ve Gida Ticaret A.S. olan Sirket Unvaninin, mevcut tnvan olan
“Tiirker Vangolu Enerji Yatirim A.S.” olarak degistirilmesine ve Esas Sozlesme’nin
“Amac ve Konu” maddesinin degistirilmesine karar verilmistir. Bu durum 27.10.2023
tarih ve 10945 sayii TTSG’de ilan edilmistir.

¢ 07.12.2023 tarihli Yonetim Kurulu karar ile VEPSAS tarafindan Mustafa Kemal Mah.
Dumlupinar Blv. No: 274/7/B Cankaya/Ankara adresinde Ankara subesi acilisi
gerceklestirilmistir.

¢ 23.01.2024 tarihli Genel Kurul karar ile Turkerler Vangolu Elektrik Perakende Satis
A.S. ve Vangolu Elektrik Dagitim A.S.’nin paylarinin istirak modeliyle kismi boliinme|
yontemi ile Sirket’e devredilmis ve boylece Sirket’in sermayesi 529.354.723 TL’ye
yukselmistir.

¢ 14.05.2024 tarihli Olagandiistii Genel Kurul karar1 VEPSAS’1n merkez adresinin Mustafa
Kemal Mah. Dumlupinar Blv. No: 274/7 ic kapr no: 67 Cankaya/Ankara olarak
degistirilmesine karar verilmistir. Bu durum 04.06.2024 tarih ve 11096 sayilh TTSG’de
ilan edilmistir.

¢ 07.08.2024 tarihli Genel Kurul karan karan ile LINA’nin paylarimin tamami Sirket
tarafindan devralinmis ve LINA Sirket’in bagli ortakligi haline gelmistir. Tek ortaklik
bilgisi 14.08.2024 tarih ve 11143 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

* 18.09.2024 Van Ticaret ve Sanayi Odasi’nin diizenledigi “istihdamin Yildizlan Odiil
Toreni”nde VEDAS istihdama yaptigi katki nedeniyle odul almistir.

26.02.2025 tarihli yonetim kurulu karari LINA’nin merkez adresinin Mustafa Kemal
Mah. Dumlupinar Blv. No: 274/6 Ic kapi no: 13 Cankaya/Ankara olarak
degistirilmesine karar verilmistir. Bu durum 28.02.2025 tarih ve 11282 sayili TTSG’de
ilan edilmistir.

07.05.2025 tarihli yonetim kurulu karari ile VEPSAS tarafindan Vali Mithat Bey Mah.
Cemaller Sok. No:4/3 ipekyolu/Van adresinde Van Subesi acilisi gerceklestirilmistir.




e 21.05.2025 tarihli yonetim kurulu karar ile VEDAS tarafindan Gungor Mah. Yeniyol
Cad. Gungor Is Merkezi No:8 Kat 1 Yuksekova/Hakkari adresinde Yuksekova Subesi
acilis1 gerceklestirilmistir.

e 23.05.2025 tarihli yonetim kurulu karari ile VEPSAS tarafindan Van Yolu Mah. Atakan
Celik Cad. No:4/2 Ercis/Van adresinde Ercis Subesi acilis1 gerceklestirilmistir.

e 30.03.2026 tarihli yonetim kurulu karar ile Sirket’in merkez adresinin Mustafa Kemal
Mah. Dumlupinar Blv. B Blok No 274/6/74 Cankaya/Ankara olarak degistirilmesine
karar verilmistir. Bu durum 01.04.2026 tarih ve 11554 sayii TTSG’de ilan edilmistir.

2.2. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Sirket’in isbu rapor tarihi itibariyla ortaklik yapisi asagida yer alan tabloda gosterilmektedir.
Sirket’in Ortaklik Yapisi

Sermaye Pay1 / Oy Hakki

Adi Soyadi / Ticaret Unvani
Sermaye Payi

Sermaye Pay1 (TL) Oy Hakki (%)

Tiirkerler insaat Turizm Madencilik
Enerji Uretim Ticaret ve Sanayi A.S. 529.354.723 100,00 100,00
TOPLAM 529.354.723 100,00 100,00

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 31.03.2026 tarihi itibariyla bagl ortakliklarinin paylari asagida yer almaktadir.

Oy
Sermayedeki Kullanim Ana

Bagh Ortakliklar Kurulus Pay Oram (%) Giicii Faaliyeti
Turkerler Vangoli Elektrik Perakende Elektirik
Satis A.S. (“VEPSAS”) VAN 100% 100 Satis

Elektirik
Vangolii Elektrik Dagitim A.S. (“VEDAS”) VAN 100% 100 Dagitim
Lina Kara ve Hava Tasimacilik Kiralama Bakim
San ve Tic A.S. (“Lina”) ANKARA 100% 100 Hizmetleri

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2.3.  Faaliyetlere iliskin Bilgiler

Esas Sozlesme’nin “Amac ve Konu” baslikli 3’iincii maddesine uygun olarak Sirket; elektrik enerjisi
dagitimi ve tedariki, perakende satisi, elektrik enerjisi toptan satis ve ticareti faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Sirket; Van, Hakkari, Bitlis ve Mus illerini kapsayan bolgede bagh ortakligi VEDAS ile
elektrik dagitim faaliyetlerini ve diger bagli ortakligi VEPSAS ile elektrik perakende satis ve pazarlama
faaliyetlerini, LINA ile de arnza onarim bakim hizmeti, temizlik, tesis yapim isi, gayrimenkul ve arac
kiralama faaliyetlerini yiriitmektedir. LINA, 2025 Nisan sonu itibariyla arac kiralama hizmetini
sonlandirmistir.

VEDAS’in Kurulusu

TEDAS’in hissedan oldugu VEDAS, Yiiksek Planlama Kurulu’nun 17.03.2004 tarih, 2004/-3 sayili
kararina istinaden, Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 02.04.2004 tarihli 2004/22 sayili karar ile, 4046
sayili Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Kanun hiikiimleri cercevesinde, %100 oranindaki hissesi blok
satis1 yontemi ile 6zellestirilme kapsamina alinmistir. VEDAS, 11.03.2005 tarih ve 6258 sayil1 TTSG’de
yayimlandig iizere Van Ticaret Sicil Midiirligli nezdinde mevcut invani olan “Vangolii Elektrik Dagitim
A.S.” invaniyla 01.03.2005 tarihinde tescil edilerek kurulmustur.
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TEDAS ile VEDAS Arasinda isletme Hakki Devri Sozlesmesi’nin Akdedilmesi

TEDAS ile VEDAS arasinda 24.07.2006 tarihinde (dagitim ve perakende satis faaliyetlerinin hukuki
olarak ayristinlmasindan once), Bitlis, Hakkari, Mus ve Van illerinden olusan elektrik dagitim
bolgesinde yer alan ve TEDAS uhdesinde bulunan dagitim sisteminin, dagitim tesislerinin ve dagitim
tesislerinin isletilebilmesi icin varligi zorunlu diger tasimir ve tasinmazlarin, miilkiyet hakki sakli
kalmak kosuluyla isletme hakkinin devredilmesi ile dagitim tesislerinin ve gerekli diger unsurlarin
iyilestirilmesi, giiclendirilmesi ve yeni dagitim tesisi yapiminin esaslarini ve tabi oldugu hiikiimleri
belirlemek amaciyla, bir iHDS akdedilmistir.

VEPSAS’1n Kurulusu

VEPSAS, 26.12.2012 tarih ve 8223 sayili TTSG’de yayimlandigi lizere, Van Ticaret Sicil Mudurligi
nezdinde 14.12.2012 tarihinde “Vangolu Elektrik Perakende Satis A.S.” lnvaniyla tescil edilerek
kurulmustur.

Dagitim ve Perakende Faaliyetlerinin Hukuki Olarak Ayristirilmasi Nedeniyle VEDAS ve
VEPSAS’in Faaliyetlerinin Ayristirilmasi

EPKn dagitim ve perakende satis faaliyetlerinin dagitim sirketleri tarafindan 01.01.2013 tarihinden
itibaren ayn tuzel kisilikler altinda yurutulmesine iliskin 3/1-c maddesi cercevesinde, EPDK tarafindan
hazirlanarak Resmi Gazete’nin 27.09.2012 tarihli ve 28424 sayili niishasinda yayimlanan “Dagitim ve
Perakende Satis Faaliyetlerinin Hukuki Ayristinlmasina iliskin Usul ve Esaslara” uygun olarak
dizenlenmis bulunan bolliinme bilancosu, VEDAS yonetim kurulu tarafindan 12.03.2013 tarih ve 06-14
sayili yonetim kurulu karan ile kabul edilmis ve VEDAS biinyesinde yiiriitiilmekte olan dagitim ve
perakende satis faaliyetleri, 12.03.2013 tarihi itibanyla ayristinlmistir. Boylece, VEDAS binyesinde
elektrik dagitim faaliyetleri ve VEPSAS biinyesinde elektrik perakende satis ve pazarlama faaliyetleri
olmak uzere iki sirkete ayrilmis olan yapi ile faaliyetler surdirilmeye devam edilmistir.

VEDAS ve VEPSAS’in Paylarinin Sirket Tarafindan iktisap Edilmesi Siireci

Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 22.04.2004 tarih ve 2004/22 sayili karan ile 6zellestirme programina
alinan ve 07.11.2005 tarih ve 2005/125 sayili karan ile ozellestirme stratejisi belirlenen TEDAS’1n
VEDAS’taki %100 oranindaki hissesinin ozellestirilmesi ile ilgili olarak, 15.03.2013 tarihinde yapilan
ihale sonucunda, ihale komisyonunca; sermayesinin %100’i TEDAS’a ait olan VEDAS’1n %100 oranindaki
hissesinin; 118.000.000 ABD Dolar1 bedelle en yiiksek teklifi veren Vangoli Enerji Yatinm A.S.’ye ihale
sartnamesi cercevesinde satilmasina karar verilmistir.

VEDAS’1n 27.12.2013 tarihli Genel Kurul karar ile paylarinin tamaminin Vangoli Enerji Yatinm A.S.’ye
devredilmesine karar verilmis olup bu durum 08.01.2014 tarihinde tescil edilmis ve 16.01.2014 tarih
ve 8487 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

VEPSAS’1n 27.12.2013 Genel Kurul karan ile paylarinin tamaminin Vangolu Enerji Yatinm A.S.’ye
devredilmesine karar verilmis olup, bu durum 06.01.2014 tarihinde tescil edilmis ve 16.01.2014 tarih
ve 8487 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

VEDAS ve VEPSAS’In %100 payina sahip olan Vangolu Enerji Yatinm A.S., 29.12.2019 tarihli karar
uyarinca Sirket’in %100 pay sahibi Turkerler Insaat ile birleserek infisah olmustur. Boylece VEDAS ve
VEPSAS’a ait paylarin tamam Turkerler Insaat’a ait hale gelmistir.

Tiirkerler insaat’a ait VEDAS ve VEPSAS paylarimin, Tiirkerler insaat’in 30.10.2023 tarih ve 2023/90
say1l1 Yonetim Kurulu karar ve 23.01.2024 tarihli Genel Kurul karan ile Sirket’e kismi bolinme yoluyla
devredilmesine karar verilmistir. Aym sekilde Sirket’in 30.10.2023 tarih ve 2023/03 sayili Yonetim
Kurulu karar ve 23.01.2024 tarihli Genel Kurul karar ile VEDAS ve VEPSAS’1n paylarinin devralinmasina
karar verilmistir. Bolinme islemi 02.02.2024 tarih ve 11014 sayii TTSG’de ilan edilmistir. Boylece
VEDAS ve VEPSAS’1n paylarinin tamam Sirket’e ait olmustur.

LINA’nin Paylarinin Sirket Tarafindan iktisap Edilmesi Siireci

07.08.2024 tarihli Yonetim Kurulu karari ile LINA’mn paylarimin tamam Sirket tarafindan devralinmis
ve LINA Sirket’in bagli ortakligi haline gelmistir.
Genel Bakis

Elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetleri, EPDK’min denetimi altinda diizenlenmis faaliyetler
olup EPKn ve ilgili ikincil diizenlemelere tabidir. Tiirkiye’deki tiim dagitim varliklar 21 dagitim
bolgesine ayrnlmis ve her bir dagitim bolgesindeki varliklarin isletme haklan, isletme hakki devri
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yontemi ile farkli sirketlere devredilmistir. Tiim elektrik dagitim sirketlerinin 6zel sektore devir siireci
2013 yil icinde tamamlanmistir.

Sirket’in %100 baglh ortakligi VEPSAS, gorevli tedarik sirketi olarak miinhasiran kendi bélgesindeki Van,
Hakkari, Bitlis ve Mus illerinde diizenlemeye tabi misterilerine elektrik satisi yapmasinin yani sira,
herhangi bir bolgesel sinirlama olmaksizin Turkiye genelindeki serbest musterilere elektrik satis1 da
gerceklestirebilmektedir. Bu kapsamda VEPSAS; Bitlis, Hakkari, Mus ve Van bolgelerinden sorumlu
gorevli tedarik sirketi ve son kaynak tedarikcisi olup siralanan illerde serbest olmayan tuketicilere
minhasiran; serbest olan ve fakat farkli bir tedarik sirketinden elektrik enerjisi alim yapmayan
tiiketicilere ise son kaynak tedarikcisi sifati ile elektrik enerjisi tedarik etmektedir. VEPSAS tedarik
lisans1 sahibi olarak herhangi bir bolge sinirlamasi olmaksizin ikili anlasmalar imzalamak suretiyle
Serbest Tiketicilere de elektrik enerjisi saglamaktadir.

Sirket’in %100 bagli ortakligi VEDAS, 24.07.2006 tarihinde TEDAS ile imzalamis oldugu iHDS ile dagitim
lisansinin siiresinin sonuna kadar (31.12.2042) Bitlis, Hakkari, Mus ve Van bolgelerinde elektrik dagitim
faaliyetlerini minhasiran yiriitme hakkini elde etmistir.

Ayrica, 31.12.2012 tarihinde dagitim ve tedarik faaliyetlerinin hukuken ayristinlmasi gerceklesmis ve
dagitim sirketlerinin kismi boliinmesi yoluyla olusturulan perakende satis sirketleri mevcut durumda,
EPDK’dan aldiklar tedarik lisanslan ile faaliyetlerini sirdurmektedir. Bu kapsamda, VEDAS biinyesinde
yuritiilmekte olan dagitim ve perakende satis faaliyetleri, 12.03.2013 tarihi itibariyla aynstinlmistir.
Boylece, VEDAS biinyesinde elektrik dagitim faaliyetleri ve VEPSAS biinyesinde elektrik perakende
satis ve pazarlama faaliyetleri olmak Uuzere iki sirkete ayrilmis olan yap1 ile faaliyetler
surdurulmektedir.

LINA, basta VEDAS ve VEPSAS olmak iizere elektrik dagitim ve perakende sirketlerine ariza onarim
bakim hizmeti, temizlik, tesis yapim isi, gayrimenkul ve arag kiralama faaliyetinde bulunmaktadir.
LINA, 2025 Nisan sonu itibariyla arac kiralama hizmetini sonlandirmistir.

Sirket’in bagli ortakliklarinin sahip olduklan lisans tiirleri ve lisanslarin alinma tarihleri ile bitis
tarihlerini gosterir tablo asagidaki sekildedir:

Sirketin Unvam Lisans Tiirdi Lisans Alinma Tarihi Lisans Bitis Tarihi
VEDAS Dagitim Lisansi 01.09.2006 31.12.2042
VEPSAS Tedarik Lisansi 17.04.2014 31.12.2042

Sirket, bagl ortakliklar ile 31.12.2025 tarihi itibariyla 2.141.244 kisilik bir nifusun yasadigi faaliyet
bolgesinde dagitim sistemini kullanan 888.858 adet tiiketiciye elektrik dagitim ve elektrik perakende
satis hizmeti vermektedir.

TEDAS, 2004 yiindan once elektrik dagitinm pazarinda yasal tekel konumundayken Ozellestirme
Yiksek Kurulu’nun 02.04.2004 tarih ve 2004/22 sayili karar uyarinca ozellestirme kapsamina
alinmistir. Takip eden sirecte Tirkiye 21 bolgeye ayrilmis ve TEDAS’in bagli ortakliklarinin
ozellestirilmesi suretiyle 2009 - 2013 yillan arasinda 21 bolgedeki elektrik dagitim faaliyetleri ozel
sirketlere birakilmistir. Ozellestirme siireci sonucunda dagitim sirketleri, miilkiyeti TEDAS’a ait
kalmak lizere, gorevli olduklann bolgelerdeki elektrik dagitim sistemlerini isletme hakkina sahip
olmuslardir. Bu kapsamda VEDAS, 24.07.2006 tarihinde TEDAS ile imzalamis oldugu iHDS ile dagitim
lisansimin siiresinin sonuna kadar (31.12.2042) Bitlis, Hakkari, Mus ve Van bdlgelerinde dagitim
faaliyetlerini minhasiran yuritme hakkin elde etmistir.

31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sona eren finansal donemler itibariyla
Sirket ve bagli ortakliklarinin net satis hasilatinin {iriin ve hizmet kirilimlar ve bu iiriin ve hizmetlerin
gerceklesen toplam net satis hasilati icerisindeki oranlan asagidaki tabloda gosterilmektedir.

12



(Bin TL) 2023 % 2024 % 2025/3 % 2025 % 2026/3 %

Perakende
Is Kolu 10.442.872 | 35,86 | 5.948.383 |24,16| 1.414.175 | 27,81 | 4.774.081 |17,91| 1.174.613 | 20,34
(VEPSAS)

Dagitim Is
Kolu 18.681.485 | 64,14 | 18.668.578 | 75,84 | 3.670.303 | 72,19 | 21.878.137 | 82,09 | 4.601.209 | 79,66
(VEDAS)

Hasilat 29.124.357| 100 |24.616.961| 100 |5.084.478| 100 |26.652.218| 100 |5.775.822| 100

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Elektrik Dagitim Faaliyetleri

31.07.2024 tarihi itibanyla, Tirkiye capinda dagitim agina bagh tiiketici sayis1 50.184.239’a ulasmis
ve bu tiiketicilerden 840.747 tanesi VEDAS'In dagitim sebekelerine baglanmistir (Kaynak: EPDK,
Elektrik Piyasasi Sektor Raporu https://www.epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-23/elektrikaylik-sektor-
raporlar Temmuz 2024 Yili Tablo 2.5). VEDAS, dagitim bolgesindeki operasyonlarinin tamamin
merkezi olarak yonetmekte, izlemekte; ayn1 zamanda dagitim sebekeleri ile ilgili operasyonlarin
merkezi olarak planlamakta ve gerceklestirmektedir. Bununla birlikte, sebeke yonetimi slireclerinin
bir parcasi olarak sebekeyi biylitme, yenileme, sebekenin operasyonel verimliligini arttirma,
arastirma, gelistirme faaliyetlerinde bulunmaktadir. Bahse konu faaliyetler dagitim bélgesinde sebeke
yonetim sireclerini standardize etmesine, merkezilestirilmis prosediirler hazirlamasina, EPDK’nin
teknik ve ticari standartlan ile tedarik giivenirligi standartlarina, Ortalama Kesinti Siklig1 Endeksi ve
Ortalama Kesinti Suiresi Endeksi hedeflerine uyum gibi performans gostergelerini tespit etmesine,
sistem iyilestirmelerini planlamasina, yerel sebekeleri kontrol etmesine, izlemesine ve musterilerle
baglantili faaliyetler yiiriitmesine imkan tanimaktadir.

VEDAS dagitim bolgesinde gerekli bakim, onarim, yenileme ve genisleme yatirnmlarim1 yapmak,
elektrik sayaclarimin bakimim yapmak, bu sayaclari okumak, talep projeksiyonlarini ve yatinm
planlarin hazirlamak, teknik ve teknik olmayan kayip oranlarini takip etmek, dagitim sebekesinde
eksik kalan elektrigi tedarik etmek, teknik ve teknik olmayan kayip oranlarinm azaltmak icin gerekli
tedbirleri almak ve kamuya acik alanlarin aydinlatmasini saglamakla sorumludur.

Asagidaki harita, VEDAS’1n lisans sahibi oldugu dagitim bolgesini gostermektedir:
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VEDAS’1n 31.12.2023, 31.12.2024, 31.03.2025, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sona eren
finansal donemler itibariyla GWh bazinda net elektrik dagitim miktarimin dagitim bolgesi iller bazinda

kirtim asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tiim Dagitim Bolgesi

2023 1.636,25 648,12 565,84 463,56 3.313,77
2024 1.677,17 655,43 598,42 463,17 3.394,18
2025/03 477,88 204,26 139,24 125,62 947,00
2025 1.749,22 629,33 672,19 471,10 3.521,84
2026/03 471,25 214,79 161,11 120,41 967,56

2026 Mart sonu itibariyla VEDAS, 45.028 km?’lik bir cografi alanda, 47.292 km’lik dagitim hat
uzunlugu, 14.042 trafo sayisi ve 3.636 MVA trafo kapasitesiyle kendi bélgesindeki dagitim noktalarina

hizmet vermektedir.

31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sona eren finansal
donemler itibariyla iller bazinda dagitilan enerji miktarn (GWh) asagidaki tabloda yer almaktadir:

-
Nawunha
N Doy
ONORN
NS N
©pow g
g

0 L1
0 N
N
NN
< <
VAN

iL BAZINDA ENERJi (GWH)

m2021 w2022 w2023

N m
NS m
25248

o
CovLElR
2
SN
HAKKARI

2024

560,24
540,71
565,84
598,42
672,19
I 139,24
161,11

BITLIS

2025 m2025/03 m2026/03

3.345,54

3.274,72

3.313,77
3.394,18

TUM DAGITIM

3.521,84

967,56

BOLGESI

2024 yil faturalanan tiiketimin dagitim bolgesi bazinda dagilimina bakildiginda VEDAS, 2.646,03 GWh
fatura edilmis (iletim dahil) tilkketim miktan ile dagitim bdlgeleri arasinda 21. sirada yer almaktadir.
2024 yili sonunda 21 dagitim sirketinin toplam hat uzunlugu 1.491.396 km olup, VEDAS bu sirketler
arasinda hat uzunlugu bakimindan 46.263 km’lik hat uzunlugu ile 17. sirada yer almaktadir. Kaynak:
EPDK, https://www.epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-24/elektrikyillik-sektor-raporu

Asagidaki tabloda belirtilen tarihler itibariyla VEDAS 1n bazi yillik isletme bilgileri verilmekte olup bu
veriler her yilsonunda EPDK tarafindan teyit edilerek yayimlanmaktadir:

isletme Bilgileri 2023 2024 2025  2026/03
DVT (milyon TL)(*) 11.378 12.481 13.374 18.341
Dagitim sebekesi uzunlugu (km) (1) 42.204 46.263 46.902 47.292
Bolge niifusu (2) 2.174.863 2.152.387 2.141.244 | 2.141.244
Dagitim baglant1 noktasi sayis1 (3) 388.161 394.236 404.461 404.944
Dagitilan elektrik miktar1 (GWh) (4) 3.314 3.394 3.522 968
Trafo Sayis1 (5)-adet 13.445 13.748 14.030 14.042
Toplam trafo kapasitesi (MVA) (6) 3.253 3.343 3.585 3.636
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(*) 2026 Mart TUFE endeksine gére hesaplanmistir.

(1) Hem yer Ustiindeki hem de yer altindaki orta ve diisiik gerilim hatlan da dahil olmak lizere ilgili
bolgede isletilen dagitim aginin toplam uzunlugunu gostermektedir.

(2) Tirkiye Istatistik Kurumu istatistiklerine gore ilgili dagitim bélgesinde ikamet edenlerin toplam
sayisini gostermektedir.

(3) ilgili bolgede diger 6zel tedarikcilerin miisterilerin dagitim baglanti noktalar da dahil tim dagitim
baglant1 noktalarini gostermektedir (kofra sayisi).

(4) Dagiim sebekesine baglhi olan ve diger 6zel tedarikcilerin miisterilerini de kapsayan tim
tiiketicilere dagitilan elektrik miktarin gostermektedir.

(5) Dagitim sebekesinde gerilim doniistiirmek icin kullanilan trafolarin adetini gostermektedir.

(6) Dagitim sebekesinde gerilim donistiirmek icin kullanilan trafolarin toplam kurulu giiciini
gostermektedir.

Kayip Kagak Yonetimi
Elektrik dagitimindaki kayiplar 2 (iki) temel bilesenden olusmaktadir:

) Elektrik enerjisi, Uretim noktasindan son kullaniciya ulasincaya kadar iletim ve dagitim
hatlan ile transformatorlerde meydana gelen fiziksel kayiplar nedeniyle bir miktar
azalmaktadir. Hatlar, trafolar ve diger sebeke ekipmanlarindan kaynaklanan bu dogal
enerji kayb1 “teknik kayip” olarak adlandirilmaktadir.

(i) VEDAS’1n dagitim sebekesine yetkisiz erisim saglanmasi veya sayaclarla oynanmasi yoluyla
elektrigin calinmasiyla olusan elektrik kayb1 “kacak elektrik”olarak adlandirilmaktadir.

VEDAS, “Dagitim Sistemindeki Kayiplarin Azaltilmasina Dair Tedbirler Yonetmeligi ”ne gore yiiksek
kayipli dagitim sirketi statiisiinde olup bu durum 31.12.2025’e kadar devam edecektir (31.12.2025
tarihli mevzuat degisikligi ile siire uzatilmistir). Yiksek kayipli sirketler, 2014 yii teknik ve teknik
olmayan kayip oranm1 2014 yili dagitim sektorii tlke agirlikli ortalama teknik ve teknik olmayan kayip
oraninin iizerinde olan sirketlerdir. Teknik ve teknik olmayan kayip ise, dagitim sistemine giren enerji
ile dagitim sisteminde tiiketicilere tahakkuk ettirilen enerji miktan arasindaki farki olusturan ve
maliyeti etkileyen; teknik kayip ve / veya kacak kullanim gibi sebeplerden kaynaklanan ve teknik bir
sebebe dayanmayan kaybi ifade etmektedir. Bu sekilde yiksek kayipli sirket statusi kazanan
sirketlerin bu statulerinin devam etmesi, bir onceki yil teknik ve teknik olmayan kayip oraninin aym
yila ait dagitim sektorii lilke agirlikli ortalama teknik ve teknik olmayan kayip oraninin iizerinde olmasi
ile  mumkundir. Aksi durumda yiksek kayipli sirket statlsu bir daha kazanilmamak Uzere
kaybedilmektedir. Bahsi gecen Yonetmelik uyarinca yuksek kayipli sirket statusu 31.12.2025 tarihinde
tim sirketler icin ortadan kalkacaktir (Kaynak: EPDK, Elektrik Piyasasi 2014 Yili Piyasa Gelisim
Raporu, https://www.epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-24/elektrikyillik-sektor-raporu) (31.12.2025
tarihli mevzuat degisikligi ile siire uzatilmstir). 31 Aralik 2025 tarih ve 33124 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Dagitim Sistemindeki Kayiplarin Azaltilmasina Dair Tedbirler Yonetmeliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik uyarinca 31/12/2015 tarihli ve 29579 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Dagitim Sistemindeki Kayiplarin Azaltilmasina Dair Tedbirler Yonetmeliginin 5 inci maddesinin liclincii
fikrasinda yer alan “31/12/2025 tarihinde” ibaresi “6446 sayili Kanunun gecici 1 inci maddesi
kapsaminda fiyat esitleme mekanizmas1 ve ulusal tarifenin uygulanmasi icin belirlenen sirenin
sonunda” (31.12.2030) seklinde degistirilmistir.

VEDAS dagitim bolgesinde kacak kullanimin en yogun oldugu Van ili Gevas ilcesinde PLC (Power Line
Communication/ Giic Hatt1 iletisimi) teknolojisi kullamlarak imal edilmis uzaktan acma kesmeye
uygun sayac montaj isini tamamlamistir. 2026 Mart sonu itibariyle bu kapsamda Van Merkez ilcesinde
74.903 adet sayacin PLC donusum sureci devam etmektedir. PLC teknolojisi ile sayaclar uzaktan
okunup uzaktan kesilir acilabilir konuma gelmistir. Ayrica bu sistem sayesinde kayip kacagin oniine
gecilmis, musterinin sayaca kacak kullanim icin erisimi engellenmistir. PLC donusumi ile takip
edilebilen sebekenin biiyiik cogunlugu sistemler lizerinden kontrol edilebilir haldedir.

VEDAS, dagitim sistemindeki kayiplarin azaltilmasina iliskin olarak yilda iki kez olmak lizere kayip-
kacak ile mucadele kapsaminda yapilan calismalan bir rapor halinde EPDK’ya sunmaktadir.

VEDAS’1n dagitim faaliyetleri gosterdigi bolgesinde 31.12.2023 itibanyla kayip-kacak oranim %32,35
seviyesine dusurilmustiir. 2024 yiinda bu oran %25,04’e, 2025 yilinda ise %23,54 gerilemistir.
31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla bu oranlar %30,12 ve %27,52 seviyesinde gerceklesmistir.
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Asagidaki tabloda, VEDAS’1n kayip kacak verileri gosterilmektedir.

Donemler itibariyle Kayip Kacak

Oranlar (% 2023 2025/03 2025 2026/03
Hedeflenen kayip kacak (1) % 42,15 38,39 34,29 34,29 29,70
Gerceklesen kayip kacak (2) % 32,35 25,04 30,12 23,54 27,52
Fark (3) % 9,80 13,35 4,17 10,75 2,18

(1) EPDK tarafindan belirlenen kayip kacak hedef oranini gdstermektedir.
(2) Faturalanmayan elektrigin dagitilan toplam elektrik hacmine oranini géstermektedir.
(3) Kayip kacak hedefiyle gerceklesen kayip kacak orani arasindaki farki géstermektedir.

VEDAS oncelikli olarak sebekeyle (kablo, trafo ve direkler gibi) ilgili veya sebeke dis1 (cevre,
kamulastirma ve givenlik gibi) alanlarda genisleme yatinmlari, ikame ve iyilestirme yatirnnmlan,
sebeke operasyon sistemi (SCADA, OSOS gibi) yatinmlar ve sayac¢ yatirnmlar yapmaktadir. Bolgede
yapilan yatinmlar, esas olarak bolgedeki talebe ve mevcut sebekenin yasina gore yapilmaktadir.
Sebeke yatinmlarninin buyuk bir kistmi yeni  talepleri  karsilamak uzere planlanmasina ve
gerceklestirilmesine ragmen, yatirnm harcamalarimin bir kismi da sebekenin yenilenmesi ile yeniden
dosenmesi ve genel aydinlatmayla ilgilidir.

Sirket, dagitim faaliyetleri icerisinde siirekli yenilenen sistemleri ve uluslararas1 standartlarda
teknolojik alt yap1 donusumu calismalan gerceklestirilmektedir.

Bu cercevede is verimliligi artis1 saglamak amaciyla;

- Musteri Bilgi Sistemi’nin kurulmasi, tium abonelerin tahakkuk verileri, bor¢/kesinti bilgilerinin
takibi, abonelerin gerekli durumlarda SMS ve e-posta ile bilgilendirilmelerinin saglanmasi,

- Network alt yapisimn iyilestirilerek giivenliginin arttirilmas,

- CBS sunucu yapisinin yenilenmesi, tum saha envanterlerinin CBS Uzerinden takibi, tim
abonelerin CBS’ye islenmesi ve bu sayede sebeke unsurlari ile abone baglantisinin yapilmasi,

- 7 gun 24 saat hizmet veren Musteri Cozum Merkezi’nin hizmete baslamasi, kesinti, fatura
hatasi, okuma durumu vb. tim abone taleplerinin cagri merkezi Ulzerinden alinmasinin
saglanmasi

gibi calismalar gerceklestirilmistir.

> SCADA! altyapisi gelistirilmeye devam edilmis; bu sayede, dagitim sebekesi orta gerilim
seviyesinde uzaktan izleme ve kontrol imkanina kavusmustur.

» SCADA sisteminin devreye alinmasi ile CBS veri tabanli kesinti yonetim sistemi devreye
alinmistir. Kesinti Yonetim Sistemi ile tum anzalar kayit altina alinmakta ve anzadan
etkilenen kullamcilar belirlenmektedir. Bu sayede yine kullanicilara gerekli bildirimler
yapilarak kullanict memnuniyeti arttirilmaktadir.

» 0S0S2 ve PLC3 sistemleri sayesinde 604.307’in Uzerinde kullamic1 sayact uzaktan
yonetilmektedir. Bu kullamicilarin anlik olarak akim/gerilim degerleri, tiiketim degerleri,
kesinti ve miidahale verileri takip edilebilmekte ve enerji kalitesi izlenmektedir. Ayrica bu
kullamcilarin tiiketim degerleri anlik ve istenen donemlerde kontrol edilip fatura
edilmektedir. Tiketicilerin talep etmeleri halinde kendi tesisat verilerini uzaktan izlemeye

! Elektrik SCADA (Supervisory Control and Data Acquisition), elektrik dagitim ve iletim sistemlerinin uzaktan izlenmesi ve
kontrol edilmesini saglayan bir sistemdir. Bu sistem, elektrik sebekesindeki cihazlan, trafo merkezlerini, jeneratorleri, iletim
hatlarini ve diger bilesenleri izlemek, kontrol etmek ve otomatiklestirmek amaciyla kullanlir.

2 Elektrik OSOS (Otomatik Saya¢ Okuma Sistemi), elektrik sayaclarinin uzaktan okunmasini, izlenmesini ve yonetilmesini
saglayan bir sistemdir. Bu sistem, enerji sirketlerinin ve tiiketicilerin elektrik tiikketimini daha verimli bir sekilde izlemelerine
ve yonetmelerine olanak tanir.

3 PLC (Powerline Communication), enerji nakil hatlar izerinden veri transferinin yapilmasimi saglayan haberlesme
yontemidir. Elektrik dagitim sektdriinde sayaclarin uzaktan okuma, kesme ve acma faaliyetlerinin yonetilmesi icin tercih edilen
bir otomatik sayac okuma sistemidir. Tiirkiye’de PLC sistemini ilk, en yaygin ve en verimli kullanan dagitim sirketi VEDAS’tir.
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olanak saglayan uygulamalar gelistirilmistir. Bu sayede Tiirkiye’nin abone sayisina oranla en
bliyiik akilli sebeke sistemine gecis saglanmistir.

VEDAS, faaliyet gosterdigi dagitim bolgesinde 31.03.2026 tarihi itibariyla 47.292 km hat uzunluguna
sahip olmakla birlikte s6z konusu dagitim sebekesinin biyiitiilmesine odaklanmaktadir.

Asagidaki tabloda, Tiirkiye’de 31.12.2024’te sona eren yil icin elektrik dagitim bolgelerindeki
gerceklesen yatinnm harcamalan tutarlarn yer almaktadir.

2024 yil1 icin toplam yatinm gerceklesmesi 2023 yilina oranla %37,91 diserek 52,46 Milyar TL (cari
fiyatlarla) olmustur.
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Kaynak: EPDK, https://www.epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-24/elektrikyillik-sektor-raporu
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Elektrik Perakende Satis Faaliyetleri

Tiirkiye genelinde elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetleri ilgili bolgedeki dagitim sirketi
tarafindan yerine getirilmekteyken EPDK’min 12.09.2012 tarihli ve 4019 sayili kararn ile dagitim
sirketleri ve tedarik sirketlerinin hukuki olarak birbirlerinden ayrilmasina karar verilmistir. Soz konusu
karar ile yiiriirliige giren Dagitim ve Perakende Satis Faaliyetlerinin Hukuki Ayristinlmasina iliskin Usul
ve Esaslar uyarinca dagitim sirketleri kismi bélinme yolu ile boliinerek 01.01.2013 tarihinden itibaren
perakende satis faaliyetlerini ayn bir tiizel kisilik altinda yiiritiilmeye baslanmistir. Dagitim sirketinin
kismi boliinme yolu ile kurmus oldugu bu yeni sirket elektrik piyasast mevzuatinda “gérevli tedarik
sirketi” olarak nitelendirilmektedir. EPDK’nin bahsedilen karar uyarinca VEDAS 26.04.2013 tarihli ve
8308 sayil1 TTSG’de yayimlanan 12.03.2013 tarihli ve 16-14 numarali karan ile kismi boliinmeye karar
vermis ve bu kismi boliinme sonucunda Bitlis, Hakkari, Mus ve Van illerinde hizmet vermek lizere
Gorevli Tedarik Sirketi olarak VEPSAS kurulmustur. Vangolu Elektrik Perakende Satis A.S. olan sirket
unvani 23.05.2016 tarih 9080 sayili Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde yayimlanarak Turkerler Vangoli
Elektrik Perakende Satis A.S olarak degistirilmistir.

Sirket; VEPSAS ile elektrik perakende satis faaliyetlerini yiriitmektedir. Sirket’in bagli ortakligi
VEPSAS gorevli tedarik sirketi olarak minhasiran kendi bolgesindeki diizenlemeye tabi musterilerine
elektrik satis1 yaparken, herhangi bir bolgesel sinirlama olmaksizin Tirkiye genelindeki serbest
tlketici niteligine haiz misterilere de elektrik satis1 gerceklestirebilmektedir.

VEPSAS, 31.03.2026 finansal donem itibariyla diizenlemeye tabi miisterilerine 437,91 GWh ve Serbest
Tuketici musterilerine ise 78,86 GWh satis yapmistir.

Serbest Tiiketici olarak adlandinlan misteriler, hem VEPSAS’1n bolge ici olan Bitlis, Hakkari, Mus, Van
illerinde hem de bolge disi olarak Tirkiye’nin diger illerinde olabilmektedir.

Ayrica VEPSAS, 47.368 km? yuizolcumiine sahip bir alana hizmet vermektedir. Bu alan, 783.562 km?2’lik
Turkiye yuzolciminin %6,05’ini olusturmaktadir.

2024 yilinda Turkiye’de toplam 249.654.917 GWh enerji satis1 yapilmistir. VEPSAS ise 2.106.505 GWh
enerji satis1 yapmistir. Bu miktar tim perakende satis sirketleri icerisinde %0,84’luk paya tekabiil
etmektedir. (Kaynak: https://epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-24-3/elektrikyillik-sektor-raporu 2023 Yili Tablo
3.2)

Miisteri Portfoy Bilgileri

Musterilerin Serbest Tiketici olmasi, EPDK tarafindan her yil belirlenen Serbest Tiketici limitlerinin
tizerinde olup olmadigina bakilarak siniflandirilmaktadir. EPKn’na gore, (i) EPDK tarafindan belirlenen
serbest tuketim limitine esit veya bu limitin Ustiinde elektrik tuketen musteriler ve (ii) tuketim
seviyelerinden bagimsiz olarak, iletim hatlarina (6rnegin, gerilim seviyesi 36 kV veya daha yiiksek olan
hatlara) bagli binalarda, 2024 yili icin Serbest Tiketici limiti, 12295 sayii EPDK karar ile yillik 950
kWh tiiketim olarak tespit edilmistir. 2025 yil1 icin Serbest Tuketici limiti, 12.12.2024 tarih ve 13065
sayili EPDK karari ile yillik 750 kWh tuketim olarak tespit edilmistir. Bu nedenle, elektrik tuketimi 750
kWh’in altinda (2025 yili i¢in) olan misteriler (dogrudan iletim hatlarina bagli olanlar ve organize
sanayi bolgelerinde bulunanlar haric) serbest olmayan tiketicilerdir. 23.12.2025 tarihli 33116 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan EPDK’min 14039 no'lu Kurul Karar ile bu oran 01.01.2026 tarihinden
itibaren yillik 500 kWh olarak aciklanmistir.

VEPSAS, 31.12.2023 tarihinde sona eren finansal donem itibariyla 2.056,18 GWh, 31.12.2024 finansal
donem itibariyla 2.106,51 GWh ve 31.12.2025 finansal donem itibanyla 2.056,58 GWh, 31.03.2026
finansal donem itibariyle 516,77 GWH enerji satis1 yapmistir. 31.03.2026 tarihinde sona eren finansal
donem itibariyla VEPSAS’in Serbest Tiiketiciler de dahil toplam miisteri sayisi; 900.168 adete
ulasmistir. VEPSAS, 897.026 Serbest Olmayan Tuketiciye ve 50 adedi bolge disinda olan toplamda
3.092 Serbest Tiiketiciye hizmet vermektedir.

Asagidaki tabloda bolgelere gore ve asagidaki belirtilen tarihler itibariyla VEPSAS’1n miisteri sayilar
gosterilmektedir.

Miisteriler / Finansal Donem 2024 2025 2026/03

Toplam Miisteri Sayisi 828.668 857.412 888.258 | 900.168

Serbest Tiiketici Sayisi 198 1.915 3.214 3.092
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Bolge Disi Serbest Tiiketici Sayisi 121 52 55 50

Serbest Olmayan Tiiketici Sayisi 828.349 855.445 884.989 897.026

Kaynak:Sirket

Fiyatlandirma

VEPSAS’1n perakende satis faaliyetlerinin fiyatlandinlmasi, mdusterilerinin elektrik satin alma
kosullarina gore degisiklik gostermektedir. VEPSAS, diizenlemeye tabi miisterilerine EPDK’min aylik ya
da uc aylik belirledigi ulusal tarifeyi uygulamaktadir.

Perakende satis tarifesi, her ay ya da ceyreklik donemlerde Turkiye’nin maliyet tabanina dayanilarak
belirlenmekte ve bu tabani yansittig1 varsayilmaktadir. EPDK, farkli abone gruplarindaki tiiketicilere
uygulanacak perakende satis tarifesini belirlemek icin bir capraz destekleme mekanizmasi
uygulamaktadir.

1 Mart 2022 Sali tarih ve 31765 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 7346 no’lu Kanun ile 6446 sayili
Kanunun 17 inci maddesinin dordincu fikrasina “bu abone gruplan icin elektrik enerjisi tuketim
miktarina gore farkli” ibaresi eklenmistir. Bu cercevede 01.03.2022 tarihinden itibaren gecerli olan
tarifeler EPDK internet sitesinde yayimlanmis olup, Enerji Piyasasi Duzenleme Kurulunun 28/02/2022
tarihli toplantisinda;

Ticarethane al¢ak gerilim tek zamanli abone grubu icin faturaya esas gunluk ortalama 30 kWh tuketim
miktarina kadar olan tuketimlere disik kademeli tarife uygulanmasina; faturaya esas giinlik ortalama
30 kWh tuketim miktarimin Uzerinde olan tuketimlerin belirtilen limite kadar olan kismina dusuk
kademeli tarife, limiti asan kismina yuksek kademeli tarife uygulanmasina karar verilmistir.

Mesken alcak gerilim tek zamanli abone grubu icin faturaya esas gunlik ortalama 8 kWh tuketim
miktarina kadar olan tiiketimlere diisuk kademeli tarife uygulanmasina; faturaya esas guinlik ortalama
8 kWh tiketim miktarinin Uzerinde olan tiketimlerin belirtilen limite kadar olan kismina dusik
kademeli tarife, limiti asan kismina yuksek kademeli tarife uygulanmasina karar verilmistir.

VEPSAS, gorevli tedarik bolgesinde bulunan serbest musterilerine de 6zel hukuk kurallarina tabi olarak
ikili anlasma ile indirimli elektrik satis1 yapabilmektedir. Ancak, Serbest Tuketici musterileri serbest
piyasa kosullarinda elektrik satin aldiklarnn icin bu mdusterilere perakende satis tarifesi
uygulanmamaktadir. VEPSAS Serbest Tiiketicilere uygulanacak fiyatlan, kendi maliyet tabanim ve
belirli bir kar marjim g6z oniinde bulundurarak gecerli piyasa kosullarina gore tespit etmektedir.
Ancak ulusal tarife, serbest perakende satis fiyatlar icin dogal bir fiyat iist sinir getirmektedir.

Diizenlemeye tabi ve serbest tuketici musterilerine, VEPSAS fatura kesmektedir ve ilgili tahsilatlan
da VEPSAS yapmaktadir. Fatura kalemlerinden biri olan dagitim bedelinin gorevli tedarik bolgesi
icerisindeki musterilere tahakkuk edilen kismi1 bolge dagitim sirketine, bolge disindaki serbest tiiketici
musterilerine tahakkuk edilen kismi ise miisterilen bulundugu bolgedeki ilgili dagitim sirketlerine
iletilmektedir.

Pazarlama ve Satis

31.03.2026 tarihi itibariyla, VEPSAS 34 adet musteri hizmetleri merkezi, 42 adet PTT Subesi ve 193
adet anlasmali banka subesi ile tahsilat hizmeti saglamaktadir.

Asagidaki tabloda 6deme kanallar ve 6deme noktasi sayilar gosterilmektedir.

VEPSAS Odeme Kanallan ‘ Odeme Noktas1 Sayis
Musteri Hizmetleri Merkezi 34
PTT Subesi 42
Banka subeleri 193

Kaynak:Sirket

Ariza Onarim Bakim isleri ve Diger Faaliyetler

LINA, VEDAS ve VEPSAS basta olmak iizere olmak lizere elektik dagitim ve perakende sirketlerine ariza
onarim bakim hizmeti, endeks okuma ve kesme acma hizmeti, temizlik, tesis yapim isi, gayrimenkul
ve arac kiralama ile fatura tahsilat hizmeti faaliyetinde bulunmaktadir. LINA, 2025 Nisan sonu
itibaryla arac¢ kiralama hizmetini sonlandirmistir.
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3. Sektorel Bilgiler

Kiiresel Makro Ekonomik Kosullar

2025-2026 kuresel buyume beklentileri, buyuk olcude diinya capindaki ekonomik belirsizliklerin ve son
on yildaki dalgalanmalarin izlerini tasimaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonra diinya
ekonomisi bir toparlanma siirecine girmis, ardindan COVID-19 pandemisi ile yeni bir sinavdan
gecmistir. Bu suirecte, gelismis ekonomilerde nispeten yavas fakat istikrarli bir toparlanma gorulirken,
gelismekte olan llkeler ozellikle ic talep ve bolgesel dinamikler sayesinde daha hizli bir biiyime ivmesi
yakalamistir.

Buglin, IMF, Dinya Bankasi ve OECD gibi onde gelen kurumlar, kiresel ekonominin 2025-2026
doneminde ortalama %2,8 ile %3 arasinda bir biiyiime oranina sahip olacagim ongérmektedir. Bu oran,
2010'larin basindaki toparlanma donemine kiyasla daha 1imli olsa da, kuresel ticaretin ve yatirim
akislarimin yeniden sekillendigi bu dénemde dengeli bir bliyiimeye isaret etmektedir.

Ozellikle Asya-Pasifik bolgesi ve Hindistan gibi hizli biiyiiyen ekonomiler, kiiresel bilyiimeyi yukan
ceken ana motorlar olmaya devam etmektedir. Gelismis ekonomilerdeki toparlanma ise, gecmis on
yiin krizlerinden alinan derslerle daha temkinli ve surdurulebilir bir yol izlemektedir. Bu cercevede,
kiiresel biiylimenin hem bolgesel dinamiklere hem de kiiresel belirsizliklerin yonetilmesine bagli olarak
sekillenecegi soylenebilir.

2025 yilinda G20 genelinde ortalama buiyime oram yaklasik %3 civarinda gerceklesmistir. ABD %2,5
civarinda, Euro Bolgesi %1,8 civarinda biiyiimustur. Cin %5’in biraz lizerinde, Hindistan ise %6’ya yakin
bir buyume kaydetmistir. Afrika bolgesinde ortalama blyume %3 civarindadir. 2026 icin ongortler,
IMF ve OECD gibi kaynaklara gore ABD’nin %2, Euro Bolgesi’nin %1,5-2 bandinda, Cin ve Hindistan’in
%4-5 araliginda, Afrika’nin ise %3 civarinda bilylime gosterecegi yoniindedir.

2025 Buyume Oranlan
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Kaynaklar: OECD, IMF 2025 Raporlari

Kiresel enflasyon, son yillarda oOzellikle COVID-19 pandemisi sonrasi donemde belirgin sekilde
yukselise gecmistir. Pandemi, kuresel tedarik zincirlerinde buyik aksakliklara neden olarak ve enerji
ile ham madde fiyatlarindaki artislar diinya genelinde enflasyonu tetiklemistir. Bunun yani sira,
merkez bankalarinin genisleyici para politikalar da talebi artirarak fiyat seviyelerinin yukselmesine
katkida bulunmustur.

Bu donemde ABD’de enflasyonun yaklasik %3 civarinda, Euro Bolgesi'nde %2,5-3 bandinda kalmasi
beklenirken, Cin ve Hindistan gibi ekonomilerde enflasyon %4-5 araliginda ongoériilmektedir. Afrika
bolgesinde ise ortalama enflasyonun %5 civarinda seyretmesi muhtemel goziikmektedir.

2026 yil icin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin enflasyon beklentileri birbirine yakin ancak kucik

farkliliklar gostermektedir. IMF'nin 2025 World Economic Outlook raporuna gore, 2026'da kiresel
enflasyonun yaklasik %3,8 civarinda olmas1 beklenmektedir. OECD ise kendi 2025-2026 Economic
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Outlook tahminlerinde bu oranin %3,5 civarinda olacagin1 6ngormektedir. Diinya Bankasi'nin Global
Economic Prospects raporu ise enflasyonun %4 civarina ulasabilecegini belirtmektedir.

2026 Kuresel Enflasyon Tahminleri
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Kaynaklar: OECD, Diinya Bankasi, IMF 2025 Raporlari

Bu veriler, pandeminin ardindan kiiresel enflasyonun hala dikkatle izlenmesi gereken bir konu
oldugunu gostermektedir. Oniimiizdeki yillarda enerji fiyatlarindaki istikrar, tedarik zinciri
sorunlarinin ¢oziilmesi ve para politikalarinin normallesmesi enflasyonun seyrini belirleyecek temel
faktorler olacaktir.

OECD ve IMF verilerine gore, kiresel issizlik son yillarda pandemi sonrasi toparlanmanin getirdigi
dalgalanmalarla sekillenmektedir. 2024 yiinda kuresel issizlik oram yaklasik %5,5 civarinda
gerceklesmistir (IMF World Economic Outlook 2024). 2025'e gelindiginde, toparlanma hiz kazanarak
kiresel issizlik oran1 ortalama %5'e gerilemistir (OECD Employment Outlook 2025). 2026 yilina dair
tahminler ise bu oranin %4,8 ila %5 arasinda stabilize olacagin gostermektedir (IMF World Economic
Outlook 2025).

Gelecege baktigimizda, bu oranlarin biiyiik olciide is glicii piyasalarindaki yapisal degisimlere ve
teknolojik déniisiimlere bagli olarak sekillenecegi ongoriilmektedir. Ozellikle OECD ve IMF’nin
raporlarina dayanarak, uzaktan calisma, otomasyon ve dijital donusum gibi faktorlerin issizlik
dinamiklerini etkilemeye devam edecegi ve kiiresel is giicli piyasalarinin esnek politikalar
gelistirmesinin 6nem tasidig1 belirtilmektedir.

Kaynak: IMF
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Kiresel ticaretteki tarife belirsizlikleri ve korumaci politikalarin artmasi da ekonomik biiyiime ve
enflasyon lizerindeki negatif etkileri arttirmaktadir. Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ve Diinya Bankasi
raporlar, son yillarda ABD ve Cin basta olmak iizere bircok {ilkenin uyguladig1 ek tarifelerin kiiresel
ticaret hacmini azalttigimi ve tedarik zincirinde kalici degisimlere neden oldugunu ortaya
koymaktadir. 2024 yilinda kuresel ticaret hacmi, yaklasik yuzde 3,3 oraninda bir buyume gostererek
33 trilyon dolarlik bir ticaret hacmine ulasmistir. Ancak 2025 yili icin Diinya Ticaret Orgiitii, kiiresel
mal ve hizmet ticaretindeki biuyume oranim yuzde 2,4 olarak revize etmistir. Bu oran, son 20 yilin
ortalamasi olan yiizde 3,5’un oldukca altinda kalmaktadir. Bu durum, kiiresel ticaretin yavaslayan
biyime trendine isaret ederken, ozellikle ihracata dayali ekonomiler iizerinde de baski
yaratmaktadir. Bu zayiflama, kiiresel tedarik zincirlerinde kalic1 degisimlere yol acabilir ve ekonomik
bliyiime Uizerinde olumsuz etkiler dogurabilir.

Kiiresel Ticaret Hacmi Biiylimesi
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Kaynak: WTO 2025

Kiiresel ticaretteki tarife belirsizligi, ayrica girdi maliyetlerini yiikselterek enflasyonist baskilarin
kalic1 hale gelmesine neden olmaktadir. OECD’nin degerlendirmelerine gore, ticari kisitlamalarin ve
tarifelerin yuksek kalmasi durumunda kiresel enflasyon oranlarn daha uzun siire yiksek seyretme
riskiyle karsi karsiyadir. Bu durum, merkez bankalarinin para politikalarin1 sikilastirmalarim
gerektirerek ekonomik toparlanmay1 da daha da zorlastirmaktadir.

Tiirkiyede Makro Ekonomik Kosullar

Kuresel 2025 yili itibariyle Turkiye ekonomisi, kuresel makroekonomik zorluklara kars1 pozitif
aynsmistir. Turkiye ekonomisinde 2023 ve 2024 yillarinda yasanan yuksek enflasyonist baskilarin
ardindan, 2025 yilinda siki para politikas1 ortamina girilmis ve bu durum, hem ic tuketimi hem de
yatirnm istahim baskilamistir. Buna karsilik, dis talep ve hizmet gelirleri, ekonominin buyime
tarafinda destekleyici rol oynamistir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 11 Aralik’ta
gerceklestirilen Para Politikas1 Kurulu toplantisinda, politika faizini % 38 seviyesine indirmistir.

TUIK’in 2025 yili verilerine gore tiiketici enflasyonu (TUFE) yiluk bazda %37,4 seviyesinde
gerceklesmistir. Uretici fiyat endeksi (UFE) ise aym dénemde %52,1 artis gostermistir. (TUIK, 2025).
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Turkiye Enflasyon Oranlar: TUFE ve UFE (Yiluk %)
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Kaynak: TUIK 2025

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2025 yili boyunca politika faizini %50 seviyesinde tutarak
siki para politikasim suirdurmustiir. Bu adim, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve fiyat istikrarinin
saglanmast amaciyla atilmistir. TCMB Beklenti Anketi sonuclarina gore piyasa katilimcilart yil sonu
enflasyonunun %40-42 bandinda gerceklesmesini beklemektedir.

2024 yilinda Tiirkiye ekonomisi, TUIK tarafindan aciklanan yillik veriler ve uluslararasi kuruluslarin
degerlendirmeleri cercevesinde yaklasik %3,3 oraninda bilyime kaydetmistir. Biiylime performansi
agirlikli olarak ic talep, hizmetler sektorii ve kamu harcamalarindan destek alirken, sikilasan finansal
kosullar ve dis talepteki zayiflama buiyiime uzerinde sinirlayici etki yaratmistir. Uluslararasi Para Fonu
(IMF), Diinya Bankasi ve kredi derecelendirme kuruluslarinin giincel projeksiyonlarina gore Turkiye
ekonomisinin 2025 yiinda %3,4-3,5 araliginda, 2026 yilinda ise %3,5-3,7 araliginda bir biylime
performansi sergilemesi beklenmektedir. Orta vadeli biiyime gorinumiinde enflasyonla miicadele
sureci, para ve maliye politikalarindaki sikilasma, ihracat pazarlarindaki seyir ve yapisal reform
adimlan belirleyici unsurlar olarak one ¢ikmaktadir.

Turkiye Ekonomisi Buyume Tahmini
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Kaynaklar: TUIK 2024, IMF
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TUFE'deki degisim 2025 yili Ekim ayinda bir énceki aya gére %2,55 artis, bir énceki yiin Aralik ayina
gore %28,63 artis, bir onceki yilin ayn1 ayina gore %32,87 artis ve on iki aylik ortalamalara gore %37,15
artis olarak gerceklesmistir. UFE 2025 yili Ekim ayinda bir 6nceki aya gore %1,63 artis, bir onceki yilin
Aralik ayina gore %25,67 artis, bir onceki yilin ayn1 ayina gore %27,00 artis ve on iki aylik ortalamalara
gore %25,49 artis gostermistir (TUIK, 2025).

Kaynak: TUIK, 2025

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2024 yilsonu itibaryla politika faizini siki para politikasini
surdurecek sekilde indirmeye baslamistir. Bu adim, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve fiyat
istikrarimin saglanmasi amaciyla atilmistir. 2025 yilimin Eyliil ayinda yayinlanan TCMB Beklenti Anketi
sonuclarina gore piyasa katilimcilarn yil sonu enflasyonunun %29,86 bandinda gerceklesmesini
beklemektedir.

30 Aralik 2025 tarihinde aciklanan isglicu istatistiklerine gore, 2025 y1li Kasim ayinda Turkiye’de isgiicu
piyasasinda genel gorunum istikrarli bir seyir izlemistir. S6z konusu donemde issizlik oranm yuzde 8,6
seviyesinde gerceklesmis olup, istihdam ve isglicine katilim gostergeleri ekonomik faaliyetlerdeki
mevcut dengeli yapiy1 yansitmaktadir.Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gore, Kasim 2025
itibariyla istihdam edilenlerin sayis1 32 milyon 737 bin kisi olmus, istihdam orani ise yuzde 49,2 olarak
gerceklesmistir. Ayn1 donemde isgucu 35 milyon 834 bin kisi diizeyinde olup, isgliciine katilma oran1
ylizde 53,8 olarak kaydedilmistir. Mevsim etkilerinden arindirilmamis veriler dikkate alindiginda ise
isguic 35 milyon 835 bin kisi, isglicine katilim orani yiizde 53,8 olarak gerceklesmistir. Bu donemde
istihdam edilenlerin sayis1 32 milyon 747 bin kisi, istihdam orani yiizde 49,2 seviyesinde olculmustur.
S0z konusu gelismeler neticesinde, mevsim etkilerinden arindirnilmamis issizlik oranm da yuzde 8,6
olarak gerceklesmistir. (TCMB)

Elektrik sektorl, bir ulkenin ekonomik kalkinmasinin ve toplumsal refahinin temel dinamiklerinden
biridir. Elektrik; sanayi, hizmet ve tarim basta olmak Uzere tum ekonomik faaliyetlerin
sirduriilebilirliginde kritik bir rol oynar. Enerjiye kesintisiz ve uygun maliyetli erisim, Uretim
verimliligini artirmakla kalmaz, ayn1 zamanda teknolojik ilerlemenin ve yasam kalitesinin
yiikselmesinde de belirleyicidir. Tiirkiye'de elektrik sektorii, enerji arz giivenliginin saglanmasi,
ekonomik buyiumenin desteklenmesi ve surdiriilebilir kalkinmanin tesis edilmesi acisindan stratejik
bir konuma sahiptir.

Kiiresel olcekte degerlendirildiginde ise, elektrik enerjisinin pay1 enerji piyasasinda giderek
artmaktadir. 2023 yili itibanyla, diinya genelinde toplam birincil enerji tuketiminin yaklasik %20’si
elektrikten karsilanmaktadir (International Energy Agency - IEA, 2023). Ozellikle dijitallesme,
sanayilesme ve elektrifikasyonun artisi ile elektrik talebinde siirekli bir yikselis gozlemlenmektedir.
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Kiresel elektrik talebinin onumiizdeki lic yilda daha hizli bir oranda artmasi ve 2026 yilina kadar yillik
ortalama %3,4 oraninda buyumesi bekleniyor. Bu artis, hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomilerde daha hizli elektrik talebi buyiimesine katkida bulunacak olan iyilesen ekonomik
gorunumden kaynaklanacak (International Energy Agency - IEA, 2024).

Diinyada Sektoriin Goriiniimii

Diinya genelinde elektrik sektoriiniin ekonomik biyiikliigli her yil artmaktadir. Diinya elektrik tretim
miktarlarn 2023 yilinda toplamda 29.924,80 TWh olarak gerceklesmistir. Diinyadaki elektrik tretiminde
en fazla paya sahip olan Cin, diinya elektrik Uretimin yaklasik %31,6’s1m, ABD %15, ini, Hindistan ise
%6,5’ini gerceklestirmistir. Bu ulkeleri Rusya, Japonya, Brezilya takip etmektedir (Turkiye Taskomuri
Kurumu, 2025). Kiiresel elektrik sektoriiniin dogrudan ekonomik biiyiikliigiiniin ise 2,5 - 3,0 trilyon ABD
dolarina ulastigr tahmin edilmektedir (IEA, 2024 World Energy Outlook).

Kaynak; International Energy Agency, Electricity Market Report 2023

Kuresel enerji sektorune yapilan yatirnmlar 2023’te toplamda yaklasik 1,2 trilyon ABD dolan seviyesine
ulasmis olup, bu yatinmlarin onemli bir kismi yenilenebilir enerji, sebeke modernizasyonu ve
dijitallesme gibi temiz enerji altyapilarina yonelmistir. Ozellikle yenilenebilir enerji tiretimi, iletim-
dagitim sebekeleri ve enerji depolama yatirnimlari, enerji sisteminin doniisiimiinde kritik rol oynamaya
devam etmektedir. 2024 y1li diinya enerji yatinm raporuna gore kiresel enerji yatinmlarinin ilk kez 3
trilyon ABD dolarini asacagi ve yaklasik 2 trilyon ABD dolarinin temiz enerji teknolojileri ve altyapisina
yonlendirilecegi ongoriilmektedir (IEA, World Energy Investment Report 2024).

2023 yilinda yalnizca elektrik iletim ve dagitim altyapisina yapilan kiiresel yatirim tutan da yaklasik
400-450 milyar ABD dolan civarindadir, bu da sebeke modernizasyonu ve genisletilmesine verilen
onemin arttigin1 gostermektedir.

Enerji sektorundeki istihdam da buyiumeye devam etmektedir. Uluslararasi Yenilenebilir Enerji Ajansi
(IRENA) ve ILO’nun 2026’da yayimladig1 rapora gore yenilenebilir enerji sektoriinde 2024 itibanyla
dogrudan ve dolayli toplam yaklasik 16,6 milyon kisi istihdam edilmistir; bu say1 onlimiizdeki yillarda
enerji gecisi ve temiz enerji yatinmlarnnin artmasiyla daha da yiikselme potansiyeli tasimaktadir.

Elektrik sektorii aym1 zamanda kiiresel enerji doniisimiiniin de odaginda yer almaktadir. 2023 yili
itibariyla dunyada yenilenebilir enerjinin elektrik tretimindeki pay1 %31’e yukselmis, 2030’a kadar bu
oranin %45’in lizerine cikmas1 beklenmektedir (IEA, 2023). Ozellikle Avrupa Birligi, ABD ve Cin gibi
bolgelerde enerji yatinmlarinin Ucte ikisinden fazlasi elektrik sektoriine ve altyapisina yapilmaktadir.

Elektrik enerjisinin tuketimi, dinyadaki nufusun artmasi, ulkelerin ekonomik buylmeleri,
sanayilesmenin hiz kazanmas1 ve kentsellesmenin yogunlasmasi gibi nedenlerle devamli artis
gostermektedir. 2020 yilindaki kiresel pandemi bu artisa bir ara verse de, sonraki yillarda tuketimin
artma egilimi devam etmistir. Uluslararasi Enerji Ajansi’nin verilerine gore, 2022 yilindaki elektrik
tiketimi bir onceki yila gore %2,64 artis gostererek 24.577 TWh olarak gerceklesmistir. Diinya elektrik
tiketiminin yillara gore degisimi ve bu tiiketimin 2022 yili sektorlere gore dagilimi asagida almaktadir.
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Kaynak: TEDAS-2024

2022 yiinda sanayi sektoru, 10.408 TWh ile sektorel bazda en yilksek tiuketime sahip olmustur. Bu
sektorun dunyadaki elektrik tiuketimi icerisindeki pay1 %42,3 olup bir onceki yila gore %1,1 oraninda
artis gostermistir. 1974 yilinda sanayi sektori tiiketimi 2.818 TWh iken, bu degerin diinyadaki elektrik
tuketimine oranm %53,5’tir.

2022 yilinda, sanayi sektorunden sonra dinya elektrik tiuketiminde en cok pay %27,5 oranyla
meskenlerde gerceklesmistir. Bir onceki yila gore meskenlerde tiketilen elektrik enerjisi miktan
%3,12 artarak 6.751 TWh’ye ulasmistir.

Kaynak: TEDAS-2024

OECD Ulkeleri Elektrik Tiiketimi

2022 yiinda OECD dlkelerinin toplam elektrik tiiketimi bir onceki yila gore %0,9 oraninda artis
gostererek 9.835 TWh olmustur. Bu miktar, dunya tuketiminin %40’1na denk gelmektedir. ABD, OECD
ulkeleri arasinda en cok tiiketime sahip olan ulkedir. ABD’nin tuiketimi OECD ulkelerinin tiketiminin
%40,7’si kadardir.
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OECD tlkelerinde 2022 yilinda sanayi sektoruindeki tikketim 3.111 TWh, meskenlerdeki tiiketim 3.147
TWh olup, sanayi ve mesken tiiketimlerinde sirasiyla %1,3 ve %0,2 oraninda diisiis gozlenmistir. Diger
sektorlerde ise tuketimde artis kaydedilmistir.

Kaynak: TEDAS-2024

OECD’ye Uye Olmayan Ulkelerin Elektrik Tiiketimi

2022 yiinda OECD dis1 ulkelerde elektrik tuketim miktar, 2021 yilina gore %3,8 oraninda artmistir.
Tum sektorlerde artis gozlenirken, yiizdesel olarak en cok artis sirasiyla %11, %7,8 ve %6,2 oranlanyla
balikcilik, ulasim ve mesken sektorlerinde gerceklesmistir.
OECD dis1 uUlkeler, dunya elektrik enerjisinin %60’ 11 tuketmektedir. Bu Ulkelerden Cin, tek basina
dunyadaki elektrik tuketiminin %30,9’unu olusturmaktadir.

Kaynak: TEDAS-2024

2023 Y1l Elektrik Tiiketim Verileri Diinyada elektrik tliketimi 2023 yilinda %2,6 oraninda artarak, yillik
%2,7 bliyiime ortalamasina yaklasmistir. BRICS topluluguna liye iilkelerdeki elektrik tiiketimi bir onceki
yila gore %6 ile keskin bir artis yasarken, bu artista Cin’deki %6,9, Hindistan’daki %6,7 ve Brezilya’daki
%3,2 oranmindaki artisin etkisi buyuktur. Bu ulkelerin ekonomilerindeki glicli buyume ve bitin
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sektorlerden gelen yiksek enerji talebi tiiketimin artmasinda onemli rol oynamistir. Diinyadaki
elektrik tuketiminin biyuk kismi Cin ve ABD’de gerceklesmistir. Cin dunyanin en ¢cok elektrik tuketen
ulkesi unvanmni korurken, tiketimdeki payin1 1/3’e cikarmistir. Elektrik tiiketimi Rusya’da %1,4
artmistir. OECD iilkelerinde yavaslayan ekonomik biiyiimeye bagli olarak elektrik tiiketimi bir onceki
yila gore %1,4 oraninda dusus gostermistir. Avrupa elektrik tuketiminde %3 oraninda dusus
gerceklesmistir. Almanya’da %5,3, Fransa ve Britanya’da %3 oraninda elektrik tiiketiminde azalma
gorulmustur. ABD elektrik tuketimi, 1iman hava kosullar1 ve sanayi Uretimindeki yavaslamanin etkisi
ile %1 azalmistir. Kanada’da elektrik tiiketiminde belirgin bir degisim olmazken, Meksika’da giiclii
ekonomik buyumenin katkisiyla elektrik tiketimi %4,1 artmistir.

2023 yilinda en fazla elektrik tilketen lilkeler asagida yer almaktadir.

Kaynak: TEDAS-2024

2023 yilinda elektrik tuketiminin, dunya nihai enerji tiketimi icindeki pay1 2010 yilina gore 3 puan
artarak %20,6 olmustur. Bolgelere gore elektrik tuketimlerinin, nihai enerji tuketimleri icindeki
paylar asagida tabloda yer almaktadir.

Kaynak: TEDAS-2024

2013 yiindan beri kuresel elektrik talebindeki artisin lcte ikisi Cin tarafindan gerceklestirilmistir.
Cin’deki sanayi faaliyetlerinin elektrifikasyonu, sogutma sistemleri icin elektrigin kullaniminin artmasi
ve elektrikli aletlerin yayginlasmas1 bu talep artisina onculik etmektedir. Elektrik talebinin hizla

28



arttiginin goriildigii diger bolgeler Hindistan, Orta Dogu ve Giiney Dogu Asya’nin bazi bolgeleridir. Bir
yandan kiiresel olarak dagitim sektoriinde 6nemli yatirimlar yapilirken, diger yandan diinya niifusunun
yaklasik %8,4’U elektrige erisememektedir. Asagida 2001-2023 yillann arasit diinyada elektrige
erisebilen nufus orani gosterilmektedir.

Kaynak: TEDAS-2024
Gelecek Donemde Elektrik Talebi

Uluslararas1 Enerji Ajansi, Dunya Enerji Goriinimu 2024 raporunda, gelecek donemdeki olasi enerji
tahminlerini Uc farkli senaryo altinda incelemektedir. Bunlar, Aciklanmis Taahhutler Senaryosu
(Announced Pledges Scenario - APS), Belirtilmis Politikalar Senaryosu (Stated Policies Scenario -
STEPS) ve Net Sifir Emisyon Senaryolarn’dir (Net Zero Emissions - NZE).

2023-2030 yillan arasinda, ortalama yilluk elektrik talebi artis1 STEPS senaryosunda %3,3, APS
senaryosunda %3,5’in Uzerinde ve NZE senaryosunda %4,5’a kadar ulasmaktadir. 2023-2050 yillan
arasinda bilyiime oranlar STEPS’te %2,4, APS’de %3’ten fazla ve NZE senaryosunda %3,5 olmaktadir.
Gelismekte olan piyasalar ve az gelisen ekonomiler, tum senaryolarda 2050’ye kadar ek elektrik
talebinin yaklasik %70’ini olusturmaktadir. Cin, 2030’a kadar artisin yaklasik %45’ini, 2030-2050
arasinda ise yaklasik %25’ini olusturmaktadir. Hindistan, tim senaryolarda yillik %4’in Uzerinde talep
artis1 ile 2050 yiinda diinyanin Ugiincii en biiylik elektrik tiiketicisi haline gelmektedir. Diger
gelismekte olan piyasalar ve az gelisen ekonomilerde giiclii talep artisi yasanacagr ongoriiliirken,
gelismis ekonomilerde 2050’ye kadar daha dusuk yillik ortalama blyume oranlar beklenmektedir. Bu
oranlar STEPS’te %1,8, NZE senaryosunda %2,6’dir. Dinyadaki elektrik talebi STEPS senaryosunda 2050
yilina kadar neredeyse iki katina cikarken, APS senaryosunda iki katindan fazla ve NZE senaryosunda
2,5 kat artmaktadir.

2030 yilina kadar, 2023 yiinda %20,6 olan dunya nihai enerji tiketimindeki elektrik pay1 STEPS’te
%23’e, Cin, Japonya ve Guney Afrika’da ise yaklasik %30’a ulasmaktadir. APS’de elektrik pay1 %25’e,
NZE senaryosunda ise neredeyse %30’a yikselmektedir.

STEPS senaryosunda 2035 yilina kadar ek elektrik talebinin %40’1m gelismis ekonomilerdeki elektrikli
arac kullanimi olusturmaktadir. Is1 pompalan, cihazlar ve klima uniteleri de talebi artirmakta, ayni
zamanda yapay zeka ve veri merkezlerinin hizla artan giuc talepleri de talep artisinda etkili
olmaktadir.

Gelismekte olan piyasa ve az gelisen ekonomilerde, binalar (mesken ile birlikte ticari ve kamu
hizmetleri sektorleri) 2035’e kadar ek biiylimenin cogunlugunu olusturmaktadir. Cihaz sahipliginin
artmasi ve klima talebinin yukselmesi, 6zellikle Cin’de sanayi Uretimin elektrifikasyonu elektrik talebi
artisina buyik etkisi olmaktadir. APS’de, cihazlar ve klimalarin minimum enerji performans
standartlarinin ve enerji beyan degerlerinin yayginlasmasi, binalarin elektrik talebini 2035’te STEPS’e
gore %10 azaltmaktadir.
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Hem STEPS hem de APS’de en fazla elektrigi binalar kullanmaya devam etmekte, sanayi sektori ise
ikinci sirada yer almaktadir. Ancak NZE senaryosunda, hafif sanayinin izli elektrifikasyonu ve celik
ile kimyasallar icin yerinde hidrojen Uretiminde elektrigin kullanimi nedeniyle sanayi, 2020’lerin
sonlarinda en biyuk sektorel elektrik kullanicis1 haline 8 gelmektedir. STEPS’te 2050’ye kadar toplam
elektrik talep artisinin %20’si, APS ve NZE senaryolarinda ise daha fazla bir oranda artan elektrikli
arac satislarindan kaynaklanmaktadir. Elektroliz yoluyla hidrojen lretimi, APS’de 2050 yilina kadar
elektrik talebini 7000 TWh (mevcut toplam elektrik talebinin yaklasik %25’i) ve NZE senaryosunda
12000 TWh artirmaktadir; bu, APS’deki artisin %20’sini ve NZE senaryosundaki artisin %30’unu
olusturmaktadir.

Tiirkiye’de Sektoriin Goriiniimii

Tirkiye'de elektrik sektorii, gerek enerji liretimi gerekse tiiketim biyiikliigliyle lilke ekonomisinin en
dinamik alanlarindan birini olusturmaktadir. 2024 yili sonu itibariyla Turkiye'nin toplam kurulu giicu
116.265 MW seviyesine ulasmis ve yil genelinde toplam 347 TWh elektrik uretimi gerceklesmistir
(TEIAS, 2024 Yili Elektrik istatistikleri). Tirkiye'nin 2024 yili elektrik tilketimi ise 346 TWh olarak
kaydedilmistir. Uretimde kaynak dagiimi incelendiginde, %59,3’iiniin yenilenebilir enerji
kaynaklarindan, %38’inin dogal gaz ve komiir gibi termik santrallerden, geri kalaminin ise ithal
kaynaklardan saglandigi goriilmektedir (EPDK, 2023 Sektor Raporu).

GRAFIK I.I- TURKIYE KURULU GUCUNUN YILLAR
iITIBARIYLE GELISIMI
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Kaynak; TEIAS, 2024 Tiirkiye Elektrik Uretim-iletim Istatistikleri

Elektrik sektorii, Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yaklasik 130 bin kisiye istihndam saglamaktadir (TUIK,
2023 Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri). Bunun yam sira, elektrik altyapisina yonelik kamu ve ozel
sektor yatirnmlar her yil ortalama 5-7 milyar dolar seviyesinde gerceklesmektedir (EPDK, 2023 Elektrik
Piyasasi Gelisim Raporu). Sektoriin dolayl etkileri ile yarattigi istihdam ise 300 binin iizerindedir.

Elektrik sektorii, 2023 yili itibariyla Tiirkiye GSYH’sine yaklasik 300 milyar TL dogrudan katki saglamis,
bu rakam toplam GSYH’nin yaklasik %2,3’tine denk gelmistir (TUIK, 2023 Yilik GSYH Verileri). Elektrik
fiyatlann ve arz glivenligi, sanayi ve hizmet sektorlerinin rekabetciligi lizerinde belirleyici bir rol
oynamaktadir. Turkiye’nin 2023 yilinda sanayi sektori elektrik tiketimi 146,2 TWh ile toplam
tiketimin %45’ini olustururken, mesken tuketimi 77,1 TWh, ticarethane tiiketimi ise 55,9 TWh olarak
kayitlara gecmistir (EPDK, 2023 Elektrik Piyasas1 Gelisim Raporu).

EPDK tarafindan aciklanan son sektor raporuna (2024 yilina ait) gore bazi sirketlerin satis miktar ve
pazar paylar asagida yer almaktadir.
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Tedarik Sirketi Unvan

Satis Miktar1 (MWh)

Oran (%)

Enerjisa Toroslar Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 18.580.878 7,4426
CK Bogazici Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 18.221.265 7,2986
Eperji;a istanbul Anadolu Yakas1 Elektrik Perakende Satis Anonim 16.397.597 6,5681
gglc(i?zt]Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 15.141.749 6,0651
Sakarya Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 13.945.171 5,5858
Enerjisa Baskent Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 13.689.580 5,4834
Dicle Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 13.469.592 5,3953
Uludag Perakende Elektrik Satis Anonim Sirketi 11.921.630 4,7752
Meram Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 9.833.725 3,9389
Aydem Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 9.090.641 3,6413
CK Akdeniz Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 8.861.284 3,5494
Kayseri Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 7.261.628 2,9087
Yesilirmak Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 6.954.525 2,7857
CK Enerji Ortakligi Toptan Elektrik Satis1 Anonim Sirketi 5.221.929 2,0917
Aksa Elektrik Satis Anonim Sirketi 5.195.211 2,0810
Osmangazi Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 4.995.657 2,0010
Gaziantep OSB Elektrik Enerjisi Tedarik Toptan Satis Ticaret 4.425.755 1,7727
Anonim Sirketi

Akedas Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 3.841.146 1,5386
Trakya Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 3.137.955 1,2569
Kolen Elektrik Toptan Satis ith. Ve ihr. Anonim Sirketi 3.136.464 1,2563
Aksa Coruh Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 2.985.309 1,1958
Tpsya!l Elektrik Enerjisi Toptan Satis ithalat ihracat Anonim 2.901.368 1,1622
?A]I:Is(ae tI-llrat Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 2.642.194 1,0583
Aras Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 2.635.153 1,0555
Erkim Elektrik Enerjisi Ticaret Anonim Sirketi 2.570.201 1,0295
Socar Enerji Ticaret Anonim Sirketi 2.361.215 0,9458
Enerjisa Elektrik Enerjisi Toptan Satis Anonim Sirketi 2.286.818 0,9160
CK Camlibel Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 2.118.317 0,8485
Turkerler Vangolu Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi 2.106.505 0,8438

Kaynak: EPDK, 2024 Raporu
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Dagitim Sebekesine iliskin Bilgiler

Kaynak: TEDAS-2024 Dagitim Hatlar1 Uzunluklari (km) (2023)
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Dagitim sirketleri, iiciincii sahislar ve OSB’lere ait 2023 yili dagitim trafolarinin giic ve adetleri asagida
yer almaktadir.

Kaynak: TEDAS-2024 Dagitim Trafolar Gii¢ ve Adetleri (2023)
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Tiiketime iliskin Bilgiler
Tiirkiye’nin 2019-2023 yillar arasi elektrik tiiketim verileri asagida yer almaktadir.

Kaynak: TEDAS-2024

Kaynak: TEDAS-2024 Tiirkiye Elektrik Tiiketiminin Sektorel Dagilim (2023)
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Karsilastirmali Degerler ve Tiirkiye’nin Yeri

Turkiye, dunyanin en dinamik, Avrupa'nin ise en buyiik enerji piyasalan arasinda yer almaktadir.
Ekonomik ve sosyal gelisim, modern enerjiye olan talebi gliclendirmektedir. 2000 yilindan bu yana
Turkiye'nin nifusu %32, birincil enerji arzi ve nihai enerji talebi ise 2 kat artis gostermistir. Bu
donemde kisi basina birincil enerji tuketimi 1,2 tep'den 1,8 tep seviyesine ulasmistir (yillik ortalama
%2 artis). Aym1 donemde kisi basina birincil enerji talebi artis1 diinya genelinde yillik %0,6 ve gelismis
ekonomilerin agirigim yansitan OECD ortalamasinda ise yillik %0,8 olarak kaydedilmistir (IEA, 2025;
ETKB, 2024a; TUIK, 2025a).

Bu cercevede Tiirkiye'nin enerji talep biyume dinamikleri gelismekte olan ekonomilerin genel
karakteristikleriyle uyum gostermekte olup kisi basina enerji tiketimi halen diinya ortalamasina
oldukca yakin seviyededir. Diger bilyiik ekonomilerle kiyaslandiginda ise, Tiirkiye'de kisi basina cok
daha az enerji tiketilmektedir. Tirkiye'nin kisi basina birincil enerji tilketimi AB ortalamasinin
yaklasik %601, G-20 ortalamasinin yaklasik %901 ve OECD ortalamasinin ise yaklasik yarisi1 diizeyindedir
(Sekil 4.1) (IEA, 2025; ETKB, 20249; European Commission, 2024; TUIK, 2025a; World Bank, 2025).
Turkiye Ulusal Enerji Plantna (TUEP) gore, birincil enerji talebinin 2020-2053 doneminde yillik
ortalama %1 artis gostermesi ve kisi basina enerji talebinin bu donemde 2,4 tep dizeyine ulasmasi
beklenmektedir (%36 artis) (ETKB, 2022). TUEP kapsaminda sunulan buyime ve gelisim perspektifi,
2023-2053 doneminde kisi basina birincil enerji talebinde yillik ortalama %0,5 artisa isaret etmektedir.
Kisi basina enerji tuketimi gelismis ekonomilere kiyasla daha dusik seyrederken, enerji talebinde
buyume hizi ise bu tir ekonomilere kiyasla cok daha yuksek gerceklesmeye devam etmektedir.

Turkiye, elektrik uretim kapasitesi bakimindan Avrupa’da 6., dunyada ise 14. sirada yer almaktadir
(EPDK, 2023). Almanya, Fransa, italya ve ispanya gibi AB iilkeleriyle kiyaslandiginda, son 15 yilda 6zel
sektoriin payimin hizli sekilde artmasi Turkiye’yi one c¢ikaran faktorlerdendir. Tirkiye’de elektrik
uretiminde ozel sektoriin pay1 %80’in Uzerindedir. Avrupa ortalamasinda ise bu oran %65 civarindadir
(Eurostat, 2023).

Turkiye’nin elektrik ihracati ise 2023 yilinda 2,7 TWh olarak gerceklesirken, ithalati 2,2 TWh
diizeyinde kalmistir (TEIAS, 2023). Ozellikle Bulgaristan ve Yunanistan ile olan elektrik ticareti,
bolgesel enerji entegrasyonunda Turkiye’nin rolunu guclendirmektedir. Turkiye’nin elektrik fiyat
endeksi ise, OECD iilkeleriyle karsilastinldiginda, ozellikle déviz kuru etkisiyle donem donem daha
volatil seyretmektedir (OECD, 2023).

Elektrik sektoriiniin biyiikligli ve yarattigi ekonomik deger, hem Tirkiye’de hem de diinyada
sirduriilebilir kalkinma, rekabetcilik ve enerji arz giivenligi acisindan kritik 6nemdedir.

Elektrik Sektoriiniin Stratejik Onemi

Elektrik sektorl, ulusal ekonomilerde ve kiiresel diizeyde stratejik onemi en yliksek sektorlerden biri
olarak kabul edilmektedir. Bunun baslica sebepleri arasinda, elektrik enerjisinin diger tiim sektorlerin
girdisi olmasi, ekonomik bilyiimenin ve sanayilesmenin temel unsuru haline gelmesi, toplumsal refahin
sirduriilebilirligi icin vazgecilmez olmasi ve ulusal glivenlik boyutu yer almaktadir.

Ekonomik Buyume ve Rekabetcilik : Elektrik sektorunun performansi, ulkelerin ekonomik buyumesiyle
dogrudan iliskilidir; yliksek kaliteli, kesintisiz ve uygun maliyetli elektrik arzi, sanayi, hizmet ve tanim
gibi ana ekonomik sektorlerin rekabet gliciinii dogrudan etkiler. Tiirkiye’de elektrik tiiketimi sektorel
olarak incelendiginde, sanayi sektorii elektrik tiiketiminde en bilylik paya sahip olmaya devam
etmektedir. 2024’te dagitim {izerinden faturalandirilan elektrikte sanayinin pay1 yaklasik %40,8
civarindadir, bunu mesken (%26,9) ve kamu-o0zel hizmetler (%25,8) takip etmektedir. Tarimsal sulama
ve aydinlatma ise daha dusuk paylara sahiptir (EPDK, 2024).

Enerji Arz Glivenligi ve Bagimsizlik: Enerji arz glivenligi, bir iilkenin disa bagimliligin1 azaltma ve enerji
tedarikinde siirekliligi saglama acgisindan kritik bir konudur. Tiirkiye’de elektrik Uretimindeki
yenilenebilir ve yerli kaynaklarin pay1 son yillarda belirgin sekilde artmaktadir. 2024-2025 doneminde
toplam kurulu giiciin yaklasik %60’1 yenilenebilir kaynaklardan olusmakta olup, hidrolik, riizgar, giines,
jeotermal ve biyokiitle gibi yerli Gretim kaynaklan elektrik arzinda onemli bir yer tutmaktadir; bu
durum Tiirkiye’yi Avrupa’da yenilenebilir kurulu glic bakimindan 6ne cikan lilkelerden biri haline
getirmektedir. Bu gelisme, enerjide disa bagimliigin azaltilmasina, elektrik arz giivenliginin
gliclenmesine ve cari aciga yonelik baskilarin hafifletilmesine katki saglamaktadir(EPDK, 2024).
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Sosyal Refah ve Yasam Kalitesi: Elektrik kesintilerinin siklig1 ve siiresi ise toplumun refah seviyesi ile
dogrudan iliskilendirilen bir diger kritik gOstergedir. Kesintiler; saglik hizmetlerinde cihazlarin
kesintisiz  calismasini, editimde dijital erisimi ve iletisim altyapisimin  stirekliligini
etkileyebildiginden, Birlesmis Milletler ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kurumlar tarafindan
tilkelerin kalkinmislik ve yasam kalitesi gbstergeleri arasinda da takip edilmektedir. Elektrik arz
glivenlidi ve dagitim sistemlerinin esnekligi, bu tiir sosyal hizmetlerin kesintisiz saglanmasi acisindan
onem tasimaktadir. Tirkiye’deki elektrik sebekesi yatirimlari, yeni abone kazammlari, sebeke
modernizasyonu ve dijitallesme calismalariyla desteklenerek elektrik hizmetinin giivenilirliginin
artirilmasina katki saglamaktadir. Bunlar, sadece ekonomik (iretim icin degil, aym zamanda
toplumun refahin yiikselten temel yasam standartlarinin korunmasi icin de kritik 6nemdedir(EPDK,
2024).

iklim Degisikligiyle Miicadele ve Siirdiiriilebilirlik: Elektrik sektori, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi
ve surdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda kilit bir rol oynamaktadir. Kiiresel 6lcekte, elektrik ve 1s1
uretimi enerjiyle iliskili karbon emisyonlarinin en buyiik payim olusturmaktadir; elektrik uretimi ve
1sitma faaliyetleri enerji kaynakli emisyonlarda onemli bir paya sahiptir ve enerji sisteminden
kaynaklanan CO2 salimlarinin biyiik boliimiinii meydana getirmektedir. Bu baglamda elektrik tretimi
kaynakli emisyonlarin azaltilmasi, kiresel sicaklik hedeflerine ulasmak icin kritik bir alandir.
Tiirkiye’nin de taraf oldugu Paris iklim Anlasmasi ve Avrupa Yesil Mutabakati gibi uluslararasi
yiikiimliilikler, elektrik sektoriinde yenilenebilir kaynaklarin payinin artirilmasi ve enerji verimliliginin
yiikseltilmesi gerekliligini on plana ¢ikarmaktadir. Bu politikalar, sera gaz1 emisyonlarini azaltmanin
yani sira enerji donusumu ve dusuk karbonlu buyume hedefleriyle de uyumludur(lEA, 2024 World
Energy Outlook).

Ulusal Giivenlik ve Kritik Altyapi: Elektrik altyapisi, ulusal giivenligin ve toplumsal diizenin
korunmasinda kritik bir rol oynamaktadir. Elektrik iletim ve dagitim sebekelerinin kesintisiz calismasi,
hastaneler, su ve kanalizasyon sistemleri, ulasim altyapisi gibi kritik kamu hizmetlerinin sirekliligi
icin zorunludur. Ayrica, enerji arzinin kesintiye ugramasi, ekonomik faaliyetlerin ve sosyal yasamin
sekteye ugramasina yol acabileceginden, elektrik sektori ulusal kriz ve afet yonetimi planlarinin da
temelinde yer almaktadir (AFAD, 2023 Turkiye Afet Mudahale Plani).

Bolgesel Enerji Ticareti ve Stratejik Konum: Tirkiye, cografi konumu sayesinde Avrupa, Asya ve Orta
Dogu’yu birbirine baglayan bir enerji kopriisii olarak bolgesel elektrik ticaretinde stratejik bir rol
oynamaktadir. 2024 yili itibanyla, Turkiye’nin Bulgaristan, Yunanistan ve Gurcistan basta olmak uzere
komsu lilkelerle yaptig1 elektrik ticareti yaklasik 5,2 TWh seviyesine ulasmistir (TEIAS, 2024).

SEKTORUN YAPISI VE AKTORLERI

Elektrik sektord, uretimden iletime, dagitimdan perakende satisa kadar farkli fonksiyonlar1 ve bu
fonksiyonlar icinde faaliyet gosteren cesitli aktorleriyle oldukca karmasik ve cok katmanli bir yapiya
sahiptir. Turkiye’de elektrik sektorinun mevcut yapisi, serbestlesme ve Ozellestirme sureclerinin
sonucunda sekillenmis; kamu-ozel sektor dengesi ve yabanci yatinmlarin katiimi ile dinamik bir
karakter kazanmistir. Enterkonnekte sistem yatirimlan ve ulusal sebeke modernizasyonu sayesinde
Tirkiye, enerji arz giivenliginde yalnizca i¢ piyasayr desteklemekle kalmamis, ayn1 zamanda komsu
ulkelere de elektrik saglayabilen kritik bir aktor haline gelmistir. Bu entegrasyon, elektrik piyasasinda
rekabetin artmasina ve fiyat istikrarimin korunmasina da katki saglamaktadir.

Ozellikle bolgesel enerji altyapisimin giiclendirilmesi, Tirkiye’nin elektrik ihracat kapasitesini
artirmakta ve bolgesel enerji giivenligi ile ekonomik is birligine dogrudan destek saglamaktadir.

Dagitim ve Perakende Satis Ayrimi

Elektrik sektoriinde “dagitim” ile “perakende satis” faaliyetlerinin aynistinlmasi, piyasa
serbestlesmesinin en kritik adimlarindan biri olarak kabul edilmektedir. Bu ayrnim, hem tiiketiciye
sunulan hizmet kalitesinin artirilmasi hem de piyasa rekabetinin saglanmasi icin zorunlu hale
gelmistir. Tirkiye’de bu siireg, 2013 yilinda yirirliige giren 6446 sayili Elektrik Piyasas1 Kanunu ve
EPDK’nin ilgili diizenlemeleriyle birlikte kurumsal bir yapiya kavusturulmustur (EPDK, 2024).
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Dagitimin Tamimu, Islevi ve Sektordeki Rolii

Elektrik dagitim, yiiksek gerilim iletim hatlarindan alinan elektrigin sehir, kasaba ve koylere, nihai
tiketicilere glivenli, kaliteli ve kesintisiz sekilde ulastirilmasini saglayan temel faaliyetlerden biridir.
Dagitim siireci; iletim sisteminden alinan elektrigin dagitim trafolan araciligiyla alcak ve orta gerilime
indirilmesi, ardindan meskenler, is yerleri, sanayi tesisleri ve kamu binalarina ulastinlmasi asamalarim
kapsar.Dagitim sirketlerinin gorevleri yalnizca enerji iletimi ile sinirli degildir; sebeke bakimi, onarim,
anza yonetimi, kayip/kacak takibi, sayac okuma, yatirim planlamasi ve miisteri baglant1 islemleri de
sirketlerin sorumlulugundadir (TEDAS, 2025 Faaliyet Raporu).

Tirkiye’de dagitim faaliyetleri cografi olarak 21 bdlgeye ayrilmis olup, her bolgeye ait dagitim
altyapist1 EPDK tarafindan verilen uzun vadeli dagitim lisanslariyla 6zel sektor sirketlerine
devredilmistir. 2025 yili itibanyla iilke genelinde toplam dagitim hatt1 uzunlugu yaklasik 1,45 milyon
kilometreye ulasmis ve dagitim sebekesi lizerinden elektrik alan abone sayis1 yaklasik 50,7 milyon
seviyesindedir (TEDAS, 2025). Teknik altyap1, dagitim sirketlerinin en biiyiik yatirim ve operasyonel
maliyet kalemi olmaya devam etmekte olup, SCADA ve uzaktan izleme sistemlerinin yayginlastiriimasi
ile sebeke yonetimi daha etkin bir hale gelmistir. 2025 yilinda dagitim sirketleri tarafindan yapilan
altyap1 yatinmlan yaklasik 32 milyar TL olarak gerceklesmistir (EPDK, 2025 Aylik Sektor Raporu).

Perakende Satisin Tanimi ve Piyasadaki Yeri

Perakende elektrik satisi; dagitim sebekesi {lizerinden elektrigin son kullaniciya, yani konut,
ticarethane, sanayi ve kamu abonelerine faturalandirilmasi ve satisin1 ifade eder. Perakende satis
sirketleri, dagitim bolgelerinde “gorevli tedarik sirketleri” olarak tarifeli satis hizmeti sunmakla
yukumlidur. Bunun disinda, serbest tuketici uygulamasiyla birlikte elektrik tedarikinde rekabetci bir
piyasa yapisi olusturulmustur (EPDK, 2024).

2025 yili itibanyla Turkiye’de toplam elektrik satisinin yaklasik %56’s1 gorevli tedarik sirketleri, %44’u
ise serbest piyasada faaliyet gosteren bagimsiz tedarik sirketleri {izerinden gerceklesmektedir (EPDK,
2025).

Serbest tuketici limitinin yillar icinde dusurilmesiyle birlikte, 2025 itibarniyla toplam elektrik
tiketiminin yaklasik %87’sini olusturan yaklasik 7,2 milyon abone, serbest tiketici statusiine gecme
hakki kazanmistir. Bu durum, tiiketicilere serbest piyasa kosullarinda tedarikci secme ve fiyat avantaj
saglama olanagi sunmakta ve elektrik piyasasinda rekabetin giiclenmesine katki saglamaktadir (EPDK,
2025 Elektrik Piyasasi Gelisim Raporu).Perakende satis sirketlerinin baslica islevleri; musteri iliskileri
yonetimi, faturalama, tahsilat, sézlesme islemleri, tarife damsmanligi ve pazar analizi olarak
siralanabilir. Gorevli tedarik sirketleri, yalnizca kendi dagitim bolgelerindeki abone portfdyiine hizmet
verirken; serbest tedarikciler illke genelinde ve farkli dagitim bolgelerinde tiiketicilere hizmet
sunabilmektedir.

Dagitim ve Perakende Satis Arasindaki islevsel Farklar

e Dagitim; fiziki altyap1 isletimi, bakim ve onarim, ariza yonetimi, kayip/kacak ile miicadele ve
sebeke yatinmlar gibi hizmetleri kapsar ve bu hizmetler dogal tekel niteligindedir. Yani her
bolgede yalnizca bir dagitim sirketi faaliyet gosterebilir. Dagitim tarifeleri EPDK tarafindan
regule edilmektedir (TEDAS, 2024).

e Perakende satis ise, misteri odakli hizmetlerin ve ticari faaliyetin yiritiildigi rekabetci
piyasa alamdir. Elektrigin bir meta olarak sunulmasi, misteri memnuniyetinin ve fiyat
rekabetinin saglanmasi amaciyla cok sayida tedarikcinin faaliyet gostermesine olanak tanir.
Perakende satista serbest tuketici uygulamasi, musterilere fiyat ve hizmet konusunda tercih
imkan sunmaktadir.

Dagitim ve Perakende Satisin Uluslararasi Karsilastirmasi

Uluslararas1 karsilastirmalarda, AB ve OECD iilkelerinde dagitim ile perakende satis faaliyetleri
hukuken ayristinlmistir. Avrupa Birligi Elektrik Piyasasi Direktifi’ne gore, sebeke isletimi dogal tekel
olarak diizenlenirken, perakende elektrik satis1 rekabete acilmistir. Almanya, ispanya, italya, ingiltere
ve Fransa gibi Ulkelerde de benzer bir yap1 uygulanmaktadir (Eurostat, 2025).

Turkiye’de de bu ayrnim basariyla hayata gecirilmis olup, sektoruin uluslararasi standartlara uyumunu,
seffaflik diizeyini ve piyasa rekabetini artirmistir. Ozellikle dagitim altyapisinin lisansli ve seffaf
yonetimi ile perakende piyasada serbest tiiketici uygulamalarinin yayginlasmasi, Tirkiye’nin elektrik
piyasasinin AB ve OECD lilkeleriyle uyumlu bir yapiya kavusmasina katki saglamistir.
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Ana Oyuncular: Kamu, Ozel Sektor ve Yatirimlar

Tirkiye elektrik sektorii, son yirmi yilda kamu agirlikli bir yapidan 6zel sektor agirlikli ve ¢ok aktorlii
rekabetci bir yapiya donusmustur. Bu donusum, ozellestirme politikalari, yerli ve yabanci yatinmlar,
uluslararast finansman imkanlari ve kamu otoritelerinin duzenleyici-koordine edici roliyle
sekillenmistir.

1. Kamu Aktorleri ve Rolleri

Elektrik sektoriinde kamunun rolii, diizenleyici, altyap1 saglayici ve belirli alanlarda dogrudan piyasa
oyuncusu olarak devam etmektedir. Sektordeki baslica kamu aktorleri sunlardir:

e Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu (EPDK): Sektorde duzenleme, denetim, lisanslama,
tarifelendirme ve piyasa gozetimi gorevlerini yiritir. Elektrik piyasasinin rekabetci, seffaf
ve siirdiiriilebilir sekilde islemesini saglamak EPDK’nin ana sorumlulugudur (EPDK, 2024).

e Tiirkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS): Ulusal elektrik iletim sebekesinin isletimi, gelistirilmesi
ve enterkonnekte sistemin yonetimi ile sorumludur. TEIAS, yiiksek gerilimli elektrik iletiminde
tek yetkili kamu kurulusudur ve 2024 sonu itibariyla 75 bin km uzunlugunda iletim hatti,
850’den fazla trafo merkezi ile hizmet vermektedir (TEIAS, 2024).

e Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS): Tirkiye genelindeki 21 dagitim sirketinin
performansini izleyen, teknik standartlar ve altyap1 yatinmlarinin koordinasyonunu yapan
kamu kurulusudur. Ozellestirmeler sonrasi dagitim faaliyetini dogrudan yiiritmemekte;
denetim, raporlama ve yatirim onayi rolleriyle sektérde varligin1 siirdirmektedir (TEDAS,
2024).

e Elektrik Uretim A.S. (EUAS): 2024 sonu itibaryla 21,5 GW kurulu giiciiyle sektoriin en bilyiik
elektrik Ureticisi olmay siirdiiren kamu sirketidir. Baraj, termik ve dogal gaz santralleriyle
toplam iretimin yaklasik %18-20’sini saglamaktadir (TEIAS, 2024).

Kamu sirketlerinin sektordeki agirligi, ozellikle iletim ve blyiik Olcekli hidroelektrik Uretimde
siirerken; dagitim ve perakende satis neredeyse tamamen 6zel sektoriin eline gecmistir.

2. Ozel Sektor: Yapisi, Dinamizmi ve Yatirimlar

2000°li yillardan itibaren hiz kazanan ozellestirmeler ve yeni lisanslama diizenlemeleri, 6zel sektorin
sektordeki payin belirleyici seviyeye tasimistir:

e 2024 wil itibanyla Turkiye’nin toplam kurulu guciinin %81’i ozel sektor sirketlerine aittir
(EPDK, 2024 Elektrik Piyasas1 Sektor Raporu).

e Elektrik dagitiminda faaliyet gosteren 21 bolgesel dagitim sirketinin tamami ozel sektor
tarafindan isletilmektedir. (TEDAS, 2024).

e Elektrik Uretimi tarafinda ise binlerce 6zel sektor oyuncusu; dogalgaz, komiir, hidroelektrik,
ruzgar ve giines santrallerinde faaliyet gostermektedir. En buyiik 10 6zel Uretici sirket, toplam
kurulu giiciin yaklasik %25’ini elinde bulundurmakta, geri kalani ise daha kiiciik ve orta olcekli
sirketler arasinda dagilmaktadir.

e Perakende satis ve tedarik tarafinda ise, gorevli tedarik sirketleriyle beraber serbest piyasada
100’u askin ozel tedarikci faaliyet gostermektedir. Enerjisa, CK Enerji, Limak ve Aksa, hem
dagitim hem tedarik alaninda dikey entegrasyon ornegidir.

Ozel sektor yatinmlarimin 2018-2024 doneminde sadece iiretim ve dagitim altyapisina yaptig1 toplam
yatinm tutan 23 milyar dolar seviyesini asmistir (EPDK, 2024).

3. Yabanci Sermaye ve Uluslararasi Yatirimlar

Turkiye elektrik sektorli, hem iretim hem dagitimda dogrudan yabanci yatinm ve uluslararasi
finansmanin aktif oldugu bir alandir:

e Yabanci sermaye, genellikle finansal yatinmci, stratejik ortak veya uluslararasi enerji
gruplan iizerinden sektore giris yapmistir. Ornegin, Enerjisa’nmin ana hissedar1 Alman E.ON,
Limak-CEZ ortakligi, CK Enerji’deki Kolin-Calik ortakligi ve Zorlu’daki IFC ve EBRD gibi yabanci
kurumsal yatirimcilar ornek olarak gosterilebilir.

o Uluslararasi finansman, ozellikle yenilenebilir enerji projelerinde Diinya Bankasi, Avrupa
imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD), Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) gibi kuruluslarin uzun vadeli
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kredi ve yatinm destegiyle saglanmaktadir. 2025 yilinda yalmizca yenilenebilir enerji
yatirimlarina saglanan dis kaynakli kredi hacmi 2,1 milyar dolar olmustur (Diinya Bankasi, 2025
Turkiye Enerji Sektor Raporu).

e Yabanc1 yatinmlar, sektorde teknoloji transferi, yonetim standartlan
uygulamalarinin yayginlasmasinda da olumlu rol oynamaktadir.

ve seffaflik

4. Konsolidasyon, Rekabet ve Piyasa Dinamikleri

Turkiye’de elektrik piyasasinda sirket birlesmeleri, satin almalar ve stratejik ortakliklar ile giiclu bir
konsolidasyon egilimi goriilmektedir. Ozellikle 2013 sonrasi donemde, bolgesel dagitim sirketleri ve
biiyiik olcekli tiretim portfoyleri, enerji gruplarinin ana faaliyet alan haline gelmistir.

e 2025 yili itibanyla, ilk 5 bliyiik grup, lilke genelinde toplam dagitim sebekesinin yaklasik
%66’s1n1 ve elektrik perakende pazarimin yaklasik %56’sim kontrol etmektedir (EPDK, 2025).

e Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumu (EPDK), piyasa konsantrasyon oranlarin siirekli izlemekte
ve rekabet ortaminin korunmasina yonelik diizenlemeleri giincel tutmaktadir.

5. Sosyal, Ekonomik ve Sektorel Etkiler

Kamu ve 0Ozel sektor is birligi, enerji arz giivenligi, altyap1 yatirimlan, fiyat rekabeti ve misteri
memnuniyeti acisindan sektorun surdurilebilir gelisimini desteklemektedir.

e Turkiye elektrik sektoru, GSYH’nin yaklasik %2,5’ini olusturmakta; dogrudan 135 bin, dolayli
olarak ise 320 binin lizerinde kisiye istihdam saglamaktadir (TUIK, 2025).

Ozetle, Tiirkiye elektrik sektorii, kamu, dzel sektor ve yabanci sermayenin sinerjisiyle sekillenen giiclii
ve rekabetci bir yapiya sahiptir. Bu yapi, sektorin hem ic piyasada hem de bolgesel enerji
entegrasyonunda etkin rol oynamasini saglamaktadir.

4. Finansal Veriler

4.1. Bilanco

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sona eren hesap donemlerine
iliskin 6zel bagimsiz denetimden gecmis 31 Mart 2026 tarihindeki satin alma giicii cinsinden konsolide
finansal durum tablosu asagida yer almaktadir.

OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIiS FINANSAL DURUM TABLOLARI (bin TL)

Varhklar ‘ 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Donen varliklar 9.545.147 |10.913.990|13.021.643|11.948.532
Nakit ve nakit benzerleri 476.867 146.093 1.523.879 228.089
Ticari alacaklar 2.024.767 | 4.626.685 | 5.118.630 | 5.757.029

- iliskili taraflardan ticari alacaklar 18.039 178 - -

- Iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 2.006.728 | 4.626.507 | 5.118.630 | 5.757.029
Stoklar 1.353.401 | 1.140.345 855.859 865.816
Diger alacaklar 1.348.389 442.810 339.532 303.424

- iliskili taraflardan diger alacaklar 1.330.241 377.366 279.530 244.499

- iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 18.148 65.444 60.002 58.925
imtiyazli hizmet sézlesmelerinden alacaklar 3.044.774 | 4.144.515 | 4.243.993 | 4.292.748
Pesin ddenmis giderler 33.256 55.194 83.876 64.081
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar 72.009 - - -
Diger donen varliklar 1.191.684 358.348 855.874 437.345
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Duran varhklar 11.994.610|13.497.117|18.859.236 (18.172.592
Finansal yatinmlar 103 243 241 219
Ticari alacaklar 1.086.913 1.830.438 1.983.372 1.424.720
- iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 1.086.913 | 1.830.438 | 1.983.372 | 1.424.720
Diger alacaklar 682.195 759.325 2.716.133 | 3.309.180
- iliskili taraflardan diger alacaklar 547.677 590.342 2.172.296 | 2.778.902
- [liskili olmayan taraflardan diger alacaklar 134.518 168.983 543.837 530.278
imtiyazli hizmet sézlesmelerinden alacaklar 6.159.513 | 6.815.021 | 9.886.824 | 9.568.058
Maddi duran varliklar 390.947 494.276 903.572 614.902
Kullamim hakki varliklan - 102.476 390.477 450.673
Pesin odenmis giderler 25.586 15.487 14.612 12.112
Ertelenmis vergi varligi 3.649.353 3.479.851 2.964.005 2.792.728
Toplam varliklar 21.539.757 | 24.411.107|31.880.879|30.121.124

Kaynaklar 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 6.271.725 | 8.030.835 | 9.490.359 | 6.958.698
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlan 1.994.627 | 3.398.153 | 1.951.263 | 1.930.411
Kiralama yukumlulikler - 68.674 109.198 115.087
Ticari borglar 2.663.132 | 2.745.646 | 4.239.843 | 2.429.659

- iliskili taraflara ticari borclar 151.313 237.295 38.412 23.200

- Iliskili olmayan taraflara ticari borglar 2.511.819 | 2.508.351 | 4.201.431 | 2.406.459
Diger borclar 1.255.961 | 1.612.859 | 2.657.090 | 1.994.097

- Iliskili taraflara diger bor¢lar - - 61.756 5.805

- iliskili olmayan taraflara diger borclar 1.255.961 | 1.612.859 | 2.595.334 | 1.988.292
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borclar 97.147 41.338 65.757 126.006
Donem kan vergi yiikimlilugi - 12.888 222.452 115.667
Kisa vadeli karsitiklar 136.240 150.770 244.756 247.771
kc_zrc;llyfl‘g;lam saglanan faydalara iliskin kisa vadeli 31.186 36.050 77 450 84.999

- Diger kisa vadeli karsiliklar 105.054 114.720 167.306 162.772
Ertelenmis gelirler 124.618 507 - -
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 4.087.605 | 3.740.264 | 6.825.227 | 7.571.962
Uzun vadeli bor¢lanmalar 3.607.259 | 3.242.451 | 5.946.808 | 6.903.295
Uzun vadeli kiralama yukumlulikler - 11.763 168.757 149.387
Diger borclar 266.998 145.126 281.551 65.565

- Iliskili olmayan taraflara diger borglar 266.998 145.126 281.551 65.565
Uzun vadeli karsiliklar 213.348 340.924 428.111 453.715

- Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 213.348 340.924 428.111 453.715
Ozkaynaklar 11.180.427|12.640.008 | 15.565.293 | 15.590.464
Ana ortakliga ait ozkaynaklar 11.180.427 | 12.640.008 | 15.565.293 | 15.590.464
Odenmis sermaye 529.355 529.355 529.355 529.355
Sermaye duzeltme farklan 386.105 386.105 386.105 386.105
Ortak kontrole tabi isletme birlesmeleri 7.008.399 | 7.008.399 | 7.008.399 | 7.008.399
Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis (32.882) (103.082) (145.292) (152.936)

diger kapsamli gelir veya giderler
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-Tammlanmis fayda planlari yeniden 6lciim kayiplari (32.882) (103.082) (145.292) (152.936)
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 1.820.593 | 1.899.460 | 1.930.134 | 1.930.134
Gecmis yillar karlari/ (zararlar) (5.162.835) | (1.377.058) | 2.889.097 | 5.856.592
Net donem kari 6.631.692 | 4.296.829 | 2.967.495 32.815
Toplam kaynaklar 21.539.757 | 24.411.107|31.880.879 | 30.121.124

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
VARLIKLAR

Sirket’in 2023 yil sonu itibariyla 21.539.757 bin TL olan varliklari, 2024 yil sonunda imtiyazli hizmet
sozlesmelerinden alacaklarin ve ticari alacaklarin artisiyla birlikte 2023 yil sonuna gore %13,3 artarak
24.411.107 bin TL’ye yukselmistir. 31.12.2025 itibanyla toplam varliklar, 2024 yil sonuna gore %30,6
artmis olup 31.880.879 bin TL olarak gerceklesmistir. Yasanan artisin temel sebebi, donem icerisinde
imtiyazli hizmet s6zlesmelerinden alacaklar, nakit ve nakit benzerleri ile uzun vadeli diger alacaklarda
yasanan artistir. 31.03.2026 itibanyla ise toplam varliklar 2025 yil sonuna gore %5,5 azalarak
30.121.124 bin TL seviyesinde gerceklesmistir. S0z konusu dususiin temel nedeni nakit ve nakit
benzerlerindeki azalistir.

Donen Varliklar

Sirket’in donen varliklari; nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar, diger alacaklar, imtiyazli
hizmet sozlesmelerinden alacaklar, pesin odenmis giderler, cari donem vergisi ile ilgili varliklar ve
diger donen varliklar kalemlerinden olusmaktadir.

Sirket’in 2023 yil sonunda 9.545.147 bin TL olan donen varliklari; 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna
kiyasla %14,3 artarak 10.913.990 bin TL’ye yikselmistir. Yasanan artisin temel sebebi donem
icerisinde artan imtiyazli hizmet sozlesmelerinden alacaklar ve ticari alacaklardir. 2025 yil sonunda
donen varliklar, 2024 yil sonuna gore %19,3 artarak 13.021.643 bin TL olarak gerceklesmistir. Soz
konusu artista nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar ile diger dénen varliklardaki artis etkili
olmustur. Nakit ve nakit benzerlerindeki artis donem sonu kullanilan kredinin vadesiz mevduatta
tutulmasindan kaynaklanmaktadir. Ticari alacaklardaki artis ise tarife seviyesinin degismemesi ve
tahsilat gelirlerinin diizenleyici gelir tavaninin altinda kalmasi nedeniyle, tahsil edilemeyen tutarlar
donemsel olarak birikmekte ve tarife alacaklarinm1 artirmaktadir. Diger donen varliklardaki artis ise
yatinm harcamalarindaki yiikselise bagli olarak devreden KDV tutarindaki artistan olusmaktadir.
31.03.2026 itibanyla ise donen varliklar, 2025 yil sonuna gore %8,2 azalarak 11.948.532 bin TL
seviyesinde gerceklesmistir. Soz konusu azalisin temel sebebi, 2025 yil sonunda kullanilan ve vadesiz
mevduatta tutulan kredi bakiyesinin 2026 yilinin ilk ceyreginde faaliyet ve finansman ihtiyaclan
kapsaminda kullanilmasi nedeniyle nakit ve nakit benzerlerinde meydana gelen azalistir.

Donen varliklar; toplam varliklarin 2023, 2024, 2025 yil sonlarn ve 31.03.2026 itibariyla sirasiyla %44, 3,
%44,7, %40,8 ve %39,7’sini olusturmaktadir.

Nakit ve Nakit Benzerleri

Nakit ve nakit benzeri degerler, kasada tutulan nakit, vadeleri lic ay veya daha kisa olan bankalarda
tutulan mevduat ve vadesine u¢ aydan az kalmis kredi kart1 alacaklarin icermektedir. Sirket’in 2023
yil sonunda 476.867 bin TL olan nakit ve nakit benzerleri, 2024 yiinda nakdin yatirrm amach
kullamlmasindan dolay1 bir onceki yil sonuna gore %69,4 azalarak 146.093 bin TL'ye gerilemistir.
31.12.2025 itibanyla ise bir onceki yil sonuna gore %943,1 artarak 1.523.879 bin TL olmustur. Bu
artisin nedeni donem sonu kullanilan kredi bakiyesinin vadesiz mevduatta tutulmasindan

kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 itibaryla nakit ve nakit benzerleri 2025 yil sonuna gore %85 azalarak
228.089 bin TL seviyesinde gerceklesmistir. Soz konusu azalis, 2025 yil sonunda vadesiz mevduatta
tutulan kredi bakiyesinin 2026 yilimin ilk ceyreginde kullamlmasi nedeniyle nakit ve nakit
benzerlerinde meydana gelen azalistan kaynaklanmaktadir.

Nakit ve Nakit Benzerleri (bin TL) ‘ 31.12.2023  31.12.2024  31.12.2025  31.03.2026

Kasa 80 12 31 74

Banka bakiyeleri 469.700 139.829 1.188.578 222.133
-Vadesiz mevduat 412.292 105.591 1.188.161 221.081
-Vadeli mevduat 57.408 34.238 417 1.052
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7.087
476.867

6.252
146.093

335.270
1.523.879

5.882
228.089

Diger likit varliklar

Toplam
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

EPDK tarafindan belirlenen perakende satis ve dagitim bedelleri, ilgili donem icin talep, enerji tedarik
maliyetleri ve tiiketim tahminleri esas alinarak hesaplanmaktadir. Ancak donem sonunda gerceklesen
(fiili) tlketim miktarlan ile enerji maliyetleri, baslangicta ongorillen bu tahminlerden
farklilasabilmektedir. ilgili yil tamamlandiginda, gerceklesen tilketim ve maliyetler ile tarifede
kullanilan tahmini degerler arasindaki fark “gelir farki” olarak belirlenmekte; bu fark ilgili diizenleme
donemlerinde tarife mekanizmasina yansitilmaktadir.

Gelir farkinmin Sirket lehine olusmas1 durumunda, ilgili tutar tahsil edilene kadar “ticari alacak” olarak
muhasebelestirilmekte; Sirket aleyhine fark olusmasi halinde ise diizenlemeye tabi faaliyetler
kapsaminda bir borg yikiimliiligii dogmakta ve soz konusu tutar “ticari bor¢” olarak kaydedilmektedir.
Dolayisiyla, kisa vadeli ticari alacaklardaki artis veya azalislar, duzenlemeye tabi faaliyetlerden
kaynaklanan ve tarife mekanizmasinin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan gelir farki diizeltmelerini
yansitmaktadir. Bu farklibiklar ticari alacaklar icerisinde muhasebelestirilmektedir. Sirket’in ticari
alacaklan iliskili taraflardan ticari alacaklar ve iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar
kalemlerinden meydana gelmektedir. Ticari alacaklar, Sirket’in dagitim hizmeti verdigi ve elektrik
satis1 gerceklestirdigi misterilerinden alacaklar icermektedir. 2023 yil sonunda 2.024.767 bin TL olan
kisa vadeli ticari alacaklar 2024 yil sonu itibariyla bir onceki y1l sonuna kiyasla %128,5 artis gostererek
4.626.685 bin TL'ye yukselmistir. Ticari alacaklardaki artis ulusal tarifenin aynm seviyede devam
etmesi sonucunda tarife alacaklarina iliskin yapilan tahakkuk alacaklarindaki yukselisten
kaynaklanmaktadir. Tarife alacaklar, diuzenlemeye tabi tarife mekanizmasi kapsaminda, ulusal tarife
uygulamasi ile garanti altina alinan gelir tutarinin ilgili donem icerisinde fiilen tahsil edilemeyen
kisminm ifade etmektedir. S6z konusu tutar, dagitim hizmeti karsiiginda nihai kullanicilar ile gorevli
perakende satis sirketlerinden tahsil edilmesi beklenen tahakkuk etmis gelirlerden olusmaktadir.
Dagitim sirketlerinin gelirleri, ilgili diizenleyici otorite tarafindan belirlenen gelir tavani cercevesinde
guvence altina alinmaktadir. Tarife seviyesinin aym kalmaya devam etmesi ve tahsilat yoluyla elde
edilen gelirlerin duzenleyici cercevede belirlenen gelir tavaninin altinda gerceklesmesi halinde, tahsil
edilemeyen tutar donemsel olarak birikmekte ve tarife alacaklarinda artisa yol agcmaktadir.

31 Aralik 2025 doneminde kisa vadeli ticari alacaklar, bir onceki yil sonuna gore %10,6 artarak
5.118.630 bin TL olarak gerceklesmistir. Kisa ve uzun vadeli tutarlarin toplami degerlendirildiginde,
2025 yil sonunda 2024 yil sonuna gore toplamda %10,0 oraninda artis gerceklesmistir. 31.03.2026
itibanyla ise kisa vadeli ticari alacaklar, 2025 yil sonuna gore %12,5 artarak 5.757.029 bin TL
seviyesine yiikselmistir. Kisa ve uzun vadeli ticari alacaklar birlikte degerlendirildiginde, 31.03.2026
itibariyla toplam ticari alacaklar 2025 yil sonuna gore %1,1 artis gostermistir. Ek olarak, yasal
siirelerde tahsil edilmeyen alacaklar icin icra takibi baslatilmistir. icraya sevk edilen alacaklar icin
karsilik ayrilmistir. Sirket, ticari alacaklarinin deger diistikliigiine iliskin olarak TFRS 9 Finansal Araclar
Standardi uyarinca beklenen kredi zarar1 modelini uygulamaktadir. Bu kapsamda, tahsilat riski tasidig
degerlendirilen ve siipheli alacak niteligi kazanan ticari alacaklar icin gecmis tahsilat performansi,
borcluya iliskin finansal gostergeler ve makroekonomik beklentiler dikkate alinarak beklenen kredi
zarar hesaplanmakta ve ilgili tutarda karsilik ayrilmaktadir. Ayrilan bu karsiliklar, finansal tablolarda
ihtiyathilik ilkesi cercevesinde muhasebelestirilmekte olup, sirketin kredi riskine maruziyetinin
gercege uygun sekilde yansitilmasini amaclamaktadir.

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 ‘ 31.03.2026

Ticari Alacaklar (bin TL)

iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar| 2.769.130 5.299.341 | 5.900.944 | 6.523.941
iliskili taraflardan ticari alacaklar 18.039 178 - -

Suipheli ticari alacaklar karsiligi (-) (762.402) (672.834) (782.314) (766.912)
Kisa vadeli ticari alacaklar 2.024.767 | 4.626.685 | 5.118.630 | 5.757.029

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Stoklar

Sirket’in henliz yatinm harcamalarinda veya bakim/onarnim calismalarinda kullanmamis oldugu stok
tutarlarindan olusmakta olup ilk madde ve malzeme olarak simiflandirilmaktadir. Bu kintimlar trafo,
beton kosk, direk, kablo, iletken, kutular, armatiir ve sayaclardan olusmaktadir. Sirket’in stoklar
2023, 2024, 2025 yil sonlan ve 31.03.2026 itibaryla sirasiyla 1.353.401 bin TL, 1.140.345 bin TL,
855.859 bin TL ve 865.816 bin TL’dir.

Kisa Vadeli Diger Alacaklar

Sirket’in kisa vadeli diger alacaklari; iliskili taraflardan ve iliskili olmayan taraflardan alacaklar olarak
siniflandinlmistir.  iliskili taraflardan diger alacaklar esas olarak finansman islemlerinden
kaynaklanmakta olup, bu tutarlara piyasa rayici izerinden faiz uygulanmaktadir. iliskili olmayan
taraflardan diger alacaklar ise vergi dairesinden alacaklar ve misterilerden diger alacaklardan
olusmaktadir.

Sirket’in 2023 yil sonunda 1.348.389 bin TL olan kisa vadeli diger alacaklari, 2024 yil sonunda %67, 2
azalarak 442.810 bin TL’ye gerilemistir. 2025 yil sonunda ise 2024 yil sonuna gore %23,3 azalarak
339.532 bin TL’ye gerilemistir. 31.03.2026 itibariyla kisa vadeli diger alacaklar, 2025 yil sonuna gore
%10,6 azalarak 303.424 bin TL seviyesinde gerceklesmistir.

Diger Alacaklar (bin TL)

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

iliskili taraflardan diger alacaklar 1.330.241 377.366 279.530 244.499
iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 18.148 65.444 60.002 58.925
Kisa vadeli diger alacaklar 1.348.389 442.810 339.532 303.424

iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar

(bin TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Vergi dairesinden alacaklar 15.061 60.501 60.002 58.925
Misterilerden diger alacaklar 3.087 4.943 - -
Toplam 18.148 65.444 60.002 58.925

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Kisa Vadeli imtiyazlhi Hizmet Sozlesmelerinden Alacaklar

Sirket’in isletme hakki devir sozlesmesi geregi, VEDAS biinyesinde gerceklestirilen yatinmlar TEDAS
adina tescil edilmekte olup, bu varliklarin miilkiyeti sirkete ait degildir. TFRS 12 kapsaminda hizmet
imtiyaz anlasmalari; yol yapimi, enerji dagitimi gibi kamu hizmetlerinin belirli stirelerle 6zel sektore
devredildigi diizenlemeler olarak tanimlanmaktadir. Sirket, dagitim faaliyetlerine iliskin olarak kamu
otoritesi ile imzaladigi bu imtiyaz sozlesmelerini TFRS 12 cercevesinde finansal varlik olarak
degerlendirmekte ve s6z konusu varliklan konsolide finansal tablolarinda ‘imtiyaz Sozlesmelerine
iliskin Finansal Varliklar’ hesabinda izlemektedir. Hizmet imtiyaz sozlesmelerine iliskin alacaklar;
sozlesme kapsaminda yapilan sebeke yatinmlanna ait henuz tahsil edilmemis tutarlar ile bunlara
iliskin faiz alacaklarinin kisa vadeli kismindan olusmaktadir. S6zlesme modeline gore, enflasyon ve
RMGO etkisiyle olusan varlik tabam 10 yil icinde sirkete geri 6denmektedir. Bu kapsamda imtiyaz
sozlesmesinden dogan nakit akislar finansal varlik niteliginde olup ‘Hizmet imtiyaz Sozlesmelerinden
Alacaklar’ olarak raporlanmaktadir. Finansal varliklardaki artis ise donem icinde yapilan yatinmlar ile
enflasyondaki yiikselisten kaynaklanmaktadir. Sirket’in kisa vadeli imtiyazli hizmet sozlesmelerinden
alacaklar, 2023 yil sonunda 3.044.774 bin TL iken 2024 y1l sonunda %36,1 artisla 4.144.515 bin TL’ye
yukselmistir. 2025 y1l sonunda ise 2024 yil sonuna gore %2,4 oraninda artis kaydederek 4.243.993 bin
TL seviyesine ulasmistir. 31.03.2026 itibariyla kisa vadeli imtiyazli hizmet sozlesmelerinden alacaklar,
2025 yil sonuna gore %1,1 artarak 4.292.748 bin TL seviyesinde gerceklesmistir. Yillar itibanyla
gorulen artislar, yapilan yatinmlarin ve enflasyondaki yukselisin etkisinden kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 2023, 2024, 2025 yil sonlan ve 31.03.2026 itibaryla hizmet imtiyaz sozlesmelerine iliskin
finansal varliklar asagidaki gibidir;
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Hizmet imtiyaz sozlesmelerine

iliskin

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

finansal varliklar (bin TL)

Kisa vadeli finansal varltiklar 3.044.774 4.144.515 4.243.993 4.292.748
Uzun vadeli finansal varliklar 6.159.513 6.815.021 9.886.824 9.568.058
Toplam 9.204.287 | 10.959.536 | 14.130.817 | 13.860.806

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Kisa Vadeli Pesin Odenmis Giderler

Sirket’in kisa vadeli pesin odenmis giderleri; avans odemeleri ile gelecek aylara ait giderlerden
olusmaktadir. Pesin ddenmis giderler 2023, 2024, 2025 yil sonlar1 ve 31.03.2026 itibaryla sirasiyla
33.256 bin TL, 55.194 bin TL, 83.876 bin TL ve 64.081 bin TL’dir. 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna
gore %66,0 oranmindaki artis, sigortaya esas varlik degerlerindeki yiikselisten ve uzun donemdeki pesin
odenmis giderlerin vadesinin kisaya gecmesinden kaynaklanmistir. 2025 yil sonunda ise %52 oraninda
artis kaydedilmis olup, artis gostermesinin temel nedeni sigortaya konu varliklarin degerlerindeki
yukselisten kaynaklanmistir. 31.03.2026 itibariyla ise kisa vadeli pesin odenmis giderler, 2025 yil
sonuna gore %23,6 azalarak 64.081 bin TL seviyesinde gerceklesmistir. Bunun sebebi yeni sigorta
policelerinin yilin 2.yarisinda yenilenmesi kaynakludir.

Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar

Cari donem vergisiyle ilgili varliklar; cari donem kurumlar vergisi karsilig1 ve pesin 6denen kurumlar
vergisi kalemlerinden olusmaktadir. Sirket’in cari donem vergisiyle ilgili varliklar kaleminde 2024,
2025 yil sonlan ve 31.03.2026 itibanyla bakiye bulunmazken, 2023 yil sonu itibanyla 72.009 bin TL
olarak gerceklesmistir.

Diger Donen Varliklar

Diger donen varliklar, verilen depozito ve teminatlar, devreden KDV ve is avanslarindan olusmaktadir.
Sirket’in 2023 yil sonunda 1.191.684 bin TL olan diger donen varliklari, 2024 yil sonunda %69,9 azalarak
358.348 bin TL’ye gerilemistir. 2025 yil sonunda ise 2024 yil sonuna gore %138,8 artarak 855.874 bin
TL’ye yukselmistir. Yasanan artisin nedeni artan yatirnm harcamarinin artmasindan kaynakli devreden
KDV’nin artmasindan kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 itibaryla ise diger donen varliklar, 2025 yil
sonuna gore %48,9 azalarak 437.345 bin TL seviyesinde gerceklesmistir. S6z konusu azalis, devreden
KDV bakiyesindeki diststen kaynaklanmaktadir.

DURAN VARLIKLAR

Sirket’in duran varliklari; finansal yatirimlar, ticari alacaklar, diger alacaklar, imtiyazli hizmet
sozlesmelerinden alacaklar, maddi duran varliklar, kullanim hakki varliklan, pesin odenmis giderler
ve ertelenmis vergi varligi kalemlerinden olusmaktadir.

2023 yiinda 11.994.610 bin TL olan duran varliklar, 2024 yil sonunda %12,5 artisla 13.497.117 bin
TL’ye yukselmistir. Yasanan artisin temel sebebi imtiyazli hizmet sozlesmelerinden alacaklarinin
artmasidir. 2025 yil sonunda ise 2024 yil sonuna gore %39,7 artisla 18.859.236 bin TL’ye yukselmistir.
Yasanan artisin temel sebebi, imtiyazli hizmet sozlesmelerinden alacaklarin ve iliskili taraflardan uzun
vadeli diger alacaklarin artmasindan kaynaklanmaktadir. iliskili taraflardan diger alacaklar esas olarak
finansman islemlerinden kaynaklanmakta olup, bu tutarlara piyasa rayici Uuzerinden faiz
uygulanmaktadir. 31.03.2026 itibariyla ise duran varliklar, 2025 yil sonuna gore %3,6 azalarak
18.172.592 bin TL seviyesinde gerceklesmistir.

Finansal Yatirimlar

Sirket’in 2023 yil sonunda 103 bin TL olan finansal yatinmlan, 2024 yil sonunda %135,9 artarak 243
bin TL’ye, 2025 yil sonunda ise 2024 yil sonuna gore %0,8 azalarak 241 bin TL seviyesine gerilemistir.
31.03.2026 itibanyla ise finansal yatinnmlar, 2025 yil sonuna gore %9,1 azalarak 219 bin TL seviyesinde
gerceklesmistir. Finansal yatinmlar icerisinde EPIAS istirak bakiyesi bulunmaktadir. EPIAS’in ortaklik
yapisi; A Grubu hisseye sahip TEIAS1n %30, B Grubu %30 ve C Grubu %0,83 hisseye sahip BIST ile C
grubu hisseye sahip 94 6zel sektor katiimcisinin sahip oldugu %39,17 paydan olusmaktadir. Vepsas,
soz konusu hisselerin %0,08’ine sahiptir.

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

2023 yil sonunda 1.086.913 bin TL olan uzun vadeli ticari alacaklar, 2024 y1l sonu itibariyla bir onceki
yil sonuna kiyasla %68,4 artis gostererek 1.830.438 bin TL’ye yukselmistir. 31.12.2025’te ise 2024 yil
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sonuna gore %8,4 artis gostermis olup 1.983.372 bin TL’ye yiikselmistir. Ticari alacaklardaki artis
ulusal tarifenin ayn seviyede devam etmesi sonucunda tarife alacaklarina iliskin yapilan tahakkuk
alacaklarindaki vyiikselisten kaynaklanmaktadir. Tarife alacaklan, diizenlemeye tabi tarife
mekanizmas1 kapsaminda, ulusal tarife uygulamasi ile garanti altina alinan gelir tutarinin ilgili donem
icerisinde fiilen tahsil edilemeyen kismini ifade etmektedir. S6z konusu tutar, dagitim hizmeti
karsiiginda nihai kullamcilar ile gorevli perakende satis sirketlerinden tahsil edilmesi beklenen
tahakkuk etmis gelirlerden olusmaktadir. Dagitim sirketlerinin gelirleri, ilgili diizenleyici otorite
tarafindan belirlenen gelir tavani cercevesinde giivence altina alinmaktadir. Ulusal tarife seviyesinin
ayni kalmaya devam etmesi ve tahsilat yoluyla elde edilen gelirlerin diizenleyici cercevede belirlenen
gelir tavaminin altinda gerceklesmesi halinde, tahsil edilemeyen tutar donemsel olarak birikmekte ve
tarife alacaklarinda artisa yol agmaktadir. 31.03.2026 itibariyla ise uzun vadeli ticari alacaklar, 2025
yil sonuna gore %28,2 azalarak 1.424.720 bin TL seviyesinde gerceklesmistir. S6z konusu azalis, uzun
vadeli tarife alacaklarinin bir kisminin vadesinin kisalmasi ve kisa vadeli ticari alacaklar altinda
siniflandinlmasindan kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Diger Alacaklar

Sirket’in uzun vadeli diger alacaklar iliskili taraflardan ve iliskili olmayan taraflardan alacaklar olarak
siniflandinlmistir.  iliskili taraflardan diger alacaklar esas olarak finansman islemlerinden
kaynaklanmakta olup, bu tutarlara piyasa rayici iizerinden faiz uygulanmaktadir. iliskili olmayan
taraflardan diger alacaklar ise verilen depozito ve teminatlardan olusmaktadir.

Verilen depozito ve teminatlar: 1 Nisan 2006 tarihinden onceki doneme ait abonelerin sozlesmelerini
iptal etmeleri durumunda Sirket tarafindan yapilan giivence bedelleri 6demelerinin karsiliginda
muhasebelestirilen ve TEDAS’dan olan alacak tutarindan olusmaktadir. isletme hakki devir sozlesmesi
(“IHDS”) siiresinin sonunda bu yolla olusan alacak tutarlari ile mevcut abonelerden alinan giivence
bedelleri mahsup edilecektir.

Sirket’in 2023 yil sonunda 682.195 bin TL olan uzun vadeli diger alacaklar1 2024 yil sonunda %11,3
artarak 759.325 bin TL’ye yukselmistir. 2025 yil sonu, 2024 yil sonuna gore %212,8 artarak 2.716.133
bin TL’ye yikselmistir. 31.03.2026 itibariyla ise uzun vadeli diger alacaklar, 2025 yil sonuna gore
%21,8 artarak 3.309.180 bin TL seviyesinde gerceklesmistir. iliskili taraflarin birbirleriyle olan alacak
bor¢ pozisyonlari finansman niteliginde olup donemsel olarak artis/azalis gostermektedir.

Sirket’in 2023, 2024 ve 2025 yil sonlar1 ve 31.03.2026 itibariyla uzun vadeli diger alacaklar asagidaki
gibidir:

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Diger Alacaklar (bin TL)

iliskili taraflardan diger alacaklar 547.677 590.342 2.172.296 2.778.902
iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 134.518 168.983 543.837 530.278
Uzun vadeli diger alacaklar 682.195 759.325 2.716.133 3.309.180

iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar

(bin TL)
Verilen depozito ve teminatlar

31.12.2023
134.518

31.12.2024
168.983

31.12.2025
543.837

31.03.2026

530.278

Uzun vadeli diger alacaklar

134.518

168.983

543.837

530.278

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Uzun Vadeli imtiyazli Hizmet Sozlesmelerinden Alacaklar

Sirket’in Ozellestirme idaresi ile yaptigi isletme hakki devir sdzlesmesi geregi, VEDAS biinyesinde
gerceklestirilen yatinmlar TEDAS adina tescil edilmekte olup, bu varliklarin miilkiyeti sirkete ait
degildir. TFRS Yorum 12 kapsaminda hizmet imtiyaz anlagmalari; yol yapimi, enerji dagitim gibi kamu
hizmetlerinin belirli siirelerle 6zel sektore devredildigi diizenlemeler olarak tanimlanmaktadir. Sirket,
dagitim faaliyetlerine iliskin olarak devlet ile imzaladigi bu imtiyaz sozlesmelerini TFRS Yorum 12
hiikiimleri cercevesinde finansal varlik olarak degerlendirmekte ve s6z konusu varliklar1 konsolide
finansal tablolarinda ‘imtiyaz Sézlesmelerine iliskin Finansal Varliklar’ hesabinda izlemektedir.

Hizmet imtiyaz sozlesmelerine iliskin alacaklar; imtiyaz sozlesmesi kapsaminda gerceklestirilen
sebeke yatinmlarina dair henuiz tahsil edilmemis yatinm alacaklar ile bunlara iliskin faiz alacaklarinin
uzun vadeli kismindan olusmaktadir. Sozlesme kapsaminda olusturulan model uyarinca, enflasyon ve
RMGO cercevesinde yapilan yatirimlar sonucu olusan varlik tabani, 10 yil icerisinde dagitim sirketine
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geri 6denmektedir. TFRS 12 hiikiimleri uyarinca, imtiyaz sozlesmesinden dogan nakit akislari, finansal
varlik olarak olarak raporlanmaktadir. S6z konusu finansal varliklardaki artis ise yapilan yatinmlar ile
enflasyondaki yukselisten kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 2023 yil sonunda 6.159.513 bin TL olan uzun vadeli imtiyazli hizmet sozlesmelerinden
alacaklar 2024 yil sonunda %10,6 artarak 6.815.021 bin TL’ye, 2025 yil sonunda ise 2024 yil sonuna
gore %45,1 artarak 9.886.824 bin TL'ye yikselmistir. Yillar itibanyla gorilen artislar, yapilan
yatinmlarin ve enflasyondaki yiikselisin etkisinden kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 itibaryla ise uzun
vadeli imtiyazli hizmet sozlesmelerinden alacaklar, 2025 yil sonuna gore %3,2 azalarak 9.568.058 bin
TL seviyesinde gerceklesmistir.

imtiyazli hizmet anlasmalarindan alacaklarin kisa ve uzun vadelerine gére dagilimi asagidaki gibidir:

Vade (bin TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
1 yila kadar 3.044.774 4.144.515 4.243.993 4.292.748
1-3 yil arasi 3.967.815 3.055.435 4.108.660 3.442.302
3 yil ve sonrasi 2.191.698 3.759.586 5.778.164 6.125.756
Toplam 9.204.287 10.959.536 14.130.817 13.860.806

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Maddi Duran Varhklar

Sirket’in 2023 yil sonunda 390.947 bin TL olan maddi duran varliklar, 2024 yil sonunda 2023 yilina
gore %26,4 artarak 494.276 bin TL’ye yukselmistir. Bu artisin temel sebebi Vedas’in 2024 y1l1 icerisinde
yapimina basladigi ancak yil sonunda tamamlanmayan yatinmlarindan kaynaklanmaktadir. 2025 yil
sonunda ise maddi duran varliklar, 2024 yil sonuna gore %82,8 artarak 903.572 bin TL seviyesine
yiikselmistir. Bu artisin temel sebebi, VEDAS’1n 2025 yili icerisinde yapimina basladigi ancak yil
sonunda tamamlanmayan yatinmlarindan kaynaklanmaktadir. Henuz tamamlanmayan so6z konusu
yatinmlar, ilgili donemde maddi duran varliklar altinda izlenmekte olup, tamamlanmalarini takiben
imtiyazli hizmet sozlesmelerinden alacaklar hesabi1 altinda muhasebelestirilmektedir. 31.03.2026
itibanyla ise maddi duran varliklar, 2025 yil sonuna gore %31,9 azalarak 614.902 bin TL seviyesinde
gerceklesmistir. Soz konusu azalis, yapilmakta olan yatirimlarin tamamlanmasiyla hizmet imtiyaz
sozlesmelerinden alacaklar kaleminde raporlanmasidir.

Uzun Vadeli Pesin Odenmis Giderler

Sirket’in uzun vadeli pesin odenmis giderler hesabi; gelecek yillara ait giderlerden olusmaktadir.
Sirket’in pesin 6denmis giderleri 2023, 2024, 2025 yil sonlar1 ve 31.03.2026 itibariyla sirasiyla 25.586
bin TL, 15.487 bin TL, 14.612 bin TL ve 12.112 bin TL olarak gerceklesmistir. Pesin odenmis giderler
2024 yil sonunda bir onceki yil sonuna gore %39,5 azalirken, 2025 yil sonunda 2024 yil sonuna gore
%5,6 dusis gostermistir. 31.03.2026 itibanyla ise uzun vadeli pesin 6denmis giderler, 2025 yil sonuna
gore %17,1 azalarak 12.112 bin TL seviyesinde gerceklesmistir.

Ertelenmis Vergi Varhig

Sirket, vergiye esas yasal finansal tablolar ile TFRS’ye gore hazirlanmis finansal tablolar arasindaki
farklibklardan  kaynaklanan gecici zamanlama farklan icin  ertelenmis vergi varligi
muhasebelestirmektedir. S6z konusu farkliliklar genellikle baz1 gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas
finansal tablolar ile TFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolarda farkli donemlerde yer almasindan
kaynaklanmaktadir. Ertelenmis vergi varligi 2023, 2024, 2025 yil sonlar ve 31.03.2026 itibariyla
sirasiyla 3.649.353 bin TL, 3.479.851 bin TL, 2.964.005 bin TL ve 2.792.728 bin TL’dir.

KAYNAKLAR

Sirket’in 2023 yil sonunda 21.539.757 bin TL olan toplam kaynaklar, 2024 yil sonunda artan uzun vadeli
borclanmalarin kisa vadeli kisimlarn ve 2023 yilindaki donem karinin gecmis yil zararlarini dusiirmesi
sebebiyle %13,3 artis ile 24.411.107 bin TL’ye yukselmistir. 2025 yil sonunda ise bir onceki yil sonuna
gore %30,6 artarak 31.880.879 bin TL olarak gerceklesmistir. 31.03.2026 tarihi itibariyle ise 2025 yil
sonuna gore %5,5 azalarak 30.121.124 bin TL seviyesine gerilemistir.

Ozkaynaklar; toplam kaynaklarin, 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibaryla
sirastyla %51,9, %51,8, %48,8, ve %51,8’ini olusturmustur.
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Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli yukumlulikleri; uzun vadeli borclanmalarin kisa vadeli kisimlan, kiralama
yiikimlilikleri, ticari borclar, diger borclar, calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borclar,
ertelenmis gelirler, donem kan vergi yikimliligi ve kisa vadeli karsiliklar kalemlerinden
olusmaktadir.

Sirket’in 2023 yil sonunda 6.271.725 bin TL olan kisa vadeli yiikimluliikleri 2024 y1l sonunda 2023 yil
sonuna gore %28,0 artisla 8.030.835 bin TL’ye yikselmistir. Bu artisin temel sebebi bilanco
gosteriminde uzun vadeli yukiumliliklerin vade yapisina gore kisa vadeye aktarilmasidir. 2025 yil
sonunda ise 2024 yil sonuna gore %18,2 artis ile 9.490.359 bin TL’ye yikselmistir. Bu artisin temel
nedeni ticari borclar ve diger borclarin degisiminden kaynaklanmaktadir. Ticari borglardaki artisin
temel nedeni, gecmis donemlerde yatinm sozlesmeleri kapsaminda yapilan odemelerin sozlesme
tarihini takip eden ay icerisinde tek seferde gerceklestirilmesine karsin, 2025 yili itibariyla s6z konusu
o0demelerin vadeli ve taksitlendirilmis bir yapiya donustiiriilmiis olmasidir. Diger borclar kalemi, tecil
edilmis vergi borclarindan olusmakta olup, ilgili mevzuat kapsaminda yapilandinlmistir. S6z konusu
borclar, belirlenen 6deme plan cercevesinde vadelerinde 6denecektir. 31.03.2026 tarihi itibariyla ise
kisa vadeli yikiumlilikler, 2025 yil sonuna gore %26,7 azalarak 6.958.698 bin TL seviyesine
gerilemistir. S6z konusu azalisin temel sebebi, ticari borclar ve diger borclardaki azalistan
kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlarn

Sirket’in uzun vadeli borclanmalarin kisa vadeli kissmlar 2023, 2024, 2025 yil sonlan ve 31.03.2026
itibanyla sirasiyla 1.994.627 bin TL, 3.398.153 bin TL, 1.951.263 bin TL ve 1.930.411 bin TL olarak
gerceklesmistir. Uzun vadeli bor¢clanmalarin kisa vadeli kisimlar1 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna gore
%70,4 oraninda artis gostermistir. Yasanan bu artisin sebebi, yatinm tutarlarindaki artis nedeniyle
kullamlan yatinm kredilerindeki artistan kaynaklanmaktadir. 2025 yil sonu itibariyla ise 2024 yil
sonuna gore %42,6 disis gorulmistir. Bu dususiin sebebi kredilerin vade tarihinin uzun olmasindan
kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 tarihi itibariyle ise 2025 yil sonuna gore %1,1 dusus gorulmustir.

Kisa Vadeli Ticari Borglar

Sirket’in ticari borclan 2023, 2024, 2025 yil sonlar ve 31.03.2026 itibariyla sirasiyla 2.663.132 bin TL,
2.745.646 bin TL, 4.239.843 bin TL ve 2.429.659 bin TL’dir. Kisa vadeli ticari borclar hesab1 2024 yil
sonunda bir onceki y1l sonuna gore %3,1 yukselmis, 2025 yilinda ise bir onceki yila gore %54,4 oraninda
artis gostermistir. Ticari borclardaki artisin temel nedeni, gecmis donemlerde yatinm sozlesmeleri
kapsaminda yapilan odemelerin sozlesme tarihini takip eden ay icerisinde tek seferde
gerceklestirilmesine karsin, 2025 yili itibariyla s6z konusu 6demelerin vadeli ve taksitlendirilmis bir
yapiya donusturilmus olmasidir. 31.03.2026 tarihi itibariyle ise 2025 yil sonuna gore %42,7 dusus
gorulmustur. Bu dususun sebebi, tedarikcilere olan borclar kaleminde meydana gelen azalistir. Bunun
sebebi ise yatirnmlarin agirlikli olarak yilin ikinci yarisinda gerceklestirilmis olmasidir.

Kisa vadeli ticari borclar buyuk olcude iliskili olmayan taraflara ticari bor¢lar icerisinde siniflanan
elektrik piyasasi borclarindan olusmaktadir. iliskili olmayan taraflara ticari borclar, ikili anlasma ile
yapilan enerji alimlarina istinaden EUAS’a, iletim sistemi kullamimina istinaden TEIAS’a, giinliik enerji
tedarigi kaynakli EPIAS’a ve yapilan yatinmlara istinaden alinan mal ve hizmet karsiliginda iiciincii
kisilere iliskin borclardan olusmaktadir.

Ticari Borglar (bin TL)

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.03.2026

iliskili olmayan taraflara ticari borclar 2.511.819 2.508.351 4.201.431 2.406.459
iliskili olan taraflara ticari borclar 151.313 237.295 38.412 23.200
Kisa vadeli ticari borclar 2.663.132 2.745.646 4.239.843 2.429.659

iliskili olmayan taraflara ticari borglar

(bin TL)

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.03.2026

Elektrik piyasasi borclar 1.199.238 1.181.912 1.120.160 866.096
Tedarikcilere borclar 1.312.581 1.326.439 3.081.271 1.540.363
Toplam 2.511.819 2.508.351 4.201.431 2.406.459

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Ticari borglar biyiik dlclide Grup’un Tiirkiye Elektrik Uretim A.S. (“EUAS”) ve Enerji Piyasalari isletme
A.S. (“EPIAS”)’den yaptig1 elektrik alimlarindan ve Tiirkiye Elektrik Iletim A.S. (“TEIAS”) tarafindan
faturalanan iletim sistemi kullanimina iliskin borclardan kaynaklanmaktadir.

Kisa Vadeli Diger Borglar

Sirket’in kisa vadeli diger borclan biiyiik olciide iliskili olmayan taraflara diger borclar icerisinde
siniflanan alinan depozito teminatlar, 6denecek vergi ve fonlar, TEDAS ve diger cesitli borclardan
olusmaktadir.

Sirket’in diger borclar 2023, 2024, 2025 yil sonlar1 ve 31.03.2026 itibariyla sirasiyla 1.255.961 bin TL,
1.612.859 bin TL, 2.657.090 bin TL ve 1.994.097 bin TL’dir. Diger borclar hesabinda 2024 yil sonunda
bir onceki y1l sonuna gore %28,4 oraninda artis gostermistir. 2025 yil sonu itibariyla bir onceki donemin
yil sonuna gore %64,7 artis gozlemlenmistir. ilgili artislarin temel sebebi alinan depozito ve
teminatlardaki artistan kaynaklanmaktadir. Alinan depozito ve teminatlar kaleminde miisterilerden
alinan giivence bedelleri takip edilmektedir. Guvence bedellerinin iade ve giincelleme hesaplamalan
Elektrik Piyasasi Tiketici Hizmetleri Yonetmeligi’nin ilgili hiikiimleri uyarinca yapilmaktadir. Soz
konusu hiikiimler cercevesinde giivence bedellerinin TUIK tarafindan yayimlanan Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) oranlar dikkate alinarak, sozlesmenin basladig1 aydan iki 6nceki aya iliskin TUFE
endeksi ile sozlesmenin sona erdigi ya da raporlama donemi itibariyle hesaplanan iki onceki aya iliskin
TUFE endeksi esas alinarak giincelleme oranlari hesaplanmaktadir.

Ek olarak, odenecek vergi ve fonlardaki artis, tecil edilmis vergi borclarindan kaynaklanmakta olup,
s0z konusu borclar ilgili mevzuat kapsaminda yapilandirilmistir. Soz konusu borglar, belirlenen 6deme
plan cercevesinde vadelerinde 6denecektir. 31.03.2026 itibariyla ise kisa vadeli diger borglar, 2025
yil sonuna gore %24,9 azalarak 1.994.097 bin TL seviyesinde gerceklesmistir. S6z konusu azalisin temel
sebebi, iliskili olmayan taraflara diger borclar altinda izlenen 6denecek vergi ve fonlar ile alinan
depozito ve teminatlar kalemlerindeki azalistir.

Diger Borglar (bin TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
iliskili olmayan taraflara diger borclar 1.255.961 1.612.859 2.595.334 1.988.292
iliskili taraflara diger borclar - - 61.756 5.805
Kisa vadeli diger borclar 1.255.961 1.612.859 2.657.090 1.994.097

iliskili olmayan taraflara diger borclar

(bin TL)

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.03.2026

Alinan depozito teminatlar 1.128.208 1.301.931 1.925.918 1.616.166
Odenecek vergi ve fonlar 61.278 205.326 492.293 156.463
TEDAS 23.052 23.404 20.333 18.628
Diger cesitli borclar 43.423 82.198 156.790 197.035
Toplam 1.255.961 1.612.859 2.595.334 1.988.292

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar;

odenecek sosyal glvenlik kesintilerinden

olusmaktadir. Sirket’in calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borclar1 2023, 2024, 2025 yil sonlan
ve 31.03.2026 itibanyla sirasiyla 97.147 bin TL, 41.338 bin TL, 65.757 bin TL ve 126.006 bin TL’dir.
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borclar 2024 yil sonunda bir onceki yil sonuna gore %57,4
dusus gostermistir.  31.12.2025 doneminde ise 31.12.2024 donemine oranla %59,1 artis
gerceklesmistir. Sosyal guvenlik kesintilerinin donemsel olarak olusan artis/azalislardan
kaynaklanmaktadir.31.03.2026 itibaryla ise calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, 2025
yil sonuna gore %91,6 artarak 126.006 bin TL seviyesinde gerceklesmistir. S6z konusu artis, ddenecek
sosyal giivenlik kesintilerindeki artistan kaynaklanmaktadir.

.......

Sirket’in donem kan vergi yiikiimliliikleri; cari donem kurumlar vergisi karsiligi ve pesin 6denen
kurumlar vergisi kalemlerinden olusmaktadir. Donem kar1 vergi yikimluliklerinde 31.12.2023
doneminde bakiye bulunmazken 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 donemleri itibariyla sirasiyla
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12.888 bin TL, 222.452 bin TL ve 115.667 bin TL’dir. 31.03.2026 itibarniyla donem kan vergi
ylikimliiligi, 2025 yil sonuna gore %48,0 azalmistir.

Kisa Vadeli Karsiliklar

Kisa vadeli karsiliklar; calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar ve diger kisa vadeli
karsiliklardan olusmaktadir. Kisa vadeli karsitiklar 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026
tarihleri itibanyla sirasiyla 136.240 bin TL, 150.770 bin TL, 244.756 bin TL ve 247.771 bin TL olarak
gerceklesmistir. Sirket’in 2024 yil sonu 2023 yil sonuna gore %10,7 artrms olup, 31.12.2025 doneminde
ise 31.12.2024 doneminde gore %62,3 artis gostermistir. Soz konusu artis Personel sayilarindaki
artistan kaynaklanmaktadir. Diger kisa vadeli karsiliklar dava karsiliklarindan olusmaktadir. Dava
karsiliklarinin %45,8 artmasi ile kisa vadeli karsiliklar da paralel olarak artmistir. 31.03.2026 itibaryla
ise kisa vadeli karsitiklar, 2025 yil sonuna gore %1,2 artarak 247.771 bin TL seviyesinde
gerceklesmistir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Sirket’in uzun vadeli ylikiimliiliikleri; uzun vadeli borclanmalar, kiralama yiikiimliilikleri, diger borclar
ve uzun vadeli karsiliklar kalemlerinden olusmaktadir.

Sirket’in uzun vadeli yukumlulukleri 2023, 2024, 2025 yil sonlann ve 31.03.2026 itibanyla sirasiyla
4.087.605 bin TL, 3.740.264 bin TL, 6.825.227 bin TL ve 7.571.962 bin TL’dir.

Uzun Vadeli Borclanmalar

Uzun vadeli borclanmalar; uzun vadeli banka kredilerinden olusmaktadir. Sirket’in 2023 yil sonunda
3.607.259 bin TL olarak gerceklesen uzun vadeli borclanmalari, 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna gore
%10,1 azalarak 3.242.451 bin TL’ye gerilemistir. Yasanan dususun sebebi kredi vadelerinin
kisalmasindan kaynaklanmaktadir. 2025 doneminde ise uzun vadeli borclanmalarin %83,4 artisi ile
5.946.808 bin TL’ye ciktigi goriilmistiir. Sirket yatinm kredisini uzun vadede kullanmaktadir.
Yatirimlarin artmasi ile paralel olarak uzun vadeli borclanmalar hesab1 artmistir. Kisa ve uzun vadeli
borclanmalar vadelerine gore siniflanmaktadir. 31.03.2026 itibariyla ise uzun vadeli borclanmalar,
2025 yil sonuna gore %16,1 artarak 6.903.295 bin TL seviyesinde gerceklesmistir. Soz konusu artis,
uzun vadeli banka kredilerindeki artistan kaynaklanmaktadir.

Kredi sozlesmelerinin vadelerine gore geri 6demeleri asagidaki gibidir:

Vade (bin TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
1 yil icerisinde 6denecek krediler 1.994.627 3.398.153 1.951.263 1.930.411
1-2 yil icerisinde odenecek 1.420.182 1.642.179 1.170.384 1.245.015
2-3 yil icerisinde 6denecek 1.102.095 793.809 1.208.898 1.260.640
3-4 yil icerisinde odenecek 435.961 508.669 839.647 960.640
4-5 yil icerisinde 6denecek 304.738 172.791 841.928 950.346

5 yil ve lizeri odenecek krediler 344.283 125.003 1.885.951 2.486.654
Toplam 5.601.886 6.640.604 7.898.071 8.833.706

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Uzun Vadeli Diger Borglar

Sirket’in uzun vadeli diger borglan 2023 yil sonunda 266.998 bin TL gerceklesmistir. 2024 yil sonunda
2023 yil sonuna gore %45,6 azalarak 145.126 bin TL seviyesine gerilemistir. 2025 yil sonu itibanyla ise
2024 yil sonuna gore %94,0 artis gostererek 281.551 bin TL olarak gerceklesmistir. Artisin sebebi, tecil
edilmis vergi borclarindan kaynaklanmakta olup, soz konusu borclar ilgili mevzuat kapsaminda
yapilandirnlmistir. S6z konusu borclar, belirlenen 6deme plam cercevesinde vadelerinde 6denecektir.
31.03.2026 itibaryla ise uzun vadeli diger borclar, 2025 yil sonuna gore %76,7 azalarak 65.565 bin TL
seviyesinde gerceklesmistir. S6z konusu azalisin temel sebebi, uzun vadeli diger cesitli borclar
kalemindeki azalistir.
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Uzun Vadeli Karsiliklar

Uzun vadeli karsiliklar; kidem tazminati karsiigindan olusmaktadir. Sirket’in uzun vadeli karsiliklan
2023, 2024, 2025 yil sonlan ve 31.03.2026 itibariyla sirasiyla 213.348 bin TL, 340.924 bin TL, 428.111
bin TL ve 453.715 bin TL’dir.

Ozkaynaklar

Sirket’in 2023 yil sonu itibariyla 11.180.427 bin TL olan 6zkaynaklar1 2024 yil sonunda 2023’e kiyasla
%13,1 artarak 12.640.008 bin TL’ye yiikselmistir. 2023 yili ile 2024 yiti karsilastinldiginda 2024
yilindaki artisin temel nedeni, gecmis yil zararlarindaki azalis ve ilgili donemde kaydedilen 4.296.829
bin TL tutarindaki net donem karimin 6zkaynaklara ilavesidir. 2024 yil sonuna oranla 2025 yili itibariyla
ozkaynaklar %23,1 artis ile 15.565.293 bin TL olmustur. 2025 yilinda 6zkaynaklarda gerceklesen artisin
ana unsuru 2.967.495 bin TL tutarindaki net donem kari ile gecmis yil zararinin pozitife donmesidir.
31.03.2026 itibariyla ise 6zkaynaklar, 2025 yil sonuna gore %0,2 artarak 15.590.464 bin TL seviyesinde
gerceklesmistir.

Ozkaynaklar toplam kaynaklarin 2023, 2024, 2025 yil sonlan ve 31.03.2026 itibariyla sirasiyla %51,9,
%51,8, %48,8 ve %51,8’ini olusturmustur. 31.12.2024 doneminde kisa vadeli yukumluluklerdeki artisla
birlikte, 31.12.2025 doneminde ise hem kisa vadeli hem uzun vadeli yukumluluklerde yasanan artisla
birlikte toplam kaynaklar icerisindeki oran azalmistir. 31.03.2026 itibanyla ise kisa vadeli
yukumliluklerdeki azalisin etkisiyle 6zkaynaklarin toplam kaynaklar icerisindeki pay1 2025 yil sonuna
gore artis gostermistir.

Sirket’in odenmis sermayesi 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibariyla 529.355 bin
TL’dir. Sirket’in finansal tablo dénemleri itibariyla 6nemli rasyolan asagida yer almaktadir.

Onemli Rasyolar 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Cari Oran: (Donen Varliklar / Kisa Vadeli

Yiikiimliiliikler) 1,52 1,36 1,37 1,72
Kaldirac Orani: (Kisa ve Uzun Vadeli Yukimliiliikler/ 0,48 0,48 0,51 0,48

Aktif Toplami)
Ozkaynaklar / Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,08 1,07 0,95 1,07
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Cari oran, kisa vadeli borclarin édenmesinde bir zorlugun olup olmadigim gosterir. Bu oranin 1 ve
tzerinde olmasi Sirket’in Donen Varliklar ile Kisa Vadeli Yikiimliiliiklerini karsilayabildigini gosterir.
Sirket’in cari oram 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla; 1,52 ve 1,36 olarak gerceklesmistir. 31.12.2025
tarihi itibaryla Sirket’in cari oranm 1,37°dir. 31.03.2026 itibariyla ise Sirket’in cari orani, kisa vadeli
yukumluluklerdeki azalisin etkisiyle 1,72 seviyesine yukselmistir.

Kaldira¢ orani, varliklarn yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Bu oran icin
belirli bir ideal olmamakla birlikte Sirket’in sermaye, gelir ve risk yapisina bagli olarak kaldirac oran
degisebilmektedir. Sermayesi yeterli, yliksek nakit lireten sirketlerde bu oranin %50’den yiiksek olmasi
beklenebilmektedir. Sirket’in kaldirac oram, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlan itibaryla sirasiyla 0,48,
0,48 ve 0,51’dir. 31.03.2026 itibanyla ise kaldirac orami, kisa vadeli yukimliliklerdeki azalisin
etkisiyle 0,48 seviyesine gerilemistir.

Ozkaynaklar/Kisa ve Uzun vadeli yikimlilikler orani, isletmenin 6zkaynaklarinin  kendi
yikimliliklerini karsiladigini  gostermekte olup isletmenin finansal sagligini ve bor¢c Odeme
kapasitesini degerlendirmek icin kullamlir. Yillara gore oranlar 2023 ve 2024 yillan itibariyla sirasiyla;
1,08 ve 1,07 olarak gerceklesmistir. 31.12.2025 tarihi itibariyla ise 6zkaynaklar / kisa ve uzun vadeli
yukumlulukler oranm 0,95’tir. 31.03.2026 itibaryla ise soz konusu oran, yukumluluklerdeki azalisin
etkisiyle 1,07 seviyesine yikselmistir.

4.2. Gelir Tablosu

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sona eren hesap
donemlerine iliskin 6zel bagimsiz denetimden gecmis 31 Mart 2026 tarihindeki satin alma giicii
cinsinden konsolide kar zarar tablosu asagida yer almaktadir.
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GELIR TABLOSU (bin TL)

KAR VEYA ZARAR KISM 3122005 GL122024 31122005 3052028 31032026
Hasilat 29.124.357 24.616.961 26.652.218 5.084.478 5.775.822
Satislarin maliyeti (-) (18.891.552) | (14.714.985) | (17.158.949) | (3.928.109) (3.306.465)
Briit kar 10.232.805 9.901.976 9.493.269 1.156.369 2.469.357
Genel yonetim giderleri (-) (398.829) (405.750) (336.166) (65.304) (103.846)
;’ azarlama, satis ve dagitim giderleri (- | 47 630 (368.961) (351.609) (98.914) (78.674)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 456.548 1.106.528 1.433.851 715.069 251.036
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (303.892) (189.033) (356.623) (162.325) (76.686)
Esas faaliyet kari 9.569.002 10.044.760 9.882.722 1.544.895 2.461.187
TFRS 9 uyarinca belirlenen deger

diisuikliigii zaran ve deger dusikligi (596.231) (353.869) (445.578) (147.717) (81.735)
zararlarinin iptalleri

i;’:f"sma" (giderleri) dncesi faaliyet | g 975 771 | 9.690.801 9.437.144 | 1.397.178 | 2.379.452
Finansal gelirler 341.599 254.556 458.981 69.772 218.872
Finansal giderler (-) (1.873.208) (2.162.979) (3.471.207) (1.013.222) (1.023.638)
Parasal kazang/kayip (3.198.507) (3.106.583) (2.475.371) (554.167) (1.242.468)
ig:ldﬁ'me" faaliyetler vergi Gncesi 4.242.655 4.675.885 3.949.547 (100.439) 332.218
?;:j"elii';j'e" faaliyetler vergi geliri / 2.389.037 (379.056) (982.052) 1.345.714 (299.403)
Donem vergi gideri (-) (196.425) (180.243) (452.137) (105.820) (125.578)
Ertelenmis vergi (gideri)/geliri 2.585.462 (198.813) (529.915) 1.451.534 (173.825)
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar 6.631.692 4.296.829 2.967.495 1.245.275 32.815
DONEM KARI/ZARARI 6.631.692 4.296.829 2.967.495 1.245.275 32.815
Pay basina kazanc 12,53 8,12 5,61 2,35 0,06

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Hasilat

Elektrigin mevcut durumda diisiik maliyetli ve yilksek miktarlarda olarak depolanabilir bir stok
olmamasindan dolay: Sirket’in misterilere satmis oldugu elektrigin alim ve satim1 ayn1 anda olmakta
ve buna gore kullanim aninda satis ve maliyetler gerceklesmektedir. Faturalamalar abonelerin elektrik
kullamimini takiben ilgili ay sonlarinda yapilmakta olup, Sirket yonetimi elektrik satislarinda, elektrik
sayaclarindaki okumalarin ortalama 5-10 giin aras1 gecikmelerin, finansal tablolarinda onemli bir etki
yaratmayacagini her dénem sonu analiz ederek takip etmektedir. Abonelere yapilan elektrik
satisindan elde edilen hasilat iadeler dusiildikkten sonraki degeri ile olciilir. Hasilatin
muhasebelestirilmesi icin Urunle ilgili risk ve faydalann abonelere transfer edilmis olmasi
gerekmektedir. Riskler ve faydalarin transferi, abonelerin elektrik tiiketimine baglhdir.

Dagitim Geliri

Dagitim faaliyeti, elektrik enerjisinin 36 kV ve altindaki hatlar lizerinden naklini gerceklestirmek icin
gerekli olan tesis ve sebekenin tesisi ile bu tesislerin isletilmesi ve bakimini kapsamaktadir. Dagitim
tarifeleri EPKn’nun 13. maddesi geregince elektrik enerjisinin dagitim tesisleri iizerinden naklinden
yararlanan tiim gercek ve tiizel kisilere esit taraflar arasinda fark gozetmeksizin uygulanacak dagitim
hizmetine iliskin fiyatlan, hikimleri ve sartlan icermektedir. Dagitim bedeli Elektrik Piyasasi
Tarifeler Yonetmeligi, Gelir ve Tarife Diizenlemesi Kapsaminda Diizenlemeye Tabi Unsurlar ve
Raporlamaya lliskin Esaslar Hakkinda Teblig ve diger ikincil mevzuat kapsaminda belirlenmektedir.
Dagitim bedeli dagitim sistem kullanim fiyatin1 kapsamakta olup dagitim hizmeti sunabilmek icin
dagitim sistemine iliskin yatinm harcamalari, isletme ve bakim giderleri dikkate alinarak hesaplanan
ve tiim dagitim sistemi kullanicilarindan tahsil edilen bir bedeldir. Dagitim bedeli enerjiye, perakende
satis hizmetine, sayac okumaya ve iletime iliskin maliyetleri icermemektedir.
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Dagitim Sistemi Geliri Diizenlenmesi hakkinda Tebligin Ek. 2 maddesi geregince Kayip Kacak Bedeli
dagitim bolgesine giren elektrik miktar ile hedeflenen kayip kacak oran1 sonucunda bulunan enerji
miktan esas alinarak hesaplanmakta ve dagitim geliri altinda muhasebelestirilmektedir.

Perakende Satis Geliri

Sirket ve bagli ortakliklarimin perakende satis geliri; diizenlemeye tabi tiiketicilere uygulanan ulusal
tarife kapsaminda gerceklestirdigi elektrik satislarindan elde ettigi perakende satis geliri, serbest
tiketicilere piyasa kosullarina gore belirlenen fiyatlar iizerinden gerceklestirdigi satislardan elde
ettigi gelirler ile dagitim genel aydinlatma satis hasilatindan olusmaktadir. Diizenlemeye tabi
perakende satis geliri ve dagitim genel aydinlatma satis hasilati kapsaminda uygulanan satis fiyatlari,
EPDK tarafindan belirlenmekte olup, soz konusu gelirler esas itibariyla enerji tedarik maliyetlerinin
ve sistem kullamim bedellerinin nihai tiiketiciye yansitilmasina dayanmaktadir. Bu kapsamda olusan
gelirler, elektrik tedarik maliyet bedeli ile bu bedel uzerinden hesaplanan %2,38 oranindaki
diizenlenmis kar marjin1 icermektedir. Serbest piyasada gerceklestirilen satislarda ise fiyatlar piyasa
kosullarina gore belirlenmekte olup, Sirket ve bagli ortakliklarimin bu kapsamdaki ticari marji, enerji
tedarik maliyetleri ile serbest piyasada olusan perakende satis fiyatlan arasindaki farktan
kaynaklanmaktadir.

Hizmet imtiyaz s6zlesmesinden elde edilen faiz geliri

Sirketin ozellestirme idaresi ile yapilan isletme hakki devir sozlesmesi kapsaminda VEDAS' ta yapilan
yatinmlar TEDAS adina tescil ettirildigi icin miilkiyeti VEDAS’a ait degildir. Hizmet imtiyaz
anlasmalar, TFRS Yorum 12 kapsaminda, devlet veya diger kamu sektorii isletmeleri tarafindan
saglanan - yol yapimi, enerji dagitimi, hastane veya okul yapimi gibi - islemlerin 6zel isletmelere devri
olarak tanimlanmaktadir. Sirket dagitim operasyonlar icin devlet ile imzalamis oldugu hizmet imtiyaz
sozlesmelerini TFRS Yorum 12 “imtiyazli Hizmet Anlasmalan” (“TFRS Yorum 12”) kapsaminda finansal
varlik olarak degerlendirmis olup, uygulanan finansal model sonucunda olusan varliklari konsolide
finansal tablolarinda “imtiyaz Sozlesmelerine iliskin Finansal Varliklar” olarak muhasebelestirmistir.
Buna gore, dagitim sebekesi ve vyatinm yapma lisanst bir finansal varlik olarak
muhasebelestirmektedir.

VEDAS finansal varligi, onceden yapilmis ve her yil yapilacak yatirim harcamalarina istinaden proje
siiresince ve gelecek dénemlerde elde edilecegi tahmin edilen nakit girislerini etkin faiz oran
yontemine gore iskonto ederek hesapladigi i¢c verim orani lzerinden finansal varligin degerini
hesaplamakta ve VO ile hesapladigi geliri “hizmet imtiyaz sézlesmelerinden elde edilen faiz geliri”
olarak gelir tablosunda muhasebelestirmektedir. Faiz geliri, kalan anapara bakiyesi ile beklenen omru
boyunca ilgili finansal varliktan elde edilecek tahmini nakit girislerini s6z konusu varligin kayith
degerine indirgeyen efektif faiz oram nispetinde ilgili donemde tahakkuk ettirilir. imtiyaz
anlasmalarindan alacaklar izerinden elde edilen faiz gelirleri etkin faiz metodu kullanilarak
muhasebelestirilir. VEDAS, iVO’ya gore hesapladigi geliri “Hizmet imtiyaz sézlesmesinden elde edilen
faiz geliri” olarak kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosunda muhasebelestirmektedir. Dagitim
sirketleri icin ana gelir kaynagi, dagitim sebekesinin gelistirilmesi ve bakimi ile ilgili olarak yapilacak
yatinmlara iliskin elde edilecek gelirlerdir.

VEDAS, hizmet imtiyaz sozlesmelerine gore imtiyaz sozlesmelerine iliskin finansal varlik ve imtiyaz
sozlesmelerinden elde edilen finansal gelir bakiyelerini EPDK tarafindan aciklanan tarifeler tzerinden
olusturulan nakit akislarina gore belirlemektedir. Sirket’in ikinci (2011 - 2015), Uclincu (2016 - 2020)
ve dordiincii (2021-2025) tarife donemleri boyunca elde edecegi dagitim gelirleri gereksinimi, EPDK
tarafindan 2010, 2015 ve 2020 yillarinda yayimlanan ilgili tarifeler goz oniinde bulundurularak
belirlenmistir. Soz konusu tarifeler enflasyon oranina gore yillik olarak revize edilmektedir.

Yatirim harcamalari hasilati

TFRS Yorum 12’nin kapsamina giren sozlesmeye dayali anlasmalarin sartlan uyarinca VEDAS, bir
hizmet sunucusu olarak hareket eder ve bir kamu hizmetinin sunulmasi icin kullanilan altyapiyi insa
eder veya yeniler (insaat veya yenileme hizmetleri) ve belirlenen donem boyunca bu altyapiy1 isletir
ve altyapinin bakimini (isletme hizmetleri) gerceklestirir.
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Yatinm harcamalan hasilat1 gelir tablosunda VEDAS’1n ilgili donemde EPDK blitcesine karsilik altyap1
insaat1, yenileme ve altyapinin bakimi kapsaminda gerceklestirmis oldugu yatinm harcamalarindan
olusmaktadir. VEDAS’1n gerceklesen yatinm harcamalan uyarinca gelistirilen dagitim sebekesi,
VEDAS’1n degil, yasal olarak TEDAS’1n miilkiyetinde bulunmaktadir, dolayisiyla yatirim harcamalan ve
yatinm harcamalan maliyeti olarak gelir tablosunda gelir ve gider yonlu aym tutarda brit olarak
gosterilmektedir.

Sistem Kullanim Geliri:

Sistem Kullanim Geliri, VEDAS’1n iletim sistemini kullanmasi karsiliginda, EPDK tarafindan belirlenen
iletim tarifeleri dikkate alinarak, dagitim tarifesi kapsaminda elde edilen gelirlerden olusmaktadir.
S6z konusu hasilat, ayni sekilde iletim sistemi operatorii olan TEIAS’a aktarilmaktadir. Bu nedenle,
Sistem kullanim geliri es zamanli olarak bir maliyet unsuru olarak da kaydedilmekte ve “Satislarin
Maliyeti” bolimiinde gosterilmektedir.

Sirket’in 2023 yilinda 29.124.357 bin TL olan hasilat1 2024 yilinda 2023 yilina gore %15,5 oraninda
dususle 24.616.961 bin TL’ye gerilemistir. Bu gerilemenin sebebi EPDK tarife hesaplama metodolojisi
geregi perakende satis gelirlerinin maliyetlerinde meydana gelen diisiis yonli egilimin gelirleri
etkilenmesinden kaynaklanmaktadir. Yasanan gerilemenin sebebi perakende satis gelirlerinin
maliyetlerinde meydana gelen disiis yonlii egilimin gelirleri etkilenmesinden kaynaklanmaktadir. 2025
yiinda net satislar 2024 yilina gore %8,3 artarak 26.652.218 bin TL’ye yukselmistir. Soz konusu
donemdeki artis, dagitim gelirleri ile yatinm harcamalar hasilat kalemlerinde gerceklesen yiikselisten
kaynaklanmaktadir. Dagitim gelirlerindeki degisim ise, gelir tavam uygulamasi cercevesinde gelir
gereksinimi ve yatirim tutarinda yasanan artistan kaynaklanmistir. 31.03.2025 itibariyla 5.084.478 bin
TL olarak gerceklesen satislar 2026 yilimin ayn1 doneminde %13,6 artarak 5.775.822 bin TL olarak
gerceklesmistir. Artisin temel nedeni, dagitim gelirlerindeki yiikselis ile gerceklesen yatinm
harcamalarindaki artistir.

Sirket’in satis gelirleri kinlimi, dagitim gelirleri, sistem kullamim geliri, yatinmlardan kaynaklanan
gelirler, hizmet imtiyaz sozlesmesinden elde edilen faiz gelirleri ve perakende satis gelirinden
olusmaktadir. 31.03.2026 itibariyla ise dagitim gelirleri %42,9 olarak gerceklesmistir. Dagitim gelirinin
ardindan ikinci sirada %23,4 ile perakende satis geliri ve Ucuncu sirada ise %17,5 ile hizmet imtiyaz
sozlesmesinden elde edilen faiz gelirleri gelmektedir. Yatirimdan harcama hasilati ve sistem kullanim
giderleri ise sirasiyla %13,1 ve %3,1 olarak gerceklesmistir. Sirket’in hasilatinin Urtin grubu bazinda
detay1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Net Hasilat (bin TL)

01.01.2023-
31.12.2023

01.01.2024-
31.12.2024

01.01.2025-
31.12.2025

01.01.2025-
31.03.2025

01.01.2026-
31.03.2026

Dagitim gelirleri 9.411.171 9.979.256 12.496.712 2.015.887 2.477.124
Perakende satis geliri 11.798.210 6.984.186 5.558.503 1.697.258 1.351.201
Hizmet imtiyaz

sozlesmesinden elde edilen 3.191.844 3.030.594 3.682.835 737.462 1.009.853
faiz geliri (Not 6)

Eiﬁ}[;’ﬂda" harcamalart| 3 g1g ggg 3.740.955 4.335.436 436.392 756.875
Sistem kullanim gelirleri 904.244 881.970 578.732 197.479 180.769
Hasilat 29.124.357 24.616.961 26.652.218 5.084.478 5.775.822

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Satislarin Maliyeti

Sirket’in 2023 yiinda 18.891.552 bin TL olan satislarin maliyeti 2024 yilinda %22,1 azalarak 14.714.985
bin TL’ye gerilemistir. 2025 yilinda bir onceki yila gore %16,6’Uk artisla 17.158.949 bin TL’ye
yukselmistir. 31.03.2026 itibariyla ise bir onceki yilin ayn1 donemine gore %15,8 azaralak 3.928.109
TL’den 3.306.465 TL’ye gerilemistir. Satislarin maliyetini olusturan en onemli kalem enerji bedeli
olup, enerji maliyetleri birim fiyatlara gore degiskenlik gostermektedir. Enerji bedeli, 2023, 2024,
2025 yil sonlar, 31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla sirasiyla satislarin maliyetinin %61,1’ini,
%47,9’unu, %39,2’sini, %60,2’sini ve %42,5’ini olusturmaktadir. Soz konusu gerileme perakende
sirketinin enerji teminindeki birim fiyat degisikliklerinden kaynaklanmaktadir. Satislarin maliyetini
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olusturan baslica diger kalemler ise yatinm maliyetleri, personel giderleri, sistem kullamim giderleri
ve bakim onarim maliyetleridir.

Satislarin Maliyeti (bin TL) 01.01.2023- 01.01.2024- 01.01.2025- 01.01.2025- 01.01.2026-
31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Enerji bedeli 11.551.726 7.051.993 6.722.517 2.363.510 1.403.718
Yatirnm harcamalar 3.818.888 3.740.955 4.335.436 436.392 756.875
Personel giderleri 1.035.951 1.019.264 2.386.968 542.923 655.656
Sistem kullamm gideri 904.244 881.970 578.732 197.479 180.769
Bakim onarim gideri 873.706 1.194.565 2.283.200 114.487 61.759
Malzeme giderleri 127.039 195.470 101.572 16.657 38.406
Hukuk gideri 36.729 73.912 95.739 31.450 27.692
Guvenlik gideri 58.470 76.304 74.326 24.725 20.793
Vergi,resim,harc gideri 75.603 55.275 139.590 8.573 17.884
Cagn merkezi gideri 39.957 55.617 55.913 15.471 14.603
Disardan saglanan hizmetler 80.389 78.862 89.937 31.220 14.338
Sigorta gideri 34.015 50.157 36.901 17.666 12.757
Arac giderleri 51.510 7.955 32.652 8.356 6.356
Bilgi islem giderleri 46.159 60.048 65.512 17.055 3.909
Sayac okuma giderleri 118.971 142.749 86.003 46.989 1.907
Diger 38.195 29.889 73.951 55.156 89.043
Toplam 18.891.552 14.714.985 17.158.949 3.928.109 3.306.465

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Briit Kar

Sirket’in 2023 yiinda 10.232.805 bin TL olan brit kar1 2024 yilinda da %3,2’lik azalisla 9.901.976 bin
TL’ye gerilemistir. 2025 yilinda ise %4,1 azalis ile 9.493.269 bin TL olarak gerceklesmistir. 31.03.2026
itibariyla ise gecen yilin aym finansal donemine gore %113,5 artarak 1.156.369 bin TL’den 2.469.357
bin TL’ye yiikselmistir. izahnamede yer almasi gereken finansal tablolar itibariyla briit kar marji
31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 itibanyla sirasiyla %35,1, %40,2 ve
%35,6, %22,7 ve %42,8’dir.

2023 yiinda brut kar kaleminde meydana gelen dususun temel sebebi Sirket’in perakende satis
faaliyetleri kapsaminda elde ettigi gelirler, diizenlemeye tabi tarife mekanizmas1 cercevesinde,
maliyet unsurlan tizerine belirli bir kar marj1 (mevcut durumda maliyet + %2,38 katsayisi esas alinarak)
uygulanmasi1 suretiyle hesaplanmaktadir. Bu kapsamda perakende sirketinin elektrik tedarik
maliyetinde meydana gelen degisiklikler, satis tarifesine yansitilmakta olup, maliyetlerde meydana
gelen azalislar hasilatin da ayn1 dogrultuda azalmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla perakende
faaliyetlerinde hasilat ile maliyetler arasinda dogrudan ve paralel bir iliski bulunmaktadir.

Buna karsilik dagitim faaliyetleri kapsamindaki gelirler, ilgili mevzuat cercevesinde belirlenen gelir
tavam esasina dayanmaktadir. Dagitim sirketinin maliyet yapisi agirlikli olarak elektrik alim maliyeti
ile operasyonel giderlerden olusmakta olup, s6z konusu maliyet kalemleri hasilati dogrudan
etkilemektedir. Gelir tavani diizenleyici otorite tarafindan onceden belirlenmekte ve belirli donemler
itibanyla giincellenmektedir. Bu nedenle dagitim faaliyetlerinde hasilat ile maliyetler arasinda
perakende faaliyetlerinde oldugu gibi dogrudan ve birebir bir korelasyon bulunmamaktadir. Aralik
2025 ve Mart 2026 yilinda briit karda yasanan artisin sebebi dagitim sirketinin gelir gereksinimin ve
yatinm tutarinin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in 2023 yilinda 398.829 bin TL olan genel yonetim giderleri 2024 %1,7 artarak 405.750 bin TL’ye
yukselmistir. 2024 yilindaki artisin ana sebebi amortisman giderlerindeki artistan kaynaklanmaktadir.
2025 doneminde ise %17,1 azalarak 336.166 bin TL olmustur. Azalisin en onemli sebepleri
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amortismandaki, personel giderlerindeki ve Ar-Ge giderlerindeki azalistir. Amortisman giderlerindeki
azalis, 2024 yilinda Lina’da bulunan tasitlarin satisindan kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 itibaryla ise
bir onceki yiin ayn1 donemine gore %59 artarak 65.304 bin TL’den 103.846 bin TL’ye yikselmistir.
Artisin en onemli sebebi amortisman giderleri ve personel sayisindaki artis sebebi ile personel

giderlerindeki artistir.

Genel Yonetim Giderleri (bin TL)

01.01.2023-
31.12.2023

01.01.2024-
31.12.2024

01.01.2025-
31.12.2025

01.01.2025-
31.03.2025

01.01.2026-
31.03.2026

Amortisman giderleri 71.605 161.577 118.433 17.215 31.797
Seyahat giderleri 74.682 62.910 54.919 20.084 16.758
Personel giderleri 164.486 66.673 49.789 4.997 20.105
Ar-ge giderleri 45.152 42.909 37.336 5.152 18.970
Arac kira giderleri 7.847 11.166 27.264 7.989 4.614
Damsmanlik giderleri 13.509 15.791 19.466 - 5.900
Bina kira giderleri 14.918 29.355 13.216 610 3.831
Diger 6.630 15.369 15.743 9.257 1.871
Toplam 398.829 405.750 336.166 65.304 103.846

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Sirket’in 2023 yilinda 417.630 bin TL olan pazarlama giderleri, 2024 yilinda 2023 yilina kiyasla %11,7
azalarak 368.961 bin TL’ye dusmustur. 2024 yilindaki azalisin baslica sebebi satis giderlerindeki ve
vergi, resim, harg giderlerindeki azalislardir. 2025 yilinda ise 2024 yilina kiyasla %4,7 azalarak 351.609
bin TL olmustur. 31.03.2026 itibariyla ise bir onceki yilin ayn1 donemine gore %20,5 azalarak 98.914
bin TL’den 78.674 bin TL’ye gerilemistir. Diger pazarlama giderleri, satis ve dagitim giderleri
kalemleri, bilgi-islem ve ulastirma giderleri, lisans bedelleri, filo giderleri, ilan ve reklam

giderlerinden olusmaktadir.

Pazarlama Giderleri (bin TL)

01.01.2023-
31.12.2023

01.01.2024-
31.12.2024

01.01.2025-
31.12.2025

01.01.2025-
31.03.2025

01.01.2026-
31.03.2026

Personel giderleri 128.774 134.827 87.146 37.547 37.888
IT giderleri 53.319 53.949 46.817 12.347 12.040
Vergi,resim,harc gideri 15.240 10.313 24.171 9.455 4.831
Hukuk gideri 6.037 6.283 19.416 3.870 3.892
Satis giderleri 54.093 36.593 16.113 3.178 3.512
Arac ve bina kira giderleri 14.519 10.955 14.710 3.084 2.611
Tahsilat gideri 33.095 49.176 41.361 6.010 2.545
Cagn merkezi gideri 56.855 19.290 11.019 6.316 2.063
Guvenlik gideri 3.186 4.484 5.041 1.790 1.577
Damismanlik gideri 7.985 8.917 5.859 1.196 885
Sponsorluk gideri 24.275 17.592 57.036 2.136 -
Diger 20.252 16.582 22.920 11.985 6.830
Toplam 417.630 368.961 351.609 98.914 78.674

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

2023 yilinda 456.548 bin TL olan esas faaliyetlerden diger gelirler 2024 yilinda 2023 yilina kiyasla
%142,4 artisla 1.106.528 bin TL’ye yukselmistir. 2024 yilindaki artisin sebebi ise sabit kiymet demirbas
satis gelirinden ve tarife alacaklarina iliskin faiz gelirinden kaynaklanmaktadir. 2025 yilinda ise bir
onceki yila gore %29,6 artarak 1.433.851 bin TL olarak gerceklesmistir. Bu artisin temel sebebi tarife
alacaklarina iliskin faiz gelirinde yasanan artistir. 31.03.2026 itibanyla ise bir onceki yiin ayni
donemine gore %64,9 azalarak 715.069 bin TL’den 251.036 bin TL’ye gerilemistir. Bu azalisin sebebi
tarife alacaklarina iliskin faiz gelirlerindeki azalis ve elektrik gecikme zamm gelirlerindeki azalistir.
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Finansal tablo donemleri itibariyla Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirlerini ticari alacaklardan
faiz gelirleri, elektrik gecikme zamm gelirleri, supheli ticari alacaklardan tahsilatlar, hurda satis
gelirleri, icra ve mahkeme gelirleri ve sabit kiymet satis kar1 diger gelirler olusturmustur. Diger
Gelirleri olusturan baslica kalemler, ticari alacaklara iliskin kambiyo kan ve saya¢c bakim muayene
gelirleridir.

Esas faaliyetlerden diger gelirler 01.01.2023- 01.01.2024- 01.01.2025- 01.01.2025- 01.01.2026-

(bin TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Tarife alacaklarina iliskin faiz geliri - 271.749 860.256 478.898 182.634
Elektrik gecikme zamm gelirleri 128.675 234.656 305.241 141.604 18.283
Supheli ticari alacaklardan tahsilatlar 253.302 192.585 122.604 43.028 31.299
Hurda satis gelirleri 66.170 103.674 69.497 14.511 2.846
icra ve mahkeme gelirleri 399 11.098 15.760 5791 3123
Sabit kiymet satis kari - 287.037 - - -

Esas faaliyetlerden diger gelirler 8.002 5.729 60.493 31.237 12.851
Toplam 456.548 1.106.528 1.433.851 715.069 251.036

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Finansal tablo donemleri itibariyla Sirket’in esas faaliyetlerden giderleri agirlikla ticari islemlerden
kaynaklanan kur farklarn, dava karsilik giderleri ve ceza giderleri olusturmustur. Sirket’in 2023 yilinda
303.892 bin TL olan esas faaliyetlerden 2024 yilinda %37,8 azalarak 189.033 bin TL’ye dusmustiir.
Azalisin sebebi tarife alacaklarina iliskin faiz gideri ile bagis ve yardimlarin 2024 yili icerinde yer
almamasindir. 2025 yilinda ise %88,7 yiikselerek 356.623 bin TL’ye yiikselmistir. Artis, dava karsilik
giderleri ve ceza giderlerinden kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 itibariyla ise bir onceki yilin aym
donemine gore %52,8 azalarak 162.325 bin TL'den 76.686 bin TL’ye gerilemistir. Azalis dava karsilik
giderleri ve ticari islemlerden kaynaklanan kur farki giderlerindeki azalistan kaynaklanmistir.

01.01.2023- 01.01.2024- 01.01.2025- 01.01.2025- 01.01.2026-
31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026

Esas faaliyetlerden diger giderler

Ceza giderleri 47.383 66.868 190.401 31.207 55.796
Dava karsilik giderleri 17.408 48.906 79.662 77.418 11.038
Ticari islemlerden kaynaklanan kur farklan 87.822 63.813 49.950 46.945 5.020
Bagis ve yardimlar 13.308 - 10.482 - -
Tarife alacaklarina iliskin faiz gideri 134.269 - - - -
Diger 3.702 9.446 26.128 6.755 4.832
Toplam 303.892 189.033 356.623 162.325 76.686

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Esas Faaliyet Kan

Sirket’in esas faaliyet kar, 2024 yiinda bir onceki yila gore %5 artarak 9.569.002 bin TL’den
10.044.760 bin TL’ye cikmmistir. 2025 yilinda ise %1,6 azalarak 9.882.722 bin TL'ye gerilemistir.
31.03.2026 itibanyla bir onceki yilin ayn1 donemine gore %59,3 artarak 1.544.895 bin TL’den 2.461.187
bin TL’ye yiikselmistir. Sirket’in esas faaliyet kar marji 2023, 2024, 2025 yillan ve 31.03.2025 ve
31.03.2026 icin sirasiyla %32,9, %40,8, 37,1, %30,4 ve %42,6’dr.

.....

Deger diisiukliigy, ilk defa finansal tablolara alinmasindan bu yana kredi riskinde onemli artislar olan
tim finansal araclar icin bireysel ya da toplu olarak makul ve ileriye yonelik olanlar da dahil
desteklenebilir tum bilgiler dikkate alinarak omur boyu beklenen kredi zararlarinin finansal tablolara
alinmasidir. Bu dogrultuda Sirket’in TFRS 9 uyarinca belirlenen deger dusiikligi 31.12.2023,
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31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 donemleri icin sirasiyla 596.231 bin TL, 353.869
bin TL, 445.578 bin TL, 147.717 bin TL ve 81.735 bin TL olarak gerceklesmistir. ilgili kalemde 2023’e
kiyasla 2024 yilinda ve Mart 2025’e kiyasla Mart 2026 yilinda tahsilat oranlarindaki iyilesmeye baglh
olarak ticari alacaklar icin hesaplanan deger diistkliigii azalmistir.

Finansal Gelirler

Sirket’in finansal gelirleri; faiz gelirleri ve iliskili taraflardan faiz gelirlerinden olusmaktadir. Finansal
gelirler; 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 donemleri icin sirasiyla
341.599 bin TL, 254.556 bin TL, 458.981 bin TL, 69.772 bin TL ve 218.872 bin TL’dir.

Finansal Giderler

Sirket’in finansal giderleri; faiz giderleri, kur farki giderleri ile masraf, komisyon giderlerinden
olusmaktadir. Finansal giderler; 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026
donemleri icin sirasiyla 1.873.208 bin TL, 2.162.979 bin TL, 3.471.207 bin TL, 1.013.222 bin TL ve
1.023.638 bin TL’dir. Finansman giderlerindeki artisin baslica sebebi krediler son ceyrekte kullanildig
icin kiimulatif kredi faiz giderleri mutakip doeneme yansitilmaktadir.

Net Parasal (Kayip) / Kazang

TFRS’leri uygulayan isletmeler, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlarn Kurumu (KGK)
tarafindan 23 Kasim 2023 tarihinde yapilan ac¢iklamayla birlikte, 31 Aralik 2023 tarihinde veya
sonrasinda sona eren yillik raporlama donemine ait finansal tablolarindan itibaren TMS 29 Yiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Standardina gore enflasyon muhasebesi uygulamaya
baslamistir. TMS 29, gecerli para birimi yiuksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan
isletmelerin, finansal tablolann da dahil olmak Uzere, finansal tablolarinda uygulanmaktadir. Net
parasal pozisyon kazan¢ ya da kaybi, parasal olmayan kalemlerin, 6zkaynaklarin, kar veya zarar ve
diger kapsamli gelir tablosundaki kalemlerin ve endekse bagli parasal varlik ve yiikiimliliklerin
dizeltme farklarindan elde edilmistir.

Enflasyon doneminde, parasal yukumliluklerden daha yuksek tutarda parasal varlik tasiyan
isletmelerin satin alma giicu zayiflarken, parasal varliklardan daha yiksek tutarda parasal yukumlulik
tasiyan isletmelerin satin alma giicli artis gostermektedir. Sirket’in Bagimsiz Denetim Raporu’na konu
olan 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 donemleri icin sirasiyla 3.198.507
bin TL, 3.106.583 bin TL, 2.475.371 bin TL, 554.167 bin TL ve 1.242.468 bin TL parasal kayip
olusmustur.

Vergi Geliri / Gideri

Sirket’in vergi gelir/giderleri; donem vergi gideri ve ertelenmis vergi giderinden olusmaktadir.
Sirket’in vergi gelirleri 31.12.2023 doneminde 2.389.037 bin TL olarak gerceklesmis olup, 31.12.2024
ve 31.12.2025 donemlerinde ise sirastyla 379.056 bin TL ve 982.052 bin TL gider olarak
raporlanmistir. 31.03.2025 itibanyla ise 1.345.714 bin TL vergi geliri raporlamrken 31.03.2026
itibariyla 299.403 bin TL vergi gideri raporlanmistir.

Net Kar

Sirket’in 2023 yiinda 6.631.692 bin TL olan net donem kari, 2024 yilinda 2023 yilina kiyasla %35,2
azalisla 4.296.829 bin TL’ye gerilemistir. 2024 yiindaki dususiin sebebi ertelenmis vergi gideridir.
2025 yiinda ise %30,9 azalarak 2.967.495 bin TL olarak gerceklesmistir. Yasanan dususun temel sebebi
finansman giderleri kaleminden kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 itibariyla ise bir onceki yiin aym
donemine gore %97,4 azalarak 1.245.275 bin TL’den 32.815 bin TL’ye gerilemistir. Yasanan dususun
sebebi esas faaliyetlerden diger gelirler ve ertelenmis vergi gideridir. Net kar marji ise 2023, 2024,
2025 yil sonlar, 31.03.2025 ve 31.03.2026 itibanyla siraswyla %22,8, %17,5, %11,2, %24,5 ve %0,6
olmustur.
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5. Degerleme
5.1. Degerleme Yontemleri

isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlar (UDS) 105
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nde belirtilen temel degerleme yaklasimlarinin tamami dikkate
alinmistir. S6z konusu temel degerleme yaklasimlar asagida yer almaktadir.

* Pazar Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri’nin 20.1. maddesi uyarinca
pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aynm veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade
eder.

*=  Gelir Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri’nin 40.1. maddesi uyarinca
gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
donustiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarimin bugilinkii degerine
dayanilarak tespit edilir.

» Maliyet Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nin 60.1. maddesi uyarinca
maliyet yaklasimi, bir alicimin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
s0z konusu olmadikca, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma
paylarinin disiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Sirket’in kurulus doneminde olmamasi ve bir yatinim ortakligi veya holding sirketi olmamasi nedeniyle
Maliyet Yaklasimi dikkate alinmis ancak deger tespitinde kullamlmamistir. Diger yandan, Sirket
Ozsermaye Degerinin tespitinde piyasa katiimcilan tarafindan sikca kullamlan “Gelir Yaklasimi” ve
“Pazar Yaklasimi” dikkate alinmis ve kullamilmistir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nin
50.1. maddesinde belirtildigi iizere gelir yaklasiminin cok sayida uygulama yolunun bulunmasina
karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere
indirgenmesine dayanmakta olup, Sirket degerlemesinde “Gelir Yaklasim” kapsaminda indirgenmis
Nakit Akimlar1 (INA) yontemi kullamlmistir. Halka acik sirketlere yatinim yapan yatinmcilar tarafindan
stkca kullanilan bir yaklasim olmasi nedeniyle deger tespitinde “Pazar Yaklasim” bir diger yontem
olarak kullanilmis, bu kapsamda “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” (Carpan Analizi) dikkate
alinmistir.

5.1.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yontemi

Elektrik dagitim ve regiile olan perakende satis faaliyetleri, dogal tekel niteligi tasiyan ve rekabetci
piyasa kosullarinin tam olarak olusmasinin miimkiin olmadigi alanlar arasinda yer almaktadir. Bu
nedenle soz konusu faaliyetlerde fiyatlama mekanizmasi serbest piyasa dinamiklerine birakilmamis,
kamu otoritesi tarafindan duzenlenmistir. Turkiye’de elektrik piyasasinda tarife dizenleme yetkisi
Enerji Piyasas1 Duzenleme Kurumu (EPDK) tarafindan kullamilmaktadir. EPDK, serbest olmayan
tiketicilere yonelik olarak baglanti tarifeleri, iletim tarifeleri, toptan satis tarifeleri, dagitim
tarifeleri ve perakende satis tarifelerini belirlemektedir. Bu duzenleyici cercevenin temel amaci,
sirketlerin etkin ve siirdirilebilir bicimde faaliyet gostermesini saglamak, yatirim tesvikini korumak
ve ayn zamanda tiiketicilerin asin fiyatlandirmaya maruz kalmasin1 engellemektir.

2013 yilinda yiiriirlige giren yeni Elektrik Piyasasi Kanunu ile birlikte tarife yapisinda kapsamli bir
donisum sureci baslatilmis, 2015 wili itibarniyla tarife bilesenleri sadelestirilerek yeniden
yapilandinlmistir. Bu kapsamda nihai tiiketici tarifesi, aktif enerji bedeli ve dagitim bedeli olmak
tzere iki ana bilesene ayrilmistir. Aktif enerji bedeli, piyasada arz edilen elektrigin agirlikli ortalama
maliyetini yansitirken; dagitim bedeli, dagitim ve iletim faaliyetleri ile teknik ve teknik olmayan kayip
enerji maliyetlerini iceren sebeke kullamm bedelini temsil etmektedir. Ayrica piyasa isletim
faaliyetlerinin EPIAS biinyesinde yapilandinilmasi ve son kaynak tedarik tarifesi uygulamasimn devreye
alinmasi gibi duzenlemelerle tarife yapisi daha seffaf ve izlenebilir hale getirilmistir. Perakende
hizmet maliyetleri perakende tarifesi altinda, sayac maliyetleri ise dagitim tarifesi kapsaminda
konsolide edilmistir.
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Turkiye elektrik piyasasinda tarife dizenlemeleri, uygulama donemleri itibanyla kurgulanmaktadir.
Birinci uygulama donemi 2006-2010 yillarim kapsamakta olup, bu donemde ulusal tarife yapisinin
hukuki altyapist olusturulmustur. ikinci uygulama donemi olan 2011-2015 yillan arasinda dagitim
sirketlerinin Gzellestirilme siireci tamamlanmis ve sektor yapisal olarak 0zel sektor agirlikli hale
gelmistir. Uciincii uygulama dénemi olan 2016-2020 déneminde yaklasik 40 milyar TL tutarinda yatirim
gerceklestirilmis, bu yatinmlarin onemli bir kism1 SCADA, Cografi Bilgi Sistemleri (GIS) ve dagitim
yonetim sistemleri gibi teknolojik altyap1 projelerine yonlendirilmistir. Kalite faktoru uygulamasi,
izleme mekanizmalarinin yetersizligi nedeniyle baslangicta ertelenmis, 2018 yili itibariyla fiilen
uygulanmaya baslanmistir.

2021-2025 donemini kapsayan dordunci uygulama doneminde ise yaklasik 67 milyar TL tutarinda
yatinm ongorulmus ve kalite regulasyonu EPDK acisindan oncelikli politika alan haline getirilmistir.
Bu kapsamda bakim-onarim butceleri artirilmis, sebeke bakim butcesi yaklasik 10,5 milyar TL olarak
onaylanmis ve Ar-Ge butcesinin toplam OPEX icindeki payr %1’den %2’ye yikseltilmistir. Bu
diizenlemeler, dagitim sirketlerinin hizmet siirekliligi, arz giivenligi ve miisteri memnuniyetine dayali
performanslarimin finansal sonuclara yansimasini saglayan bir yap1 olusturmustur.

Perakende satis tarifesi, gorevli tedarik sirketlerinin serbest olmayan tiiketicilere enerji satisina iliskin
faaliyetlerini surdurebilmeleri icin gerekli maliyetler uUzerinden belirlenmektedir. Bu kapsamda
perakende satis tarifesi; enerji maliyetleri, isletme giderleri, faaliyetlerden kaynaklanan diger
maliyetler ile belirlenen briit kar marji (%2,38) dikkate alinarak olusturulmaktadir. Bu yap1, perakende
faaliyetinin regiile edilmis bir ticari faaliyet olarak karliigimn simirlandigim gostermektedir.
Perakende satis tarifesi, gorevli tedarik sirketlerinin serbest olmayan tiketicilere yonelik elektrik
enerjisi satis faaliyetlerini finansal surdurulebilirlik icinde yurutebilmelerini teminen, ongorulebilir ve
regile edilmis bir maliyet + getiri cercevesi Uzerinden belirlenmektedir. Bu kapsamda perakende satis
tarifesi; enerji maliyetleri, isletme giderleri, faaliyetlerden kaynaklanan diger maliyetler ile
belirlenen briit kar marj1 (%2,38) dikkate alinarak olusturulmaktadir. Dolayisiyla, gorevli tedarik
sirketlerinin perakende satis faaliyetleri kapsaminda maruz kaldiklan tahsilat riski;

«Serbest piyasa kosullarinda oldugu gibi simirsiz bir ticari risk niteligi tasimamakta,
«Enerji Piyasas1 Duzenleme Kurumu tarafindan belirlenen tarife yapisi icinde regule edilmekte,

Sirket karliig1 lizerinde ongoriilemez ve yapisal bir baski unsuru olusturmamaktadir.

Bu tarife yapisi icerisinde, gorevli tedarik sirketlerinin faaliyetlerinden kaynaklanan tahsilat riski ve
benzeri ticari riskler, regiilasyon tarafindan tarife bilesenleri icine dahil edilmekte ve sirketlerin
kontroli disinda gelisen odeme gecikmeleri ve tahsil edilememe riskleri sistematik olarak fiyatlama
mekanizmasi i¢inde karsilanmaktadir.

Dagitim tarifesi ise dagitim sirketlerinin faaliyetlerini yiriitebilmeleri icin gerekli olan toplam gelir
ihtiyacim karsilamaya yonelik olarak belirlenir. Dagitim tarifesi, sistem isletim gelir tavani ile kayip
enerji gelir tavanimin toplamindan olusmaktadir. Bu kapsamda dagitim faaliyetinin yiritiilmesi icin
gerekli olan sermaye harcamalarn (CAPEX), bu yatinmlarnn itfa paylar, varlik tabani (Regulatory Asset
Base - RAB) iizerinden hesaplanan makul getiri ve isletme giderleri dikkate alinmaktadir. isletme
giderleri; sabit giderler, degisken giderler, planli bakim-onarim giderleri, kontrol edilemeyen giderler
(iletim tarifesi giderleri dahil), Ar-Ge giderleri ve kayip enerji tedarik maliyetlerinden olusmaktadir.
Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK) tarafindan her tarife donemi icin elektrik dagitim
sirketlerine hedef kayip oranm tanimlanmaktadir. Bu oran, sirketin sebekesindeki teknik ve teknik
olmayan kayiplar yonetme performansina iliskin regule edilmis bir verimlilik hedefidir. Sirketin fiili
kayip orani, EPDK tarafindan belirlenen hedef kayip oramini asmadig siirece:

«ilgili kayip tutarlan tarife kapsaminda kabul edilir,

«Tiketiciye yansitilir,

«Sirket acisindan ek bir finansal yuk olusmaz.

«Bu yap1, dagitim sirketlerine ongoriilebilir ve siirdiiriilebilir bir gelir zemini saglar.

Sirketin fiili kayip orani, belirlenen hedefin lizerinde gerceklesirse:
«Hedefi asan kayip tutarlan tarife dis1 birakilir,

«Bu tutarlar sirket tarafindan karsilanir,
«Dolayisiyla dogrudan karliligi asagi ceken bir unsur haline gelir.
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Bu durum, zayif sebeke yonetimi ve yetersiz denetimin finansal karsiigimin sirket lizerinde kalmasim
saglar.

Sirketin fiili kayip oranm, belirlenen hedefin altinda gerceklestigi durumda ise tesvik mekanizmasi
devreye girer:

*Hedef ile gerceklesen kayip orani arasindaki pozitif fark,

*Regilasyon cercevesinde tamimlanan katsayilar iizerinden finansal tesvike donusturulur,

«Bu tesvik, sirketin izin verilen gelirine (allowed revenue) ilave edilir.

Bu mekanizma, kayip-kacak yonetimini yalmzca bir maliyet kalemi olmaktan cikarp aktif bir deger
yaratim unsuruna donustirmektedir.

Elektrik dagitim faaliyeti, klasik anlamda “mal veya enerji satis1” yapilan bir ticari faaliyet degildir.
Dagitim sirketleri, elektrik enerjisini nihai tiiketiciye satmaz; yalmzca dagitim sebekesinin isletilmesi,
bakim-onarimi ve yatinmlarin gerceklestirilmesi karsiiginda sebeke kullanim hizmeti sunar. Bu
kapsamda dagitim sirketlerinin geliri, tiiketiciden dogrudan tahsilata degil, Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurumu tarafindan belirlenen izin verilen gelir (allowed revenue) mekanizmasina dayanmaktadir.

Dagitim bedeli, nihai tiiketici faturasinda yer almakla birlikte faturanin diizenlenmesi, tahsilatin
yapilmasi, odeme gecikmeleri ve tahsil edilememe durumlan dagitim sirketinin sorumlulugunda
degildir. Bu siireg, gorevli tedarik sirketleri araciligiyla yiriitiilmektedir.

Dolayisiyla dagitim sirketi acisindan “miisteri 6deme yapmadi” riski bulunmaz, nakit tahsilat
performansi operasyonel bir belirsizlik yaratmaz.

Dagitim sirketlerinin gelirleri bireysel tiiketicilerin 6deme davranislarina degil, EPDK tarafindan
belirlenen tarife donemleri ve gelir tavanina baghidir.

Bu yap1 sayesinde tahsil edilemeyen faturalar, dagitim sirketinin gelirini azaltan bir unsur haline
gelmez. Yani dagitim tarafinda kredi riski / tahsilat riski kavramsal olarak yoktur. Dagitim sirketlerinin
sebeke yatinmlan (CAPEX), isletme giderleri (OPEX), makul getiri (allowed return) tarife mekanizmasi
kapsaminda tamimlandigindan, sirketin faaliyetlerinden dogan nakit akimi regiilasyon tarafindan
glvence altina alinmistir.

Bu cercevede dagitim faaliyeti serbest piyasa ticareti degil, regiile edilmis altyap1 hizmeti niteligi
tasimaktadir.

Ulusal tarife yapis1 cercevesinde son kullamicilar; sanayi, ticarethane, mesken, tarimsal sulama ve
aydinlatma miusteri gruplan seklinde simflandinlmaktadir. Bu gruplar icin belirlenen tarifeler enerji
bedeli, dagitim bedeli, perakende satis hizmet bedeli ve iletim bedelini icermektedir. Nihai olarak,
piyasadaki tum oyuncularin gelir ihtiyac1 son kullanicilardan tahsil edilmekte olup, sirketlere kamu
biitcesinden dogrudan bir transfer yapilmamaktadir. Tiiketici tarifelerinde yapilan giincellemeler
ceyreklik veya aylik olarak EPDK tarafindan ilan edilmektedir.

Dagitim sisteminin kullammina iliskin bedeller; baglanti sekline, tiiketim miktarina ve kullanim
amacina gore farklilasabilmektedir. Bu bedellerin belirlenmesinde dagitim faaliyetinin yuritiilmesi
icin gerekli yatinm harcamalari, bu yatinmlar lzerinden saglanan makul getiri, bakim ve onarnm
giderleri, teknik ve teknik olmayan kayip maliyetleri, saya¢ okuma, a¢ma-kesme, reaktif enerji
maliyetleri ve iletim tarifesi kapsaminda 6denen tutarlar dikkate alinmaktadir. Perakende satis fiyati
da benzer sekilde gorevli tedarik sirketlerinin faaliyetlerini surdirebilmesi icin gerekli maliyetler,
amortismanlar, miisteri hizmetleri, faturalama ve risk maliyetleri ile simrli bir briit kar marji esas
alinarak olusturulmaktadir.

Bu diizenleyici yap1 cercevesinde elektrik dagitim ve perakende satis sirketlerinin nakit akislari,
serbest piyasa kosullarinda faaliyet gosteren sirketlere kiyasla yuksek ongorilebilirlik ve istikrar
gostermektedir. Bu durum, s6z konusu sirketlerin degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlar1 (iNA /
DCF) yonteminin kullanilmasin1 metodolojik acidan uygun ve giclu hale getirmektedir.

Sirket’in dagitim ve satis lisans siiresinin 2042 yilina kadar olmasi nedeniyle INA Yontemi kapsaminda
2026-2042 donemi “Projeksiyon Donemi” olarak dikkate alinmistir. Sirket’in faaliyetleri 2042 yilinda
sona ermekle birlikte, TFRS 12 kapsaminda muhasebelestirilen finansal varliklar (yatinm kaynakl
alacaklar) soz konusu tarihten sonra da tahsil edilmeye devam etmektedir. Bu nedenle degerleme
calismasinda klasik anlamda bir terminal deger hesaplanmamis, ancak 2042 yili itibariyla birikmis ve
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heniiz tahsil edilmemis itfa alacaklannin tamamimin tahsil edilecegi varsayilmistir. Sirket’in
fonksiyonel para biriminin TL olmas1 nedeniyle INA degerlemesi TL bazinda yapilmistir.

5.1.1.1. Projeksiyonlar
5.1.1.1.2. Net Satis Gelirleri Projeksiyonu

Tirkiye elektrik piyasasinda dagitim ve gorevli tedarik (perakende satis) faaliyetlerine iliskin
fiyatlama mekanizmasi, Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumu (“EPDK”) tarafindan belirlenen tarife
metodolojisi cercevesinde diizenlenmektedir. Elektrik dagitim faaliyetleri dogal tekel niteligi
tasidigindan, dagitim tarifeleri serbest piyasa kosullarina birakilmamakta; sebeke yatirimlarinin
siirdiiriilebilirligi, hizmet kalitesinin korunmas1 ve tiiketicilerin kesintisiz elektrik hizmetine makul
maliyetlerle erisiminin saglanmasi amaciyla regiilasyona tabi tutulmaktadir. Bunun yaninda gorevli
tedarik sirketleri tarafindan yurutulen perakende satis faaliyetleri de EPDK tarafindan belirlenen
duzenlemeler kapsaminda gerceklestirilmekte olup, gorevli tedarik tarifeleri belirlenen metodoloji
dogrultusunda uygulanmaktadir.

Bu kapsamda EPDK tarafindan belirlenen tiiketici tarifeleri temel olarak asagidaki bilesenlerden
olusmaktadir:

e Enerji Bedeli: Nihai tiiketiciye sunulan elektrik enerjisinin tedarik maliyetini yansitan
bedeldir.

e Dagitim Bedeli: Elektrik enerjisinin dagitim sebekesi lizerinden son kullaniciya ulastirilmasi
kapsaminda olusan yatirnm, isletme, bakim ve onarim maliyetlerini yansitan bedeldir.

e Perakende Satis Hizmet Bedeli: Sayac okuma, faturalama, tahsilat, musteri hizmetleri ve
benzeri operasyonel sureclere iliskin maliyetleri kapsayan bedeldir.

o iletim Bedeli: Tiirkiye Elektrik iletim A.S. (“TEIAS") tarafindan isletilen ulusal iletim sisteminin
kullanimina iliskin maliyetlerin tiiketicilere yansitilmasini saglayan bedeldir.

Elektrik tuketicileri; mesken, ticarethane, sanayi, tarimsal sulama ve aydinlatma gibi ana abone
gruplan altinda siniflandirnlmakta olup, ilgili tarife bilesenleri abonenin baglanti seviyesi, kullanim
amaci ve tiiketim karakteristigine gore farklilasabilmektedir.

Dagitim faaliyetine iliskin tarifelerin hesaplanmasinda, dagitim sirketlerinin faaliyetlerini
surdurebilmesi icin gerekli toplam gelir ihtiyaci esas alinmaktadir. Bu kapsamda tarife
hesaplamalarinda; yatinm harcamalan (CAPEX), diizenlemeye esas varlik tabani tizerinden hesaplanan
makul getiri, amortisman giderleri, bakim-onarim harcamalari, operasyonel giderler, teknik ve teknik
olmayan kayip enerji maliyetleri ile kontrol edilemeyen giderler dikkate alinmaktadir. Gorevli tedarik
faaliyetlerinde ise enerji alim maliyetleri ile perakende satis hizmetlerinin yurutulmesine iliskin
maliyetler ve EPDK tarafindan belirlenen diizenlemeler cercevesinde hesaplanan hizmet bedelleri esas
alinmaktadir.

Bu cercevede VEYAS1n gelirleri; elektrik dagitim faaliyetlerinden elde edilen dagitim gelirleri ile
gorevli tedarik kapsaminda elde edilen elektrik satis gelirleri ve perakende satis hizmet gelirlerinden
olusmakta olup, s6z konusu gelirlerin onemli bir bolumu EPDK tarafindan belirlenen duzenleyici
cerceve kapsaminda sekillenmektedir. Bu regiilasyon yapisi, Sirket'in gelir uretim kapasitesi ile nakit
akimlarinin onemli Olciide 6ngoriilebilir olmasin saglamaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi kapsaminda gelecekte olusmasi beklenen nakit akimlarinin
bugiinkii degerine indirgenebilmesi amaciyla uygun bir iskonto oraninin belirlenmesi gerekmektedir.
Bu kapsamda Sirket'in sermaye maliyeti hesaplanirken ozsermaye maliyeti ve borclanma maliyeti
birlikte degerlendirilmis olup, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM/WACC) esas alinmistir.
Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise Sermaye Varliklarim Fiyatlama Modeli (CAPM) kullamlmis
olup, model kapsaminda risksiz faiz orani, beta katsayis1 ve piyasa risk primi temel parametreler
olarak dikkate alinmistir.

Beta Katsayisi (B): Sermaye Varliklarim Fiyatlama Modeli (CAPM) kapsaminda 6zsermaye maliyetinin
hesaplanmasinda kullanilan beta katsayisi, Sirket'in sistematik riskinin piyasa portfoyune gore
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duyarliigim ifade etmektedir. Halka arz degerleme calismasinda, beta katsayisi 1,00 olarak kabul
edilmistir. Bu yaklasim ile Sirket'in sistematik riskinin piyasa ortalama risk seviyesini temsil ettigi
varsayilmis olup, ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda standartlastinilmis ve ihtiyatli bir yontem
benimsenmistir.

« Piyasa Risk Primi (MRP): Piyasa risk primi, yatinmcilarin risksiz getiri oranm uzerinde talep ettikleri
ilave getiri oranim ifade etmektedir. Piyasa risk priminin belirlenmesinde uzun donemli ve derin
sermaye piyasasi verilerine sahip uluslararasi referans piyasalar esas alinmis olup, uluslararas
degerleme uygulamalarinda yaygin olarak kullanilan akademik calismalar ve uzun donem piyasa
verileri dikkate alinmistir.

« Risksiz Faiz Orani: Risksiz faiz orani, degerleme para birimi ile uyumlu olacak sekilde uzun vadeli
devlet tahvili getirileri esas alinarak belirlenmistir.

Elektrik dagitim ve gorevli tedarik faaliyetlerinin 6nemli olclide EPDK tarafindan diizenlenmesi
nedeniyle Sirket'in nakit akimlar serbest piyasa kosullarinda faaliyet gosteren sirketlere kiyasla daha
ongorilebilir ve istikrarli bir yapi sergilemektedir. Bu durum, sermaye maliyetinin belirlenmesinde
sektorin regilasyondan kaynaklanan gorece dusuk risk profilinin dikkate alinmasini gerekli
kilmaktadir.

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan temel parametrelerden biri olan piyasa risk primi,
yatinmcilann risksiz getiri oran Uzerinde talep ettikleri ilave getiriyi ifade etmektedir. Piyasa risk
priminin hesaplanmasinda, uzun donemli ve derin sermaye piyasasi verilerine sahip uluslararasi
referans piyasalar esas alinmistir. Turkiye sermaye piyasalarinda uzun donemli tarihsel veri setlerinin
sinirll olmasi, yiiksek volatilite ve makroekonomik degiskenlik nedeniyle yerel veriler iizerinden
hesaplanan piyasa risk primlerinin saglikli ve tutarli sonuglar iretmesi giic olabilmektedir. Bu nedenle
uluslararasi degerleme uygulamalarinda yaygin olarak tercih edildigi iizere, ABD piyasalar referans
alinarak Aswath Damodaran tarafindan yayimlanan guncel veri seti esas alinmis ve piyasa risk primi
%5,5 olarak dikkate alinmmistir.

Sirket'in sermaye yapisi varsayimlar belirlenirken mevcut finansal yap1, elektrik dagitim ve gorevli
tedarik sektoriiniin regiile yapisi, benzer sirketlerin borcluluk seviyeleri ve uzun vadeli hedef sermaye
yapis1 birlikte degerlendirilmistir. Regilile faaliyetlerden kaynaklanan ongoriilebilir nakit akislar,
sektor sirketlerinin belirli 6lcuide bor¢ kullanimini destekleyen istikrarli bir finansal yap1 sergilemesine
olanak saglamaktadir. Bu kapsamda, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM/WACC)
hesaplanmasinda kullanilan borc ve 6zsermaye agirliklar, Sirket'in hedef sermaye yapisini ve faaliyet
gosterdigi sektoriin risk-getiri profilini yansitacak sekilde belirlenmistir.

VEYAS1n faaliyetleri, Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu ("EPDK") tarafindan belirlenen tarife ve
fiyatlandirma mekanizmalan cercevesinde yiiriitiilmektedir. Sirket'in elektrik dagitim faaliyetlerinden
elde ettigi gelirler, EPDK tarafindan belirlenen izin verilen gelir (Allowed Revenue) mekanizmasina
tabi olup; gorevli tedarik kapsaminda elde edilen elektrik satis gelirleri ve perakende satis hizmet
gelirleri ise EPDK tarafindan belirlenen gorevli tedarik tarifeleri cercevesinde olusmaktadir. Bu
yonuyle Sirket'in gelir yapisinin onemli bolumii duzenleyici otorite tarafindan belirlenen metodolojiye
dayanmaktadir.

Dagitim faaliyetlerinde uygulanan izin verilen gelir (Allowed Revenue) mekanizmasi, ilgili tarife
donemi boyunca dagitim sirketinin regiile faaliyetleri kapsaminda elde etmesine izin verilen toplam
gelir tutarim ifade etmektedir. Gelir tavan1 hesaplanirken temel olarak asagidaki bilesenler dikkate
alinmaktadir:

isletme giderleri (OPEX)

Yatirim harcamalan (CAPEX)

Diizenlenmis Varlik Taban1 (Regulatory Asset Base - RAB / DVT)
Amortisman giderleri

Diuzenlenmis varlik tabam lizerinden hesaplanan makul getiri
Teknik ve teknik olmayan kayip enerji maliyetleri

Kontrol edilemeyen giderler ile diger regiile giderler
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Gorevli tedarik faaliyetlerinde ise elektrik satis gelirleri ve perakende satis hizmet gelirleri, EPDK
tarafindan belirlenen gorevli tedarik tarifeleri dogrultusunda olusmakta olup, enerji tedarik
maliyetleri ile perakende satis hizmetine iliskin maliyetler diizenleyici cercevede tuketici tarifelerine
yansitilmaktadir. Bu yap1 sayesinde VEYAS'In hem dagitim hem de gorevli tedarik faaliyetlerinden
kaynaklanan gelirlerinin onemli bir bolumu duzenlenmis ve ongorulebilir bir yapiya sahiptir.

isletme giderleri; dagitim sebekesinin isletilmesi, bakim ve onarim faaliyetleri, personel giderleri,
sistem isletim maliyetleri ile diger operasyonel giderlerden olusmaktadir. EPDK, dagitim sirketleri icin
verimlilik hedefleri belirlemekte ve isletme giderlerini bu hedefler cercevesinde degerlendirmektedir.

Yatirim harcamalar ise dagitim sebekesinin iyilestirilmesi, kapasite artirimi, yeni baglant1 yatirimlari,
altyapr modernizasyonu ve sebeke giivenilirliginin artirilmasina yonelik sermaye harcamalarim
kapsamaktadir. Gerceklesen yatinmlar Duzenlenmis Varlik Tabani'na (DVT) eklenmekte olup, s6z
konusu varliklar lizerinden hem amortisman geliri hem de EPDK tarafindan belirlenen diizenleyici
getiri elde edilmektedir.

Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT), dagitim faaliyetine iliskin regiilasyona tabi yatirnim varliklarin ifade
etmektedir. Bu varlik tabani lizerinden, EPDK tarafindan belirlenen sermaye maliyeti parametreleri
esas alinarak makul bir getiri hesaplanmakta ve soz konusu getiri dagitim gelir tavaninin temel
bilesenlerinden birini olusturmaktadir.

Dagitim tarifesi kapsaminda ayrica teknik ve teknik olmayan kayip oranlarina iliskin hedef seviyeler
EPDK tarafindan belirlenmektedir. Sirket'in fiili kayip oraninin hedef seviyelerle uyumlu gerceklesmesi
halinde ilgili maliyetler tarife kapsaminda karsilanabilmekte, hedef seviyelerin lzerinde gerceklesen
kayiplar ise sirket acisindan ilave finansal yuk olusturabilmektedir.

Diger taraftan, VEYAS1n gorevli tedarik faaliyetleri kapsaminda elde ettigi elektrik satis gelirleri ile
perakende satis hizmet gelirleri de EPDK tarafindan belirlenen gorevli tedarik tarifeleri dogrultusunda
olusmaktadir. Bu kapsamda enerji aim maliyetleri, perakende satis hizmetine iliskin operasyonel
giderler ve duzenlemeler cercevesinde belirlenen hizmet bedelleri tuketici tarifelerine
yansitilmaktadir.

Bu regiilasyon yapisi sayesinde VEYAS'n gelirleri; dagitim gelirleri, elektrik satis gelirleri ve perakende
satis hizmet gelirleri olmak lizere li¢ temel regule gelir kaleminden olusmaktadir. S0z konusu gelirlerin
onemli olcide EPDK tarafindan belirlenen tarife metodolojisine dayanmasi, Sirket'in gelir Gretim
kapasitesini ve gelecekteki nakit akimlarin1 yuksek oOlcide oOngorilebilir hale getirmektedir. Bu
nedenle indirgenmis Nakit Akimlar analizinde gelir projeksiyonlar hazirlanirken, dagitim faaliyetleri
acisindan izin verilen gelir (Allowed Revenue) mekanizmasi, gorevli tedarik faaliyetleri acisindan ise
EPDK tarafindan belirlenen elektrik satis ve perakende satis tarifeleri esas alinmistir.

Kayip-Kacak Mekanizmasi, Dagitim Sistem Kullanim Tarifesi ve Gorevli Tedarik Tarifeleri

Elektrik dagitim faaliyetlerinde onemli maliyet bilesenlerinden biri teknik ve teknik olmayan
kayiplardan olusan kayip-kacak maliyetleridir. Bu kapsamda EPDK, her dagitim sirketi icin tarife
donemleri itibariyla hedef kayip oranlar belirlemektedir. S6z konusu hedef oranlar, dagitim
sirketlerinin sebeke verimliligini artirmalarim ve kayip-kacak oranlarini kontrol altinda tutmalarim
tesvik eden duzenleyici mekanizmamn temel unsurlarindan birini olusturmaktadir.

Sirket'in fiili kayip oraminin EPDK tarafindan belirlenen hedef seviyeler icerisinde gerceklesmesi
halinde ilgili kayip maliyetleri tarife mekanizmasi kapsaminda karsilanabilmektedir. Buna karsilik fiili
kayip oraninin hedef seviyelerin lizerinde gerceklesmesi durumunda olusan ilave maliyetler sirket
izerinde kalmakta ve karliigi olumsuz etkileyebilmektedir. Hedef seviyelerin altinda gerceklesen
performans ise ilgili dizenleyici tesvik mekanizmalarnn kapsaminda sirket lehine katki
saglayabilmektedir.

VEYAS'1In temel gelir kaynaklarindan biri dagitim sistemi kullanim tarifesi kapsaminda elde edilen
dagitim gelirleridir. Dagitim sistemi kullanim tarifesi; dagitim sebekesinin isletilmesi, bakim-onarim
faaliyetleri, yeni yatinmlarin finansmam ve sebekenin surdurulebilir sekilde isletilmesi amaciyla
gerekli maliyetlerin karsilanmasina yonelik olarak EPDK tarafindan belirlenmektedir.

Dagitim sistemi kullamim tarifesi kapsaminda hesaplanan gelir tavam temel olarak;
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isletme giderleri,

Yatinm harcamalan,

Amortisman giderleri,

Diizenlenmis Varlik Taban Uzerinden hesaplanan makul getiri,
Kontrol edilemeyen giderler ve diger regiile maliyetlerden

olusmaktadir.

isletme giderleri; personel giderleri, bakim-onarim faaliyetleri, sebeke isletim maliyetleri ve diger
operasyonel giderleri kapsamaktadir. EPDK, isletme giderlerinin belirlenmesinde verimlilik hedeflerini
dikkate almakta ve dagitim sirketlerinin operasyonel verimliliklerini artirmalarini tesvik etmektedir.

Yatinm bileseni ise sebeke kapasitesinin artirilmasi, yeni baglantilar, yenileme yatinimlari ve altyap1
modernizasyonuna iliskin sermaye harcamalarim kapsamaktadir. Gerceklestirilen yatinmlar
Dizenlenmis Varlik Tabanir'na dahil edilmekte ve bu varliklar Uzerinden sirket hem amortisman geliri
hem de dizenleyici getiri elde etmektedir.

Diizenlenmis Varlik Tabani lizerinden hesaplanan diizenleyici getiri, yatinmcilarin sirkete tahsis ettigi
sermayenin alternatif yatirim araclarinda saglayabilecegi getiri dikkate alinarak belirlenmektedir. Bu
kapsamda diizenleyici getiri oram hesaplanirken Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM/WACC)
yaklasimi esas alinmaktadir.

Diger taraftan VEYAS'n gorevli tedarik faaliyeti kapsaminda elde ettigi elektrik satis gelirleri ile
perakende satis hizmet gelirleri de EPDK tarafindan belirlenen gorevli tedarik tarifeleri cercevesinde
olusmaktadir. Gorevli tedarik tarifeleri belirlenirken enerji tedarik maliyetleri, perakende satis
hizmetine iliskin operasyonel maliyetler ve ilgili duzenleyici parametreler dikkate alinmakta olup, s6z
konusu gelirler de duzenleyici cercevede olusmaktadir.

Bu yap1 sayesinde VEYAS'In gelirleri yalnizca dagitim sistemi kullanim tarifesine degil, aym zamanda
gorevli tedarik kapsaminda elde edilen elektrik satis ve perakende satis hizmet gelirlerine de
dayanmaktadir. Boylece Sirket'in gelir yapis1 onemli olciide regiile edilmekte olup, gelecekteki nakit
akimlarinin ongoriilebilirligi desteklenmektedir.

Gelir Tavaninin Tarifeye Doniistiiriilmesi ve Verimlilik Mekanizmasi

Gelir tavaninin hesaplanmasinin ardindan s6z konusu tutarin tarifelere yansitilmasi amaciyla cesitli
ayristirma ve tahsis siirecleri uygulanmaktadir. Hesaplanan toplam gelir tavan dogrudan tek bir tarife
unsuruna donusturulmemekte; sebeke vyapisi, gerilim seviyeleri, abone gruplan ve tuketim
karakteristikleri dikkate alinarak tarifelere yansitilmaktadir.

ilk asamada isletme giderleri iizerine EPDK tarafindan belirlenen verimlilik faktorleri
uygulanmaktadir. Boylece dagitim sirketlerinin operasyonel verimliliklerini siirekli artirmalan tesvik
edilmekte ve gelir tavam hesaplamalarinda verimlilik uygulanmis isletme giderleri esas alinmaktadir.

Sonraki asamada gelir tavan orta gerilim (OG) ve alcak gerilim (AG) seviyelerine ayristinlmaktadir.
Bu aynstirmada ilgili gerilim seviyelerine iliskin yatinm buyuklukleri, isletme giderleri ve sebeke
kullanim maliyetleri dikkate alinmaktadir.

Daha sonra gelir tavani; sanayi, ticarethane, mesken, tarimsal sulama ve aydinlatma gibi farkli abone
gruplarina maliyet esasli sekilde dagitilmaktadir. Nihai asamada ise dagitilan enerji miktarlar esas
alinarak birim dagitim tarifeleri olusturulmaktadir.

Gorevli tedarik faaliyetlerinde ise EPDK tarafindan belirlenen gorevli tedarik tarifeleri kapsaminda
enerji bedeli ile perakende satis hizmet bedeli ayn ayrn hesaplanmakta ve tiketici gruplarina
uygulanmaktadir. Boylece dagitim faaliyetleri ile gorevli tedarik faaliyetlerine iliskin gelirler kendi
duzenleyici mekanizmalar cercevesinde olusturulmaktadir.

Bu mekanizma sayesinde VEYASin hem dagitim faaliyetlerinden hem de gorevli tedarik
faaliyetlerinden elde ettigi gelirler diizenlenmis, maliyet esasli ve siirdiriilebilir bir yapi icerisinde
olusmaktadir. Sirket'in indirgenmis Nakit Akimlarnn analizinde kullanilan gelir projeksiyonlan
hazirlanirken de her iki faaliyet koluna iliskin diizenleyici mekanizmalar esas alinmistir.
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Tarife Yapisinda Abone Gruplar ve Maliyet Bazl Fiyatlama

Elektrik tarifelerinin nihai tiiketicilere yansitilmasinda yalmzca toplam gelir ihtiyaci degil, farkli
abone gruplarinin sebekeyi kullanim sekilleri, tiketim profilleri ve maliyet olusturma ozellikleri de
dikkate alinmaktadir.

Bu kapsamda EPDK tarafindan belirlenen tarife yapisi cercevesinde aboneler temel olarak mesken,
ticarethane, sanayi, tarimsal sulama ve aydinlatma gruplan altinda siniflandinlmaktadir. Tarife
yapisinin temel amaci, hem dagitim hem de gorevli tedarik faaliyetlerinden kaynaklanan maliyetlerin
tiketici gruplarina maliyet esash ve adil sekilde yansitilmasidir.

Tarifelerin olusturulmasinda tiketim miktari, gerilim seviyesi, yuk profili, puant saatlerde sisteme
etkisi ve kapasite kullammi gibi teknik kriterler dikkate alinmaktadir. Ozellikle orta gerilim
seviyesinden bagli sanayi aboneleri bakimindan enerji tiiketiminin yani sira sisteme tahsis edilen
kapasite de fiyatlamada onemli rol oynamaktadir.

Bu yap1 sayesinde hem dagitim sistemi kullanim bedelleri hem de gorevli tedarik kapsaminda
uygulanan enerji ve perakende satis hizmet bedelleri, tiketici gruplarinin sebeke ve sistem lizerindeki
maliyet etkilerini yansitacak sekilde belirlenmekte; boylece maliyet bazli, dengeli ve sirduriilebilir
bir fiyatlandirma mekanizmasi olusturulmaktadir.

Reaktif Enerji Bedeli

Reaktif enerji tarifesinin temel amaci, dogrudan belirli bir maliyet unsurunu karsilamaktan ziyade,
dagitim sistemi lizerindeki reaktif enerji yikiinii kontrol altinda tutmak ve sebeke verimliligini
artirmaktir. Bu mekanizma, kullanicilan gerekli kompanzasyon yatirimlarim gerceklestirmeye tesvik
ederek elektrik sebekesinin daha verimli ve giivenilir sekilde isletilmesini saglamaktadir.

Bu kapsamda reaktif enerji bedeli, dogrudan gelir yaratmaya yonelik bir unsurdan ziyade, sebeke
Uzerindeki verimsizlikleri azaltmaya yonelik diizenleyici bir tesvik mekanizmasi niteligindedir. Reaktif
enerji kullamminmin EPDK tarafindan belirlenen sinirlarin uzerinde gerceklesmesi halinde ilgili
kullanicilar ilave bedellere tabi tutulmakta olup, bu uygulama dagitim sisteminin kalite ve
verimliliginin korunmasina katki saglamaktadir.

iletim Bedeli

iletim bedeli, elektrik enerjisinin Tiirkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS) tarafindan isletilen ulusal iletim
sistemi iizerinden dagitim sebekelerine ulastinlmasi siirecinde olusan maliyetlerin karsilanmasina
yonelik olarak belirlenmektedir.

iletim tarifeleri olusturulurken sistem kullanim yogunlugu, maksimum talep seviyeleri, iletim altyapisi
maliyetleri ve dnceki donem gerceklesmeleri dikkate alinmaktadir. Bu dogrultuda belirlenen iletim
maliyetleri, EPDK tarafindan olusturulan tarife yapisi kapsaminda tuketicilere yansitilarak nihai
elektrik tarifesinin bir bileseni haline gelmektedir.

Tarifelerde Maliyet Bazli ve Regiile Yap1

Tirkiye elektrik piyasasinda uygulanan tarife mekanizmasi; enerji bedeli, dagitim bedeli, iletim
bedeli, perakende satis hizmet bedeli, kayip-kacak mekanizmasi ve diger diizenleyici bilesenlerin
birlikte degerlendirilmesiyle olusturulmaktadir. Bu yapi, elektrik dagitim ve gorevli tedarik
faaliyetlerinin dogal tekel niteligi ile kamu hizmeti oOzelligi dikkate alinarak maliyet esasli
fiyatlandirma prensibi Uzerine kurulmustur.

Bu kapsamda tarifeler; dagitim ve gorevli tedarik sirketlerinin faaliyetlerini sirdiirllebilir sekilde
yiriitebilmelerine imkan saglayacak makul gelir seviyesini desteklerken, tiiketicilerin de adil ve
ongoriilebilir fiyatlarla elektrik hizmetine erisimini saglayacak sekilde EPDK tarafindan
diizenlenmektedir. Boylece sektor, yiksek diizeyde regiilasyona tabi, ongorilebilir nakit akimlan
ureten ve finansal goriinirliigu yiiksek bir faaliyet yapisina sahiptir.

Perakende Satis Hizmeti Tarifesi ve Ulusal Tarife Mekanizmasi

Perakende Satis Hizmeti (PSH) tarifesi; sayac okuma, faturalama, mdusteri hizmetleri, tahsilat ve
benzeri gorevli tedarik faaliyetlerinden kaynaklanan operasyonel maliyetlerin karsilanmasina yonelik
olarak olusturulmaktadir. Bu tarife bileseni, so6z konusu hizmetlerin surdurulebilir sekilde
yurutulebilmesi icin gerekli maliyetleri yansitmakta olup EPDK tarafindan belirlenen dizenleyici
cerceve kapsaminda uygulanmaktadir.

Turkiye elektrik piyasasinda uygulanan ulusal tarife sistemi kapsaminda, farkli bolgelerde faaliyet
gosteren dagitim ve gorevli tedarik sirketlerinin maliyet yapilar farklilik gosterebilmekle birlikte,
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nihai tuketiciler acisindan ulke genelinde dengeli, ongoriilebilir ve sirdirulebilir bir fiyatlama
yapisinin korunmasi amaclanmaktadir. Bu kapsamda maliyet bazli hesaplamalarin yani sira EPDK
tarafindan belirlenen capraz siibvansiyon mekanizmalar da uygulanabilmektedir.

Capraz subvansiyon mekanizmasi; farkli tiiketici gruplan arasindaki fiyat gecislerini dengelemek, ani
tarife degisimlerini sinirlamak ve sosyal dengeyi korumak amaciyla kullanilmaktadir. Boylece belirli
tiketici gruplarindaki maliyet farkliliklan kontrolli sekilde yonetilmekte ve ulusal tarife yapisinin
stirdirilebilirligi desteklenmektedir.

Bu sistemde temel prensip, tarife bilesenleri arasindaki farklilastirmalarin toplam gelir ihtiyacim
degistirmemesi, yalmzca gelir tahsilatinin tiiketici gruplan arasindaki dagiimini etkilemesidir.
Boylece diizenleyici cerceve kapsaminda hem gelir nétrligli korunmakta hem de fiyat istikran ve
ongoriilebilirlik saglanmaktadir.

Yatirnm Planlan ve Tarife Revizyon Mekanizmasi

Elektrik dagitim sektoriinde yatinm harcamalari; sebekenin givenilirliginin artinlmasi, kapasite
gelistirilmesi, kalite standartlarimin iyilestirilmesi ve yeni baglant1 taleplerinin karsilanmas1 acisindan
kritik 6neme sahiptir. Bu kapsamda dagitim sirketleri, ilgili tarife doneminde gerceklestirmeyi
planladiklari yatinm programlarini EPDK'ya sunmakta ve onaylanan yatinm programlan tarife
hesaplamalarinda dikkate alinmaktadir.

Tarife mekanizmasinin onemli bilesenlerinden biri de enerji tedarik maliyetlerinde meydana gelen
degisimlerin gorevli tedarik tarifelerine yansitilmasidir. Elektrik piyasa fiyatlarinda, enerji tedarik
maliyetlerinde ve ilgili diizenleyici parametrelerde meydana gelen degisiklikler EPDK tarafindan
belirlenen yontemler cercevesinde donemsel olarak giincellenmekte ve elektrik satis tarifelerine
yansitilmaktadir. Bu mekanizma, gorevli tedarik sirketlerinin enerji  maliyetlerinden
kaynaklanabilecek risklerini onemli olciide sinirlandirmaktadir.

Bunun yaninda tarife mekanizmasi statik bir yap1 olmayip; gelir farki duzeltmeleri, kalite faktorleri,
kayip-kacak performansi, yatinm gerceklesmeleri ve diger diizenleyici parametreler araciligiyla
dinamik olarak guincellenmektedir. Boylece gerceklesen performans ile hedefler arasindaki sapmalar
izleyen tarife donemlerinde dikkate alinarak diizenleyici denge korunmaktadir.

Bu kapsamda VEYAS'n gelir projeksiyonlan hazirlanirken; dagitim faaliyetleri acisindan gelir tavam
(Allowed Revenue) mekanizmasi, gorevli tedarik faaliyetleri acisindan ise elektrik satis tarifeleri ile
perakende satis hizmet tarifelerine iliskin dizenleyici esaslar birlikte dikkate alinmistir. Boylece
Sirket'in faaliyetlerinin tamamini kapsayan regiile gelir yapisi indirgenmis Nakit Akimlar analizine
yansitilmistir.

VEDAS Projeksiyonlar

Dagitim tarifesi, dagitim sirketlerinin faaliyetlerini yiriitebilmeleri icin gerekli olan toplam gelir
ihtiyacim karsilamaya yonelik olarak belirlenir. Dagitim tarifesi, sistem isletim gelir tavani ile kayip
enerji gelir tavaninin toplamindan olusmaktadir. Bu kapsamda dagitim faaliyetinin yiritiilmesi icin
gerekli olan sermaye harcamalar (CAPEX), bu yatinmlarin itfa paylan, varlik taban (Regulatory Asset
Base - RAB) iizerinden hesaplanan makul getiri ve isletme giderleri dikkate alinmaktadir. isletme
giderleri; sabit giderler, degisken giderler, planli bakim-onarim giderleri, kontrol edilemeyen giderler
(iletim tarifesi giderleri dahil), Ar-Ge giderleri ve kayip enerji tedarik maliyetlerinden olusmaktadir.
Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK) tarafindan her tarife dénemi icin elektrik dagitim
sirketlerine hedef kayip oram tanimlanmaktadir. Bu oran, sirketin sebekesindeki teknik ve teknik
olmayan kayiplar1 yonetme performansina iliskin regule edilmis bir verimlilik hedefidir. Sirketin fiili
kayip orani, EPDK tarafindan belirlenen hedef kayip oranini asmadig siirece:

«ilgili kay1p tutarlan tarife kapsaminda kabul edilir,

«Tiketiciye yansitilir,

«Sirket acisindan ek bir finansal yuk olusmaz.

«Bu yap1, dagitim sirketlerine ongoriilebilir ve siirdiiriilebilir bir gelir zemini saglar.
Sirketin fiili kayip orani, belirlenen hedefin Uzerinde gerceklesirse:

«Hedefi asan kayip tutarlan tarife dis1 birakilir,

*Bu tutarlar sirket tarafindan karsilanir,

«Dolayisiyla dogrudan karliig asagi ceken bir unsur haline gelir.
Bu durum, zayif sebeke yonetimi ve yetersiz denetimin finansal karsiliginin sirket lizerinde kalmasini
saglar.
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Sirketin fiili kayip orani, belirlenen hedefin altinda gerceklestigi durumda ise tesvik mekanizmasi
devreye girer:

*Hedef ile gerceklesen kayip orani arasindaki pozitif fark,

*Regiilasyon cercevesinde tanmimlanan katsayilar lizerinden finansal tesvike donusturdlur,

*Bu tesvik, sirketin izin verilen gelirine (allowed revenue) ilave edilir.
Bu mekanizma, kayip-kacak yonetimini yalmzca bir maliyet kalemi olmaktan cikarip aktif bir deger
yaratim unsuruna donusturmektedir.

VEDAS, 24.07.2006 tarihinde TEDAS ile imzalamis oldugu isletme Devir Hakki Sozlesmesi (“iHDS”) ile
dagitim lisansinin siiresinin sonuna kadar (31.12.2042) Bitlis, Hakkari, Mus ve Van bolgelerinde elektrik
dagitim faaliyetlerini miinhasiran yiiriitme hakkin elde etmistir. VEDAS "1n faaliyetleri, EPDK mevzuati
geregince kendi faaliyet alanlan ile simirli olup bolgede faaliyet gosteren tek elektrik dagitim sirketi
konumundadir. VEDAS’1n ekonomik degerini olusturan baslica siiriiciiler; (i) diizenlemeye esas varlik
tabanm (RAB-benzeri yapi/varlik tabani), (ii) bu taban lzerinden hesaplanan makul getiri (allowed
return), (iii) yatinm geri kazamimini temsil eden itfa/geri kazamm mekanizmasi, (iv) sabit, degisken
ve planli bakim bilesenlerinden olusan OPEX tavan ile Ar-Ge ve kontrol edilemeyen giderlere iliskin
parametreler ve (v) kayip-kacak performansi ile tahsilat kabiliyeti gibi regilasyon kaynakli
diizeltmelere konu kalemlerdir. Ozellikle makul getiri bileseni, uygulama donemine iliskin reel
diizeltilmis WACC/Reel Makul Getiri Oram (RMGO) ile dogrudan iliskili olup; uzun vadeye yayilan
regiile nakit akimlarinin bugiinkii degeri lizerinde belirleyici etkiye sahiptir. Bu kapsamda, iskonto
oraninda (WACC/RMGO) meydana gelecek simirli degisimler dahi, nakit akimlarinin uzun vadeli
karakteri nedeniyle sirket degerine anlamli 6lclide yansiyabilmektedir.

VEDAS’1n maliyet ve karliik dinamikleri degerlendirilirken, regiilasyon kurgusu nedeniyle OPEX
bilesenlerinin “sabit, degisken, kontrol edilemeyen giderler, planli bakim/kalite/Ar-Ge ve
diizeltmeler” cercevesinde ele alinmas1 gerekmektedir. Dagitim faaliyetinde kayip enerji hedefleri ile
gerceklesmeler arasindaki farklar, kalite faktoru uygulamalari ve gecmis donem gelir/yatirim farklan
gibi mekanizmalar; tahsil edilecek geliri ve dolayisiyla nakit akimlarin1 dogrudan etkileyen diizenleyici
unsurlar olup, degerleme kurgusunda bu kalemlerin nakit akimina etkisi seffaf bicimde izlenmektedir.
Ote yandan, Grup’un dagitim faaliyetleri kapsamindaki muhasebelestirmede, TFRS Yorum 12 (IFRIC
12) Hizmet Imtiyaz Anlasmalarn kapsaminda finansal varlik modeli uygulanmasi; bilanco
kompozisyonunu ve gelir tablosu kalemlerinin ekonomik yorumunu, Kklasik sanayi/Uretim
sirketlerinden  ayristirmaktadir. Bu kapsamda dagitim altyapisina iliskin  yatirimlarin
muhasebelestirilmesi, “maddi duran varlik” yaklasimindan ziyade “hizmet imtiyaz sozlesmesinden
dogan finansal varlik/alacak” yaklasimiyla vyiiriitiilebilmekte; ayrica gelir tablosunda yatinm
hasilati/maliyeti gibi kalemlerde brut sunum etkileri gorulebilmektedir. Bu cercevede VEDAS’1n nakit
akimi karakteri; “rekabetci marj” Ulizerinden degil, tarife gelir tavam bilesenleri (makul getiri,
itfa/geri kazanim, OPEX tavanlari, regilasyon diizeltmeleri ve yatinm harcamalarn ile yatinm
harcamalarinin verimliligi lzerinden tiireyen regiile nakit akislari ile tanimlanmaktadir. Dagitim
faaliyeti elektrik enerjisinin hatlar uUzerinden naklini gerceklestirmek icin gerekli olan tesis ve
sebekenin tesisi ile bu tesislerin isletilmesi ve bakimin1 kapsamaktadir. Dagitim tarifeleri EPKn’nun
13. Maddesi uyarinca elektrik enerjisinin dagitim tesisleri lizerinden naklinden yararlanan tiim gercek
ve tizel kisilere esit taraflar arasinda fark gozetmeksizin uygulanacak dagitim hizmetine iliskin
fiyatlan, hiikiimleri ve sartlar icermektedir. Sistem Isletim Geliri, dagitim sistemine iliskin yatinm
bileseni, isletme ve bakim giderleri dikkate alinarak hesaplanan ve tim dagitim sistemi
kullamcilarindan tahsil edilen bir bedeldir.

Sirket’in kamu adina yaptigi yatinmlar, uygulama donemleri cercevesinde EPDK tarafindan takip
edilmektedir. EPDK, her bes yillik donemler icin gorevli dagitim sirketlerine, sirketlerin sundugu
planlar cercevesinde bir yatinim biitcesi tahsis etmektedir. Sirket’in yapmis oldugu yatirimlara iliskin
henuiz odenmemis yatinmlar, imtiyazli alacak olarak TFRS mali tablolarinda yer almaktadir.

Sirketin “deger yaratan ana varlig1” fiziksel sebekenin kendisi degil; o sebeke lizerinde regiilatoriin
tamdig1 “makul getiri” (allowed return) hakkidir. Bu makul getiri de dogrudan diizeltilmis reel makul
getiri oram ile baglantilidir.

Dolayisiyla degerlememiz, klasik serbest nakit akimi yaklasimindan ziyade, tarife donemleri boyunca
olusan regiile nakit akislarinin (gelir tavam bilesenleri - ilgili nakit cikislar +/- duzeltmeler) iskonto
edilmesi Uzerinden ilerler.

Degerlememizde en kritik blok Varlik Tabanm (VT) ve bunun lizerinde hesaplanan Makul Getiridir.
Calismamizdaki yap1 su mantikla ilerlemektedir:
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Varlik Tabani1 Acilis Degeri: Yil basindaki diizenleyici varlik tabani.
Uzerine eklenen: EPDK Tarife Yatinm Harcamasi (onayli/ongoriilen yatirim tavam).
Cikarilan: itfa (tarife mekanizmasinda kabul edilen amortisman/itfa).
Sonuc: Varlik Taban Kapanis Degeri.
Varlik Tabani Ortalama Degeri, makul getiri hesabinda kullanilan “yil i¢ci ortalama” tabani temsil eder

(acilis + kapanis / 2).

Reel Makul Getiri Orani, tarife donemi icin belirlenen reel getiri oranmimin nasil bir reel sermaye
maliyeti cercevesinde kurgulandigim gosterir.
Makul Getiri duzenleyici cercevede, Varlik Tabam lizerinde sirkete taninan yillik getiri tutandir.

Bu akisin amaci sudur:

Sirket’in “kendine ait bir RAB’i” biyldiikce, duzenleyici cercevede izin verilen getiri tabam
genislemektedir. Dagitim varliklarinin miilkiyeti kamuya ait olsa bile (imtiyaz/isletme hakki yapisi),
tarife mekanizmasi sirketin yatirrm harcamalanim “varlik tabanina ekleyerek” belirli bir getiri
tammaktadir. Bu nedenle isletme degerinin cekirdegi cogu zaman Varlik Tabani’nin 6lcegi ve biiyiime

politikasidir.

“Makul Getiri = Varlik Tabanm Ortalama Deger x Reel Diizeltilmis WACC” mantigiyla yillik bazda

uretilmektedir.

VARLIK TABANI HESAPLAMASI

Varlik Tabam Acilis Degeri

1.261.553.929

2023

2024

1.434.154.459

2025

1.573.141.524

EPDK Tarife Yatirim Harcamasi Biyiimesi

EPDK Tarife Yatirim Harcamasi

418.495.621 418.495.621 418.495.621
Net Yatinim 418.495.621 418.495.621 418.495.621
itfa -245.895.091 -279.508.555 -305.968.293

Varlik Taban1 Kapanis Degeri

1.434.154.459

1.573.141.524

1.685.668.852

Varlik Tabani Ortalama Deger

1.347.854.194

1.503.647.991

1.629.405.188

Reel Makul Getiri Orani 13,11% 13,11% 13,11%
Reel Diizeltilmis WACC 12,30% 12,30% 12,30%
Makul Getiri 165.786.066 184.948.703 200.416.838

Kaynak : Vakif Yatirim
VARLIK TABANI
HESAPLAMASI 2026T* 2027T 2028T 2029T 2030T

Varlik Tabam Acilis Degeri

13.842.808.931

16.378.808.335

18.547.852.740

20.314.511.015

21.651.177.379

EPDK Tarife Yatirim
Harcamasi Bliyiimesi

7%

EPDK Tarife Yatirim

Harcamasi 5.255.768.020 | 5.255.768.020 | 5.255.768.020 | 5.255.768.020 | 5.255.768.020

Net Yatinm 5.255.768.020 | 5.255.768.020 | 5.255.768.020 | 5.255.768.020 | 5.255.768.020

Itfa -2.719.768.616 | -3.086.723.616 | -3.489.109.744 | -3.919.101.657 | -4.365.903.824

Varlik Tabani1 Kapanis

Degeri 16.378.808.335 | 18.547.852.740 | 20.314.511.015 | 21.651.177.379 | 22.541.041.575

Varlik Tabani Ortalama

Deger 15.110.808.633 | 17.463.330.537 | 19.431.181.877 | 20.982.844.197 | 22.096.109.477
Reel Makul Getiri Orani 14,46% 14,46% 14,46% 14,46% 14,46%
Reel Diizeltilmis WACC 13,49% 13,49% 13,49% 13,49% 13,49%

Makul Getiri

2.038.448.085

2.355.803.289

2.621.266.435

2.830.585.682

2.980.765.168

Kaynak : Vakif Yatirim

*2026 tim yil tahminini icermektedir.
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VARLIK TABANI
HESAPLAMASI

Varlik Taban1 Acilis Degeri

2031T
22.095.273.978

2032T

23.499.346.479

2033T

24.580.275.369

2034T
25.404.621.087

2035T
26.016.051.699

EPDK Tarife Yatirim

0,
Harcamasi Bliyiimesi 15%

EPDK Tarife Yatirim

Harcamasi 6.044.133.223 | 6.044.133.223 | 6.044.133.223 | 6.044.133.223 | 6.044.133.223

Net Yatirim 6.044.133.223 6.044.133.223 6.044.133.223 6.044.133.223 6.044.133.223

itfa -4.640.060.722 | -4.963.204.334 | -5.219.787.504 | -5.432.702.611 | -5.649.950.622

Varlik Taban1 Kapanis

Degeri 23.499.346.479 | 24.580.275.369 | 25.404.621.087 | 26.016.051.699 | 26.410.234.301

Varlik Tabani Ortalama

Deger 22.797.310.229 | 24.039.810.924 | 24.992.448.228 | 25.710.336.393 | 26.213.143.000
Reel Makul Getiri Orani 14,46% 14,46% 14,46% 14,46% 14,46%
Reel Diizeltilmis WACC 13,49% 13,49% 13,49% 13,49% 13,49%

Makul Getiri 3.075.357.150

3.242.970.494

3.371.481.266

3.468.324.379

3.536.152.991

Kaynak : Vakif Yatirim

VARLIK TABANI HESAPLAMASI

Varlik Tabani Agilis Degeri

2036T

26.410.234.301

2037T

27.541.538.367

2038T

28.503.343.914

2039T

29.295.650.943

EPDK Tarife Yatirim Harcamasi Bliyiimesi

15%

EPDK Tarife Yatirim Harcamasi

6.950.753.206

6.950.753.206

6.950.753.206

6.950.753.206

Net Yatirim

6.950.753.206

6.950.753.206

6.950.753.206

6.950.753.206

itfa

-5.819.449.140

-5.988.947.659

-6.158.446.177

-6.327.944.696

Varlik Taban1 Kapanis Degeri

27.541.538.367

28.503.343.914

29.295.650.943

29.918.459.454

Varlik Taban1 Ortalama Deger

26.975.886.334

28.022.441.141

28.899.497.429

29.607.055.199

Reel Makul Getiri Orani

14,46%

14,46%

14,46%

14,46%

Reel Diizeltilmis WACC

13,49%

13,49%

13,49%

13,49%

Makul Getiri

3.639.047.066

3.780.227.310

3.898.542.203

3.993.991.746

Kaynak : Vakif Yatirim

VARLIK TABANI HESAPLAMASI

Varlik Tabani Acilis Degeri

2040T
29.918.459.454

2041T
30.371.769.446

2042T
30.734.417.439

2043T
31.006.403.434

EPDK Tarife Yatirim Harcamasi Bliyiimesi

0%

EPDK Tarife Yatirim Harcamasi

6.950.753.206

6.950.753.206

6.950.753.206

Net Yatirim

6.950.753.206

6.950.753.206

6.950.753.206

itfa

-6.497.443.215

-6.588.105.213

-6.678.767.211

-31.006.403.434

Varlik Taban1 Kapanis Degeri

30.371.769.446

30.734.417.439

31.006.403.434

0

Varlik Tabani Ortalama Deger

30.145.114.450

30.553.093.442

30.870.410.436

15.503.201.717
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Reel Makul Getiri Orani

14,46% 14,46% 14,46%

Reel Diizeltilmis WACC

13,49% 13,49% 13,49%

Makul Getiri

4.066.575.939 | 4.121.612.305 | 4.164.418.368

Kaynak :

Vakif Yatirim

Hasilat: VEDAS’in hasilat1 i) sistem isletim geliri, ii) finansal varlik endeks farki, iii)
gerceklesen yatirim harcamasi satis geliri, iv) kayip elektrik geliri, v) genel aydinlatma geliri
ve vi) diger gelirlerden olusmaktadir. S6z konusu gelir kalemleri icerisinde agirikli kisim
sistem isletim geliri ve gerceklesen yatirim harcamasi satis gelirlerinden olusmaktadir.

Sistem isletim gelirinin ana unsuru sistem isletim gelir gereksinimi olup, sistem isletim gelir
gereksinimi i) yatinm bilesen ve ii) OPEX bileseninden olusmaktadir. Yatinm bileseni,
ortalama varlik taban degeri lizerinden reel makul getiri orami ile hesaplanan “Yatinmlar
Uzerinden Makul Getiri”nin enflasyona gére diizeltilmesiyle tahmin edilen degere itfa
tutarimin eklenmesi suretiyle tahmin edilmektedir. OPEX bileseni, OPEX’in sabit maliyet,
degisken maliyet, bakim maliyeti ve Ar-Ge biitcesi kinlimlarimin toplamindan olusmaktadir.
Gerceklesen yatinm harcamasi satis gelirlerinin ana unsuru ise sebeke yatinmlandir.

Satilan Mal ve Hizmet Maliyeti: Satilan mal ve hizmet maliyeti agirlikli olarak gerceklesen
yatinm harcamasi maliyeti, gerceklesen sabit ve degisken maliyeti (OPEX) ve gerceklesen
kayip-kacak elektrik toplam maliyetinden olusmaktadir. Gerceklesen yatinm harcamalarinin

ana unsuru sebeke yatirnmlandir.

VEDAS tarafinda uygulama donemleri EPDK tarafindan 5 yillik periyotlar halinde belirlenmekte olup,
her uygulama donemi yatirim ihtiyaclarnn ve artan sebeke gereksinimleri dogrultusunda yeniden
degerlendirilmektedir. Nitekim, 3. uygulama doneminde (2016-2020) aciklanan yatinim biitcesi, 4.
uygulama doneminde (2021-2025) %218 oraninda artms; benzer sekilde 5. uygulama doneminde
(2026-2030) ise %77 oraninda artis gostermistir. Bu dogrultuda, ilgili projeksiyon modelinde her
uygulama donemi basinda sebeke ihtiyaclarina paralel olarak makul seviyede yatirim artisi ongorulmis
olup, buna bagli olarak satis gelirleri ile yatinm harcamasina dayali gelir kalemlerinde artis

ongorulmustur.

VEDAS icin olusturulan hasilat, maliyet ve faaliyet giderleri projeksiyonuna asagida yer

verilmektedir:

Bin TL 2023 2024 2025
Net Satis Geliri 18.534.776 18.668.578 19.661.069
Yiizde Degisim 0,7% 5,3%
Sistem isletim Geliri 24.269.190 22.717.001 24.362.286
Yiizde Degisim -6,4% 7,2%
Satislara Orani 130,9% 122% 124%
Finansal Varlik Endeks Farki 3.191.844 3.030.594 3.682.835
Yiizde Degisim -5,1% 21,5%
Satislara Orani 17,2% 16,2% 18,7%
Gerceklesen Yatirim Harcamasi Satis Geliri 3.818.888 3.740.955 4.335.436
Yiizde Degisim -2,0% 15,9%
Satislara Orani 20,6% 20,0% 22,1%
Kayip Elektrik Geliri 3.544.379 2.022.769 3.264.194
Yiizde Degisim -42,9%

Satislara Orani 19,1% 10,8% 16,6%
Diger Gelirler - Sirkete Kalan 207.653 279.490 -
Yiizde Degisim 34,6% -100,0%
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Satislara Orani 1,1% 1,5% 0,0%
Genel Aydinlatma Geliri 1.355.338 1.035.803 784.422
Yiizde Degisim -23,6% -24,3%
Satislara Orani 7,3% 5,5% 4,0%
Satilan Mal ve Hizmet Maliyeti (9.774.142) (9.923.297) (12.133.457)
Yiizde Degisim 1,5% 22,3%
Satislara Orani -52,7% -53,2% -61,7%
Gercgeklesen Yatirnm Harcamasi Maliyeti (3.818.888) (3.740.955) (4.335.436)
Yiizde Degisim -2,0% 15,9%
Satislara Orani -20,6% -20,0% -22,1%
Gergceklesen Sabit + Degisken Maliyeti (OPEX) (1.821.904) (2.752.960) (3.356.506)
Yiizde Degisim 51,1% 21,9%
Satislara Oram -9,8% -14,7% -17,1%
Gercgeklesen Planlhi Bakim Harcamasi (216.330) (455.957) (550.746)
Yiizde Degisim 110,8% 20,8%
Satislara Orani -1,2% -2,4% -2,8%
Gercgeklesen Kontrol Edilemeyen Maliyet (OPEX) (325.033) (324.277) (390.275)
Yiizde Degisim -0,2% 20,4%
Satislara Orani -1,8% -1,7% -2,0%
Gerceklesen AR-GE Maliyeti (OPEX) - Haziran (47.229) (54.273) (49.028)
Yiizde Degisim 14,9% -9,7%
Satislara Oram 0,0% 0,0% 0,0%
ﬁer_gekl_e?e" Kayip-Kagak Elektrik Toplam (2.187.848) (1.729.470) (2.760.378)
aliyeti
Yiizde Degisim -21,0% 59,6%
Satislara Oram -11,8% -9,3% -14,0%
Genel Aydinlatma Maliyeti (1.356.910) (865.405) (691.088)
Yiizde Degisim -36,2% -20,1%
Satislara Orani -7,3% -4,6% -3,5%
Kaynak : Sirket
Bin TL 2026T* 2027T 2028T
Net Satig Geliri 19.327.417.804 | 24.208.641.659 | 29.512.593.788
Yiizde Degisim 21,8% 25,3% 21,9%

Sistem isletim Geliri

5.807.787.699

6.821.394.615

8.343.702.465

Yiizde Degisim -29,5% 17,5% 22,3%
Satislara Oram 30,0% 28,2% 28,3%
Finansal Varlik Endeks Farki 3.862.467.864 5.368.453.787 7.088.409.309
Yiizde Degisim 39,0% 32,0%
Satislara Orani 19,98% 22,18% 24,02%

Gerceklesen Yatirim Harcamasi Satis Geliri

6.340.525.547

7.851.472.785

9.349.141.219

Yiizde Degisim

58,4%

23,8%

19,1%

Satislara Orani

32,81%

32,43%

31,68%

Kayip Elektrik Geliri

2.315.254.509

2.587.089.727

2.738.198.388

Yiizde Degisim

-11,1%

11,7%

5,8%
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Satislara Orani 11,98% 6,34% 9,28%
Diger Gelirler - Sirkete Kalan 360.579.845 749.326.794 976.679.379
Yuzde Degisim 20,1% 107,8% 30,3%
Satislara Orani 1,87% 1,84% 3,31%
Genel Aydinlatma Geliri 640.802.339 830.903.950 1.016.463.028
Yiizde Degisim -11,9% 29,7% 22,3%
Satislara Orani 3,32% 2,04% 3,44%

Satilan Mal ve Hizmet Maliyeti

-14.163.877.361

-17.229.225.661

-20.594.919.623

Yiizde Degisim

21,5%

21,6%

19,5%

Satislara Orani

-73,28%

-42,22%

-69,78%

Gercgeklesen Yatirnm Harcamasi Maliyeti

-5.524.001.488

-6.840.371.043

-8.145.171.819

Yiizde Degisim

34,2%

23,8%

19,1%

Satislara Oram

-28,58%

-16,76%

-27,60%

Gergeklesen Sabit + Degisken Maliyeti (OPEX)

-3.555.328.433

-4.483.064.781

-5.424.921.868

Yiizde Degisim

5,9%

26,1%

21,0%

Satislara Oram

-18,40%

-10,99%

-18,38%

Gergeklesen Planli Bakim Harcamasi

-1.387.521.724

-1.718.168.150

-2.045.908.725

Yiizde Degisim

147,1%

23,8%

19,1%

Satislara Orani

-7,18%

-4,21%

-6,93%

Gerceklesen Kontrol Edilemeyen Maliyet (OPEX)

-1.279.403.802

-1.069.315.339

-1.273.287.240

Yuzde Degisim 22,6% -16,4% 19,1%
Satislara Orani -6,62% -2,62% -4,31%
Gerceklesen AR-GE Maliyeti (OPEX) - Haziran -44.064.440 -55.084.005 -66.220.833
Yizde Degisim -11,8% 25,0% 20,2%
Satislara Orani -0,23% -0,13% -0,22%

Gerceklesen Kayip-Kacak Elektrik Toplam
Maliyeti

-1.747.651.693

-2.251.634.191

-2.646.575.549

Yiizde Degisim -3,9% 28,8% 17,5%
Satislara Oram -9,04% -5,52% -8,97%
Genel Aydinlatma Maliyeti -625.905.782 -811.588.152 -992.833.589
Yuzde Degisim -11,9% 29,7% 22,3%
Satislara Orani -3,24% -1,99% -3,36%
Kaynak : Vakif Yatirim
*2026 tim yil tahminini icermektedir.
Bin TL 20297 2030T 2031T
Net Satig Geliri 35.161.610.740 40.805.786.033 51.229.935.987
Yiizde Degisim 19,1% 16,1% 25,5%

Sistem isletim Geliri

9.869.592.160

11.368.528.704

15.273.456.468

Yuzde Degisim 18,3% 15,2% 34,3%
Satislara Orani 28,1% 27,9% 29,8%
Finansal Varlik Endeks Farki 8.992.053.054 11.056.758.513 13.369.190.711
Yiizde Degisim 26,9% 23,0% 20,9%
Satislara Orani 25,57% 27,10% 26,10%

Gerceklesen Yatirim Harcamasi Satis Geliri

10.869.311.581

12.301.886.848

15.825.024.222

Yiizde Degisim

16,3%

13,2%

28,6%
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Satislara Oram

30,91%

30,15%

30,89%

Kayip Elektrik Geliri

3.064.858.170

3.348.394.224

3.648.872.588

Yiizde Degisim

11,9%

9,3%

9,0%

Satislara Orani

8,72%

8,21%

7,12%

Diger Gelirler - Sirkete Kalan

1.144.094.563

1.307.277.871

1.474.774.382

Yiizde Degisim

17,1%

14,3%

12,8%

Satislara Orani

3,25%

3,20%

2,88%

Genel Aydinlatma Geliri

1.221.701.212

1.422.939.873

1.638.617.615

Yiizde Degisim

20,2%

16,5%

15,2%

Satislara Orani

3,47%

3,49%

3,20%

Satilan Mal ve Hizmet Maliyeti

-24.005.012.668

-27.163.149.179

-33.021.907.394

Yiizde Degisim

16,6%

13,2%

21,6%

Satislara Orani

-68,27%

-66,57%

-64,46%

Gerceklesen Yatirnm Harcamasi Maliyeti

-9.469.576.757

-10.717.666.973

-13.787.099.618

Yiizde Degisim

16,3%

13,2%

28,6%

Satislara Orani

-26,93%

-26,27%

-26,91%

Gergeklesen Sabit + Degisken Maliyeti (OPEX)

-6.408.993.264

-7.370.479.157

-8.726.461.243

Yiizde Degisim

18,1%

15,0%

18,4%

Satislara Orani

-18,23%

-18,06%

-17,03%

Gerceklesen Planli Bakim Harcamasi

-2.378.573.484

-2.692.069.469

-3.463.051.244

Yiizde Degisim

16,3%

13,2%

28,6%

Satislara Oram

-6,76%

-6,60%

-6,76%

Gerceklesen Kontrol Edilemeyen Maliyet
(OPEX)

-1.480.323.745

-1.675.430.414

-1.874.136.462

Yiizde Degisim 16,3% 13,2% 11,9%
Satislara Oram -4,21% -4,11% -3,66%
Gergeklesen AR-GE Maliyeti (OPEX) - Haziran -77.733.931 -88.838.883 -130.896.919
Yiizde Degisim 17,4% 14,3% 47,3%
Satislara Oram -0,22% -0,22% -0,26%

Gerceklesen Kayip-Kacak Elektrik Toplam
Maliyeti

-2.996.510.831

-3.228.803.105

-3.439.736.791

Yiizde Degisim

13,2%

7,8%

6,5%

Satislara Orani

-8,52%

-7,91%

-6,71%

Genel Aydinlatma Maliyeti

-1.193.300.656

-1.389.861.177

-1.600.525.118

Yuizde Degisim 20,2% 16,5% 15,2%

Satislara Orani -3,39% -3,41% -3,12%
Kaynak : Vakif Yatirim

Bin TL 2032T 2033T 2034T

Net Satis Geliri 58.500.165.862 66.568.122.696 75.394.391.275

Yiizde Degisim 14,2% 13,8% 13,3%

Sistem isletim Geliri

17.383.998.500

19.779.404.609

22.498.546.789

Yiizde Degisim

13,8%

13,8%

13,7%

Satislara Orani

29,7%

29,7%

29,8%

Finansal Varlik Endeks Farki

15.936.023.131

18.689.361.943

21.661.944.948
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Yiizde Degisim

19,2%

17,3%

15,9%

Satislara Orani

27,24%

28,08%

28,73%

Gerceklesen Yatirim Harcamasi Satis Geliri

17.701.872.095

19.801.314.125

22.149.749.981

Yiizde Degisim

11,9%

11,9%

11,9%

Satislara Orani

30,26%

29,75%

29,38%

Kayip Elektrik Geliri

3.932.650.246

4.237.236.192

4.461.929.045

Yiizde Degisim

7,8%

7,7%

5,3%

Satislara Orani

6,72%

6,37%

5,92%

Diger Gelirler - Sirkete Kalan

1.662.555.195

1.876.854.759

2.122.220.024

Yiizde Degisim

12,7%

12,9%

13,1%

Satislara Orani

2,84%

2,82%

2,81%

Genel Aydinlatma Geliri

1.883.066.696

2.183.951.067

2.500.000.490

Yiizde Degisim

14,9%

16,0%

14,5%

Satislara Oram

3,22%

3,28%

3,32%

Satilan Mal ve Hizmet Maliyeti

-36.943.445.539

-41.402.486.042

-46.280.498.168

Yiizde Degisim 11,9% 12,1% 11,8%
Satislara Orani -63,15% -62,20% -61,38%
Gerceklesen Yatinm Harcamasi Maliyeti -15.444.883.403 -17.276.646.574 -19.325.656.858
Yiizde Degisim 12,0% 11,9% 11,9%
Satislara Orani -26,40% -25,95% -25,63%

Gergeklesen Sabit + Degisken Maliyeti (OPEX)

-9.918.087.886

-11.271.123.978

-12.807.314.560

Yiizde Degisim

13,7%

13,6%

13,6%

Satislara Orani

-16,95%

-16,93%

-16,99%

Gergeklesen Planlhh Bakim Harcamasi

-3.873.769.122

-4.333.198.140

-4.847.115.439

Yiizde Degisim 11,9% 11,9% 11,9%
Satislara Oram -6,62% -6,51% -6,43%
Gerceklesen Kontrol Edilemeyen Maliyet (OPEX) -2.096.409.046 -2.345.043.159 -2.623.165.277
Yiizde Degisim 11,9% 11,9% 11,9%
Satislara Orani -3,58% -3,52% -3,48%
Gerceklesen AR-GE Maliyeti (OPEX) - Haziran -148.771.318 -169.066.860 -192.109.718
Yiizde Degisim 13,7% 13,6% 13,6%
Satislara Oram -0,25% -0,25% -0,25%

Gercgeklesen Kayip-Kacak Elektrik Toplam
Maliyeti

-3.622.233.208

-3.874.225.981

-4.043.252.656

Yiizde Degisim

5,3%

7,0%

4,4%

Satislara Orani

-6,19%

-5,82%

-5,36%

Genel Aydinlatma Maliyeti

-1.839.291.557

-2.133.181.351

-2.441.883.659

Yuzde Degisim 14,9% 16,0% 14,5%

Satislara Orani -3,14% -3,20% -3,24%
Kaynak : Vakif Yatirim

Bin TL 2035T 2036T 2037T

Net Satis Geliri 85.215.966.228 104.535.429.525 118.964.282.635

Yiizde Degisim 13,0% 22, 7% 13,8%

Sistem isletim Geliri

25.590.169.433

32.778.766.421

37.282.179.538
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Yizde Degisim 13,7% 28,1% 13,7%
Satislara Orani 30,0% 31,4% 31,3%
Finansal Varhk Endeks Farki 24.860.303.055 28.918.053.461 34.022.814.408
Yiizde Degisim 14,8% 16,3% 17,7%
Satislara Orani 29,17% 27,66% 28,60%

Gerceklesen Yatirim Harcamasi Satis Geliri

24.776.710.328

31.872.512.399

35.652.592.370

Yiizde Degisim

11,9%

28,6%

11,9%

Satislara Orani

29,08%

30,49%

29,97%

Kayip Elektrik Geliri

4.709.007.360

4.935.882.881

5.131.242.280

Yiizde Degisim

5,5%

4,8%

4,0%

Satislara Oram

5,53%

4,72%

4,31%

Diger Gelirler - Sirkete Kalan

2.404.199.804

2.729.616.267

3.106.918.982

Yiizde Degisim

13,3%

13,5%

13,8%

Satislara Oram

2,82%

2,61%

2,61%

Genel Aydinlatma Geliri

2.875.576.248

3.300.598.097

3.768.535.056

Yiizde Degisim

15,0%

14,8%

14,2%

Satislara Oram

3,37%

3,16%

3,17%

Satilan Mal ve Hizmet Maliyeti

-51.776.921.693

-64.964.987.955

-72.674.350.559

Yiizde Degisim

11,9%

25,5%

11,9%

Satislara Oram

-60,76%

-62,15%

-61,09%

Gerceklesen Yatirim Harcamasi Maliyeti

-21.617.679.762

-27.808.767.068

-31.106.886.843

Yiizde Degisim

11,9%

28,6%

11,9%

Satislara Orani

-25,37%

-26,60%

-26,15%

Gergeklesen Sabit + Degisken Maliyeti (OPEX)

-14.551.324.474

-19.012.391.563

-21.599.274.050

Yiizde Degisim

13,6%

30,7%

13,6%

Satislara Orani

-17,08%

-18,19%

-18,16%

Gerceklesen Planh Bakim Harcamasi

-5.421.983.330

-6.974.785.136

-7.801.994.653

Yiizde Degisim

11,9%

28,6%

11,9%

Satislara Orani

-6,36%

-6,67%

-6,56%

Gerceklesen Kontrol Edilemeyen Maliyet (OPEX)

-2.934.272.679

-3.282.277.419

-3.671.555.521

Yuzde Degisim 11,9% 11,9% 11,9%
Satislara Orani -3,44% -3,14% -3,09%
Gerceklesen AR-GE Maliyeti (OPEX) - Haziran -218.269.867 -285.185.873 -323.989.111
Yuzde Degisim 13,6% 30,7% 13,6%
Satislara Orani -0,26% -0,27% -0,27%

Gerceklesen Kayip-Kacak Elektrik Toplam
Maliyeti

-4.224.663.072

-4.377.710.904

-4.489.721.434

Yiizde Degisim

4,5%

3,6%

2,6%

Satislara Orani

-4,96%

-4,19%

-3,77%

Genel Aydinlatma Maliyeti

-2.808.728.509

-3.223.869.991

-3.680.928.947

Yiizde Degisim

15,0%

14,8%

14,2%

Satislara Orani

-3,30%

-3,08%

-3,09%

Kaynak : Vakif Yatirim
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Bin TL 2038T 2039T 2040T
Net Satis Geliri 135.293.728.731 153.593.078.159 174.126.132.288
Yiizde Degisim 13,7% 13,5% 13,4%

Sistem isletim Geliri

42.399.884.015

48.214.062.462

54.817.608.521

Yiizde Degisim 13,7% 13,7% 13,7%
Satislara Oram 31,3% 31,4% 31,5%
Finansal Varlik Endeks Farki 39.749.847.806 46.161.232.891 53.325.905.688
Yiizde Degisim 16,8% 16,1% 15,5%
Satislara Oram 29,38% 30,05% 30,62%

Gercgeklesen Yatirim Harcamasi Satis Geliri

39.880.989.825

44.610.875.218

49.901.725.019

Yiizde Degisim

11,9%

11,9%

11,9%

Satislara Orani

29,48%

29,04%

28,66%

Kayip Elektrik Geliri

5.384.446.388

5.557.217.754

5.688.737.313

Yiizde Degisim

4,9%

3,2%

2,4%

Satislara Oram

3,98%

3,62%

3,27%

Diger Gelirler - Sirkete Kalan

3.546.647.975

4.062.040.798

4.669.830.134

Yiizde Degisim

14,2%

14,5%

15,0%

Satislara Oram

2,62%

2,64%

2,68%

Genel Aydinlatma Geliri

4.331.912.721

4.987.649.034

5.722.325.613

Yiizde Degisim

14,9%

15,1%

14,7%

Satislara Orani

3,20%

3,25%

3,29%

Satilan Mal ve Hizmet Maliyeti

81.405.615.825

-91.129.996.054

-102.001.243.153

Yiizde Degisim

12,0%

11,9%

11,9%

Satislara Oram

-60,17%

-59,33%

-58,58%

Gercgeklesen Yatinm Harcamasi Maliyeti

-34.796.163.622

-38.922.988.628

-43.539.255.079

Yiizde Degisim

11,9%

11,9%

11,9%

Satislara Orani

-25,72%

-25,34%

-25,00%

Gercgeklesen Sabit + Degisken Maliyeti (OPEX)

-24.534.522.117

-27.864.689.059

-31.642.513.934

Yiizde Degisim

13,6%

13,6%

13,6%

Satislara Orani

-18,13%

-18,14%

-18,17%

Gerceklesen Planli Bakim Harcamasi

-8.727.311.219

-9.762.370.329

-10.920.187.450

Yiizde Degisim

11,9%

11,9%

11,9%%

Satislara Orani

-6,45%

-6,36%

-6,27%

Gerceklesen Kontrol Edilemeyen Maliyet (OPEX)

-4.107.002.006

-4.594.092.444

-5.138.951.807

Yuzde Degisim 11,9% 11,9% 11,9%
Satislara Orani -3,04% -2,99% -2,95%
Gerceklesen AR-GE Maliyeti (OPEX) - Haziran -368.017.832 -417.970.336 -474.637.709
Yiizde Degisim 13,6% 13,6% 13,6%
Satislara Orani -0,27% -0,27% -0,27%

Gercgeklesen Kayip-Kacak Elektrik Toplam
Maliyeti

-4.641.389.104

-4.696.182.744

-4.696.396.906

Yiizde Degisim

3,4%

1,2%

0,0%

Satislara Orani

-3,43%

-3,06%

-2,70%

Genel Aydinlatma Maliyeti

-4.231.209.925

-4.871.702.514

-5.589.300.267

Yiizde Degisim

14,9%

15,1%

14,7%
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| Satislara Orani | -3,13% -3,17% | -3,21%

Kaynak : Vakif Yatirim
Bin TL 20417 20427 2043T
Net Satis Geliri 197.358.278.093 223.153.846.143 37.788.304.827
Yiizde Degisim 13,3% 13,1% -83,1%
Sistem Isletim Geliri 62.284.188.612 70.375.137.859 0
Yuizde Degisim 13,6% 13,0% -100,0%
Satislara Orani 31,6% 31,5% 0,0%
Finansal Varhik Endeks Farki 61.415.860.375 70.651.338.767 37.788.304.827
Yuizde Degisim 15,2% 15,0% -46,5%
Satislara Orani 31,12% 31,66% 100,00%
Gergeklesen Yatirim Harcamasi Satis Geliri 55.820.069.606 62.440.329.862 0
Yuzde Degisim 11,9% 11,9% -100,0%
Satislara Orani 28,28% 27,98% 0,00%
Kayip Elektrik Geliri 5.849.842.474 5.896.782.165 0
Yiizde Degisim 2,8% 0,8% -100,0%
Satislara Orani 2,96% 2,64% 0,00%
Diger Gelirler - Sirkete Kalan 5.391.293.613 6.253.637.796 0
Yiizde Degisim 15,4% 16,0% -100,0%
Satislara Orani 2,73% 2,80% 0,00%
Genel Aydinlatma Geliri 6.597.023.413 7.536.619.695 0
Yuzde Degisim 15,3% 14,2% -100,0%
Satislara Orani 3,34% 3,38% 0,00%
Satilan Mal ve Hizmet Maliyeti -114.967.210.248 -129.473.761.332 0
Yuzde Degisim 12,7% 12,6% -100,0%
Satislara Orani -58,25% -58,02% 0,00%
Gerceklesen Yatinm Harcamasi Maliyeti -48.703.010.732 -54.479.187.804 0
Yuzde Degisim 11,9% 11,9% -100,0%
Satislara Orani -24,68% -24,41% 0,00%
Gerceklesen Sabit + Degisken Maliyeti (OPEX) -35.927.740.124 -40.788.041.921 0
Yuzde Degisim 13,5% 13,5% -100,0%
Satislara Orani -18,20% -18,28% 0,00%
Gerceklesen Planh Bakim Harcamasi -12.215.321.682 -13.664.058.834 0
Yiizde Degisim 11,9% 11,9% -100,0%
Satislara Orani -6,19% -6,12% 0,00%
Gercgeklesen Kontrol Edilemeyen Maliyet (OPEX) 5.748.431.492 -6.430.195.467 0
Yuzde Degisim 11,9% 11,9% -100,0%
Satislara Orani -2,91% -2,88% 0,00%
Gerceklesen AR-GE Maliyeti (OPEX) - Haziran -538.916.102 -611.820.629 0
Yiizde Degisim 13,5% 13,5% -100,0%
Satislara Orani -0,27% -0,27% 0,00%
Gerceklesen Kayip-Kacak Elektrik Toplam Maliyeti -5.390.125.911 -6.139.038.730 0
Yiizde Degisim 14,8% 13,9% -100,0%
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Satislara Orani -2,73% -2,75% 0,00%
Genel Aydinlatma Maliyeti -6.443.664.205 -7.361.417.948 0
Yuzde Degisim 15,3% 14,2% -100,0%
Satislara Orani -3,26% -3,30% 0,00%

Kaynak : Vakif Yatirim

VEPSAS Projeksiyonlar

VEPSAS, 31.12.2042’ye kadar gecerli olmak Uzere Tedarik Lisanst mevcut olup gorevli tedarik sirketi
olarak munhasiran kendi bolgesindeki diizenlemeye tabi mdusterilerine elektrik satisinin yani sira
herhangi bir bolgesel sinirlama olmaksizin da Tirkiye genelindeki serbest musterilere elektrik satisi
gerceklestirmektedir.
VEPSAS, gorevli tedarik sirketi olarak serbest olmayan tiiketici gruplarina yonelik elektrik enerjisi
satisim yuritmekte olup, soz konusu faaliyet perakende satis tarifesi cercevesinde dizenlenmektedir.
Bu kapsamda VEPSAS’1n gelirleri ve karlilig1, serbest piyasa rekabetiyle olusan marjlar lizerinden degil;
tarifede tanimlanan izin verilen perakende hizmet bedeli/isletme giderleri ve simirli briit kar marjs
cercevesinde sekillenmektedir. Dolayisiyla perakende satis faaliyeti acisindan “ciro artis1” tek basina
ekonomik deger yaratimin1 aciklayic1 bir gosterge olmayip; deger siiriiciileri esas itibaryla tarife
kapsaminda tanimlanan marj yapisinin istikrar, faaliyet hacmi ile marjin etkilesimi ve ozellikle
isletme sermayesi / tahsilat dinamikleri Uzerinden okunmaktadir. Perakende satis tarifesi, gorevli
tedarik sirketlerinin serbest olmayan tiketicilere enerji satisina iliskin faaliyetlerini surdurebilmeleri
icin gerekli maliyetler uzerinden belirlenmektedir. Bu kapsamda perakende satis tarifesi; enerji
maliyetleri, isletme giderleri, faaliyetlerden kaynaklanan diger maliyetler ile belirlenen briit kar marij
(%2,38) dikkate alinarak olusturulmaktadir. Bu yap1, perakende faaliyetinin regile edilmis bir ticari
faaliyet olarak karliiginin sinirlandigin1 gostermektedir. Perakende satis tarifesi, gorevli tedarik
sirketlerinin serbest olmayan tuketicilere yonelik elektrik enerjisi satis faaliyetlerini finansal
surdurulebilirlik icinde yurutebilmelerini teminen, ongorulebilir ve regule edilmis bir maliyet + getiri
cercevesi uzerinden belirlenmektedir. Bu kapsamda perakende satis tarifesi; enerji maliyetleri,
isletme giderleri, faaliyetlerden kaynaklanan diger maliyetler ile belirlenen briit kar marji (%2,38)
dikkate alinarak olusturulmaktadir. Dolayisiyla, gorevli tedarik sirketlerinin perakende satis
faaliyetleri kapsaminda maruz kaldiklan tahsilat riski;

«Serbest piyasa kosullarinda oldugu gibi sinirsiz bir ticari risk niteligi tasimamakta,

«Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu tarafindan belirlenen tarife yapisi icinde regile edilmekte,
Sirket karlihg lizerinde ongoriilemez ve yapisal bir baski unsuru olusturmamaktadir.
Bu tarife yapisi icerisinde, gorevli tedarik sirketlerinin faaliyetlerinden kaynaklanan tahsilat riski ve
benzeri ticari riskler, regiilasyon tarafindan tarife bilesenleri icine dahil edilmekte ve sirketlerin
kontrolu disinda gelisen 6deme gecikmeleri ve tahsil edilememe riskleri sistematik olarak fiyatlama
mekanizmasi icinde karsilanmaktadir.

e Hasilat: VEPSAS’1n hasilat1 agirlikli olarak ulusal tarife ve serbest tiketici satis gelirlerinden
olusmakta olup, her iki gelir unsuru da alim miktarimin alis maliyeti ile carpilarak lizerine kar
marjinin eklenmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

e Satislarin Maliyeti: Satislarin maliyeti agirlikli olarak ulusal_tarife enerji alim maliyet ile
serbest tiketici enerji aim maliyetinden olusmakta olup, EUAS ve EPIAS alim miktarinin
birim maliyetler ile ¢arpilmasi suretiyle tahmin edilmektedir.

VEPSAS projeksiyonunda ise 2026 yili ve sonrasinda enerji fiyatlarina yonelik devlet desteginin sona
erecegi ve enerji fiyatlarinin serbest piyasa kosullarinda olusacagi varsayilmistir. Enerji birim
fiyatlarinin artmasina bagli olarak enerji maliyetlerinin artacagi, buna paralel sekilde regiile
musterilerden elde edilen hasilatin da maliyet artisi ile uyumlu sekilde artacagi ongoriilmektedir.
Ayrica, serbest tiketici limitlerinin yillar itibanyla dismesi sonucu serbest tiiketici portfoyunin
artacagi ve bunun da hasilat lizerinde artirici etki yaratacagi degerlendirilmistir.

VEPSAS projeksiyonlarinin olusturulmasinda temel prensip, enerji fiyatlarinin serbest piyasa
kosullarinda belirlenmesi ve olusan maliyet yapisi cercevesinde satis gelirlerinin sekillenmesidir.
Gecmis donemde uygulanan devlet destekleri, tarife fiyatlarinin sinirlandirilmasi amaciyla uygulanmis
olup, projeksiyon doneminde s6z konusu desteklerin devam edecegine yonelik bir varsayimda
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bulunulmamis ve tarife fiyatlanmn herhangi bir destek mekanizmasi olmaksizin olusacag1 kabul

edilmistir.

VEPSAS icin olusturulan hasilat, maliyet ve faaliyet giderleri projeksiyonuna asagida yer

verilmektedir:

Bin TL 2023 2024 2025
Net Satis Geliri 10.442.872 5.948.383 4.774.081
Yiizde Degisim -43,0% -19,7%
Ulusal Tarife Satis Geliri 7.430.316 3.811.898 2.831.009
Yiizde Degisim -48,7% -25,7%
Satislara Orani 71,2% 64,1% 59,3%
Perakende Satis Gelir Tavan 737.606 621.039 585.260
Yiizde Degisim -15,8% -5,8%
Satislara Orani 7,1% 10,4% 12,3%
Serbest Tiiketici Satis Geliri 2.274.949 1.515.446 1.357.811
Yiizde Degisim -33,4% -10,4%
Satislara Oram 21,8% 25,5% 28,4%
Satislarin Maliyeti -9.117.410 -4.791.688 -3.936.226
Yiizde Degisim -47,4% -17,9%
Satislara Oram -87,3% -80,6% -82,4%
Ulusal Tarife Enerji Alim Maliyeti -7.257.586 -3.723.284 -2.765.198
Yiizde Degisim -48,7% -25,7%
Satislara Orani -69,5% -62,6% -57,9%
Serbest Tiiketici Enerji Ahm Maliyeti -1.859.824 -1.068.404 -1.171.028
Yiizde Degisim -42,6% 9,6%
Satislara Orani -17,8% -18,0% -24,5%
Kaynak : Sirket
Bin TL 2026T* 2027T 2028T
Net Satis Geliri 4.455.556.309 | 6.651.670.382 | 9.944.896.245
Yiizde Degisim 5,46% 49,29% 49,51%
Ulusal Tarife Satis Geliri 2.574.674.219 | 3.929.082.373 | 5.539.355.194
Yiizde Degisim 3,2% 52,6% 41,0%
Satislara Oram 57,8% 59,1% 55,7%
Perakende Satis Gelir Tavam 931.284.382 | 624.706.613 | 750.406.734
Yiizde Degisim 91,5% -32,9% 20,1%
Satiglara Orani 20,9% 9,4% 7.5%
Serbest Tiiketici Satis Geliri 949.597.708 | 2.097.881.395 | 3.655.134.318
Yiizde Degisim -23,6% 120,9% 74,2%
Satislara Orani 21,3% 31,5% 36,8%
Satislarin Maliyeti -3.869.170.532 | -6.440.370.223 | -9.623.466.909
Yiizde Degisim -2,2% 66,5% 49,4%
Satislara Orani -86,8% -96,8% -96,8%
Ulusal Tarife Enerji Ahm Maliyeti -2.539.849.320 | -3.837.744.064 | -5.410.583.311

79




Yiizde Degisim 1,8% 51,1% 41,0%
Satislara Oram -57,0% -57,7% -54,4%
Serbest Tiiketici Enerji Ahm Maliyeti -856.994.847 -1.975.116.513 | -3.445.609.185
Yiizde Degisim -17,0% 130,5% 74,5%
Satislara Orani -19,2% -29,7% -34,6%
Gercgeklesen Ulusal Tarife Miisterileri Isletme Gideri
(OPEX) -440.738.200 -550.129.056 -661.544.847
Yiizde Degisim 9,8% 24,8% 20,3%
Satislara Oram -9,9% -8,3% -6,7%
Gerceklesen Kontrol Edilemeyen Maliyet (OPEX) -25.321.780 -63.352.881 -79.818.515
Yiizde Degisim 4,1% 150,2% 26,0%
Satislara Orani -0,6% -1,0% -0,8%
Gerceklesen Serbest Tiiketici Miisterileri Isletme Gideri
(OPEX) -6.266.384 -14.027.709 -25.911.052
Yiizde Degisim 75,7% 123,9% 84,7%
Satislara Oram -0,1% -0,2% -0,3%

Kaynak : Vakif Yatirim

*2026 tiim yil tahminini icermektedir.
Bin TL 2029T 2030T 2031T

Net Satis Geliri

14.433.931.225

17.801.016.974

19.460.390.936

Yiizde Degisim

45,14%

23,33%

9,32%

Ulusal Tarife Satis Geliri

7.681.318.279

9.079.357.605

9.231.469.153

Yiizde Degisim 38,7% 18,2% 1,7%
Satislara Oram 53,2% 51,0% 47,4%
Perakende Satig Gelir Tavam 880.079.365 1.004.935.475 | 1.285.218.223
Yiizde Degisim 17,3% 14,2% 27,9%
Satislara Orami 6,1% 5,6% 6,6%
Serbest Tiiketici Satis Geliri 5.872.533.580 | 7.716.723.894 | 8.943.703.560
Yiizde Degisim 60,7% 31,4% 15,9%
Satislara Oram 40,7% 43,3% 46,0%
Satiglarin Maliyeti -13.942.888.267 -17.167.029.651 -18.745.556.360
Yiizde Degisim 44,9% 23,1% 9,2%
Satislara Oram -96,6% -96,4% -96,3%
Ulusal Tarife Enerji Am Maliyeti -7.502.752.763 -8.868.292.249 -9.016.867.702
Yiizde Degisim 38,7% 18,2% 1,7%
Satislara Oram -52,0% -49,8% -46,3%
Serbest Tiiketici Enerji Ahm Maliyeti -5.537.408.792 -7.264.776.755 -8.409.276.195
Yiizde Degisim 60,7% 31,2% 15,8%
Satislara Oram -38,4% -40,8% -43,2%
Gerceklesen Ulusal Tarife Miisterileri isletme Gideri
(OPEX) -776.699.833 -887.851.003 -1.152.801.981
Yiizde Degisim 17,4% 14,3% 29,8%
Satislara Oram -5,4% -5,0% -5,9%
Gerceklesen Kontrol Edilemeyen Maliyet (OPEX) -94.309.777 -108.195.173 -121.529.420
Yiizde Degisim 18,2% 14,7% 12,3%
Satislara Orani -0,7% -0,6% -0,6%
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Gerceklesen Serbest Tiiketici Miisterileri isletme

Gideri (OPEX) -31.717.101 -37.914.471 -45.081.062

Yiizde Degisim 22,4% 19,5% 18,9%

Satislara Oram -0,2% -0,2% -0,2%
Kaynak : Vakif Yatirim

Bin TL 20327 2033T 2034T

Net Satis Geliri 22.353.490.170 | 26.112.880.332 | 30.848.559.255

Yiizde Degisim 14,87% 16,82% 18,14%

Ulusal Tarife Satis Geliri

10.078.956.878

11.281.959.981

13.054.206.939

Yiizde Degisim 9,2% 11,9% 15,7%
Satislara Oram 45,1% 43,2% 42,3%
Perakende Satig Gelir Tavam 1.448.957.593 | 1.633.687.206 | 1.842.116.974
Yiizde Degisim 12, 7% 12,7% 12,8%
Satislara Orani 6,5% 6,3% 6,0%
Serbest Tiiketici Satig Geliri 10.825.575.699 | 13.197.233.145 | 15.952.235.342
Yiizde Degisim 21,0% 21,9% 20,9%
Satislara Oram 48,4% 50,5% 51,7%
Satislarin Maliyeti -21.502.273.198 | -25.085.210.990 | -29.607.067.320
Yiizde Degisim 14,7% 16,7% 18,0%
Satislara Oram -96,2% -96,1% -96,0%
Ulusal Tarife Enerji Ahim Maliyeti -9.844.654.110 | -11.019.691.327 | -12.750.739.342
Yiizde Degisim 9,2% 11,9% 15,7%
Satislara Oram -44,0% -42,2% -41,3%
Serbest Tiiketici Enerji Ahm Maliyeti -10.167.189.461 | -12.381.724.432 | -14.953.895.037
Yiizde Degisim 20,9% 21,8% 20,8%
Satislara Oram -45,5% -47,4% -48,5%

Gerceklesen Ulusal Tarife Miisterileri isletme Gideri
(OPEX)

-1.300.735.276

-1.467.770.119

-1.656.390.444

Yiizde Degisim 12,8% 12,8% 12,9%
Satislara Oram -5,8% -5,6% -5,4%
Gergeklesen Kontrol Edilemeyen Maliyet (OPEX) -136.114.665 -152.380.500 -170.484.637
Yiizde Degisim 12,0% 12,0% 11,9%
Satislara Oram -0,6% -0,6% -0,6%
Gerceklesen Serbest Tiiketici Miisterileri Isletme Gideri
(OPEX) -53,579.686 -63.644.612 -75.557.860
Yiizde Degisim 18,9% 18,8% 18,7%
Satislara Orani -0,2% -0,2% -0,2%
Kaynak : Vakif Yatirim
Bin TL 2035T 2036T 2037T
Net Satis Geliri 35.510.876.886 | 40.919.557.097 | 47.941.514.339
Yiizde Degisim 15,11% 15,23% 17,16%
Ulusal Tarife Satig Geliri 14.748.039.533 | 16.579.959.429 | 18.978.454.685
Yiizde Degisim 13,0% 12,4% 14,5%
Satislara Orani 41,5% 40,5% 39,6%
Perakende Satig Gelir Tavani 2.077.307.077 | 2.660.461.056 | 2.998.032.548
Yiizde Degisim 12,8% 28,1% 12,7%
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Satislara Orani 5,8% 6,5% 6,3%
Serbest Tiiketici Sati Geliri 18.685.530.276 | 21.679.136.611 | 25.965.027.106
Yiizde Degisim 17,1% 16,0% 19,8%
Satislara Oram 52,6% 53,0% 54,2%
Satislarin Maliyeti -34.056.590.175 -39.226.504.091 -45.912.313.675
Yiizde Degisim 15,0% 15,2% 17,0%
Satislara Oram -95,9% -95,9% -95,8%
Ulusal Tarife Enerji Alim Maliyeti -14.405.195.871 | -16.194.529.624 | -18.537.267.713
Yiizde Degisim 13,0% 12,4% 14,5%
Satislara Oram -40,6% -39,6% -38,7%
Serbest Tiiketici Enerji Ahim Maliyeti -17.501.573.496 | -20.289.444.029 | -24.282.681.786
Yiizde Degisim 17,0% 15,9% 19,7%
Satislara Oram -49,3% -49,6% -50,7%
Gerceklesen Ulusal Tarife Miisterileri i§letme Gideri
(OPEX) -1.869.403.394 -2.424.877.970 -2.734.311.532
Yiizde Degisim 12,9% 29,7% 12,8%
Satislara Orani -5,3% -5,9% -5,7%
Gerceklesen Kontrol Edilemeyen Maliyet (OPEX) -190.759.885 -213.409.800 -238.749.190
Yiizde Degisim 11,9% 11,9% 11,9%
Satislara Orani -0,5% -0,5% -0,5%
Gerceklesen Serbest Tiiketici Miisterileri i§letme Gideri
(OPEX) -89.657.529 -104.242.669 -119.303.454
Yiizde Degisim 18,7% 16,3% 14,4%
Satislara Oram -0,3% -0,3% -0,2%
Kaynak : Vakif Yatirim
Bin TL 2038T 2039T 2040T
Net Satis Geliri 55.507.126.160 | 64.412.196.374 | 74.270.588.142
Yiizde Degisim 15,78% 16,04% 15,31%
Ulusal Tarife Satis Geliri 21.511.085.293 | 24.447.095.417 | 27.597.495.750
Yiizde Degisim 13,3% 13,6% 12,9%
Satislara Orani 38,8% 38,0% 37,2%
Perakende Satis Gelir Tavani 3.379.524.667 | 3.809.797.532 | 4.295.120.904
Yiizde Degisim 12,7% 12,7% 12,7%
Satislara Oram 6,1% 5,9% 5,8%
Serbest Tiiketici Satis Geliri 30.616.516.200 | 36.155.303.425 | 42.377.971.488
Yiizde Degisim 17,9% 18,1% 17,2%
Satislara Orani 55,2% 56,1% 57,1%
Satiglarin Maliyeti -53.110.136.326 | -61.575.565.485 | -70.940.100.294
Yiizde Degisim 15,7% 15,9% 15,2%
Satislara Orani -95,7% -95,6% -95,5%
Ulusal Tarife Enerji Ahm Maliyeti -21.011.022.947 | -23.878.780.442 | -26.955.944.276
Yiizde Degisim 13,3% 13,6% 12,9%
Satislara Orani -37,9% -37,1% -36,3%
Serbest Tiiketici Enerji Ahm Maliyeti -28.611.611.116 | -33.763.382.631 | -39.547.560.259
Yiizde Degisim 17,8% 18,0% 17,1%
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Satislara Orani -51,5% -52,4% -53,2%
Gerceklesen Ulusal Tarife Miisterileri isletme Gideri

(OPEX) -3.084.293.705 -3.479.287.818 -3.925.112.304

Yiizde Degisim 12,8% 12,8% 12,8%

Satislara Oram -5.6% -5, 4% -5,3%
Gerceklesen Kontrol Edilemeyen Maliyet (OPEX) -267.090.257 -298.807.323 -334.279.191

Yiizde Degisim 11,9% 11,9% 11,9%

Sat1§lara Oram -0,5% -0,5% -0,5%
Gerceklesen Serbest Tiiketici Miisterileri isletme Gideri

(OPEX) -136.118.301 -155.307.271 -177.204.264

Yiizde Degisim 14,1% 14,1% 14,1%

Sat1§lara Oram -0,2% -0,2% -0,2%
Kaynak : Vakif Yatirim

Bin TL 2041T 2042T 2043T
Net Satis Geliri 84.440.591.040 | 99.586.093.209 0
.. Ve . D 0 -
Yiizde Degisim 13,69% 17,94% 100,00%

Ulusal Tarife Satis Geliri 30.655.740.457 | 35.379.162.011 0
Yiizde Degisim 11,1% 15,4% -100,0%
Satislara Oram 36,3% 35,5%

Perakende Satis Gelir Tavam 4.842.576.894 | 5.460.160.555 0
Yiizde Degisim 12, 7% 12,8% -100,0%
Satislara Oram 5,7% 5,5%

Serbest Tiiketici Satis Geliri 48.942.273.689 | 58.746.770.643 0
Yiizde Degisim 15,5% 20,0% -100,0%
Satiglara Oram 58,0% 59,0%

Satiglarin Maliyeti -80.590.247.610 | -94.954.849.514 0
Yiizde Degisim 13,6% 17,8% -100,0%
Satiglara Oram -95,4% -95,3%

Ulusal Tarife Enerji Ahm Maliyeti -29.943.094.801 | -34.556.712.259 0
Yiizde Degisim 11,1% 15,4% -100,0%
Satislara Oram -35,5% -34,7%

Serbest Tiiketici Enerji Ahm Maliyeti -45.642.675.701 | -54.752.716.103 0
Yiizde Degisim 15,4% 20,0% -100,0%
Satiglara Oram -54,1% -55,0%

Gerceklesen Ulusal Tarife Miisterileri isletme Gideri (OPEX) -4.428.343.804 -4.996.411.296 0
Yiizde Degisim 12,8% 12,8% -100,0%
Satislara Oram -5,2% -5,0%

Gercgeklesen Kontrol Edilemeyen Maliyet (OPEX) -373.947.221 -418.319.881 0
Yiizde Degisim 11,9% 11,9% -100,0%
Satislara Oram -0,4% -0,4%

Gerceklesen Serbest Tiiketici Miisterileri Isletme Gideri (OPEX) -202.186.083 -230.689.975 0
Yiizde Degisim 14,1% 14,1% -100,0%
Satislara Oram -0,2% -0,2%

Kaynak : Vakif Yatirim
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LiNA Projeksiyonlar

LINA’mn is modeli, Grup biinyesinde dagitim ve perakende satis faaliyetlerinin belirli operasyonel
bilesenlerinin (OPEX, Planli Bakim ve belirli CAPEX kalemleri) hizmet/outsourcing yaklasimiyla
yiriitilmesine dayanmakta olup; LINA’min gelirlerinin tamam Grup ici hizmet alicilarina
(VEDAS/VEPSAS) sunulan hizmetlerden tiiremektedir. Bu kapsamda LINA’nin ekonomik modeli; “nihai
tiketiciye satis” yerine, tarife mekanizmas1 kapsaminda sekillenen biitce ve tavanlar lzerinden
tamimlanan hizmet kapsami ve hizmet paylari ile 6nceden belirlenen karlilik oranlar1 (margin/markup)
ekseninde olusmaktadir.

LINA’min deger siiriiciileri; (i) OPEX, Planli Bakim ve CAPEX kapsamindaki hizmet pay1, (ii) bu hizmet
gruplarina uygulanacak karliik oranlan ve (iii) hizmet sunumu sirasinda olusan maliyetlerin
biitce/gerceklesme performansi ve verimlilik diizeyi olarak 6zetlenebilir. Bu itibarla LINA 6zelinde
karliik, agirlikli olarak “hizmet Glcegi + marj” bilesenlerine bagli olup; maliyet yonetimi (iscilik,
taseron, bakim operasyonlari, tedarik maliyetleri vb.) sapmalan sirketin operasyonel performansi
acisindan kritik onemdedir.

LINA’mn hasilat1 agirlikli olarak dagitimdan ve planli bakimdan kaynaklanan OPEX gelirleri ile
dagitimdan kaynaklanan CAPEX gelirlerinden olusmakta olup, LINA icin olusturulan hasilat, maliyet ve
faaliyet giderleri projeksiyonuna asagida yer verilmektedir:

Net Satis Geliri 146.709 0 2.217.068
Kaynak : Sirket
Bin TL 2026T* 2027T 2028T

OPEX Geliri - Dagitim

1.777.664.216

2.241.532.390

2.712.460.934

Yiizde Degisim

15%

26%

21%

OPEX Geliri - Planli Bakim

1.387.521.724

1.718.168.150

2.045.908.725

Yiizde Degisim 213% 24% 19%
OPEX Geliri - Perakende 220.369.100 275.064.528 330.772.424
Yiizde Degisim 271% 250 20%

CAPEX Geliri - Dagitim

1.381.000.372

1.710.092.761

2.036.292.955

Yiizde Degisim

24%

19%

Net Satis Geliri

4.766.555.412

5.944.857.829

7.125.435.037

Yiizde Degisim

132%

25%

20%

OPEX Gideri - Dagitim

-1.036.970.793

-1.307.560.561

-1.582.268.878

Yiizde Degisim

-9%

26%

21%

OPEX Gideri - Planh Bakim

-925.014.482 -1.145.445.434 -1.363.939.150
Yiizde Degisim 191% 24% 19%
OPEX Gideri - Perakende -176.295.280 -220.051.622 -264.617.939
Yiizde Degisim 247% 25% 20%
CAPEX Gideri - Dagitim -292.301.626 -361.957.104 -431.000.421
Yiizde Degisim -176% 24% 19%
Bin TL 2029T 2030T 2031T

OPEX Geliri - Dagitim

3.204.496.632

3.685.239.579

4.363.230.622

Yiizde Degisim

18%

15%

18%

OPEX Geliri - Planli Bakim

2.378.573.484

2.692.069.469

3.463.051.244

Yiizde Degisim

16%

13%

29%

OPEX Geliri - Perakende

388.349.916

443.925.501

576.400.991
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Yiizde Degisim

17%

14%

30%

CAPEX Geliri - Dagitim

2.367.394.189

2.679.416.743

3.446.774.904

Yiizde Degisim

16%

13%

29%

Net Satis Geliri

8.338.814.221

9.500.651.292

11.849.457.761

Yiizde Degisim

17%

14%

25%

OPEX Gideri - Dagitim

-1.869.289.702

-2.149.723.088

-2.617.938.373

Yiizde Degisim

18%

15%

22%

OPEX Gideri - Planh Bakim

-1.585.715.656

-1.794.712.979

-2.308.700.829

Yiizde Degisim

16%

13%

29%

OPEX Gideri - Perakende

-310.679.933

-355.140.401

-461.120.792

Yiizde Degisim

17%

14%

30%

CAPEX Gideri - Dagitim

-501.081.090

-567.123.577

-729.542.098

Yiizde Degisim

16%

13%

29%

Kaynak : Vakif Yatirim

2026 tiim y1l tahminini icermektedir.

Bin TL
OPEX Geliri - Dagitim

2029T
3.204.496.632

2030T
3.685.239.579

2031T
4.363.230.622

Yiizde Degisim

18%

15%

18%

OPEX Geliri - Planli Bakim

2.378.573.484

2.692.069.469

3.463.051.244

Yiizde Degisim

16%

13%

29%

OPEX Geliri - Perakende

388.349.916

443.925.501

576.400.991

Yiizde Degisim

17%

14%

30%

CAPEX Geliri - Dagitim

2.367.394.189

2.679.416.743

3.446.774.904

Yiizde Degisim

16%

13%

29%

Net Satis Geliri

8.338.814.221

9.500.651.292

11.849.457.761

Yiizde Degisim

17%

14%

25%

OPEX Gideri - Dagitim

-1.869.289.702

-2.149.723.088

-2.617.938.373

Yiizde Degisim

18%

15%

22%

OPEX Gideri - Planli Bakim

-1.585.715.656

-1.794.712.979

-2.308.700.829

Yiizde Degisim

16%

13%

29%

OPEX Gideri - Perakende -310.679.933 -355.140.401 -461.120.792
Yiizde Degisim 17% 14% 30%
CAPEX Gideri - Dagitim -501.081.090 -567.123.577 -729.542.098
Yiizde Degisim 16% 13% 29%
Kaynak : Vakif Yatirim

Bin TL 2032T 2033T 2034T

OPEX Geliri - Dagitim

4.959.043.943

5.635.561.989

6.403.657.280

Yiizde Degisim

14%

14%

14%

OPEX Geliri - Planli Bakim

3.873.769.122

4.333.198.140

4.847.115.439

Yiizde Degisim

12%

12%

12%

OPEX Geliri - Perakende

650.367.638

733.885.059

828.195.222

Yiizde Degisim

13%

13%

13%
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CAPEX Geliri - Dagitim

3.861.220.851

4.319.161.644

4.831.414.215

Yiizde Degisim

12%

12%

12%

Net Satis Geliri

13.344.401.553

15.021.806.832

16.910.382.155

Yiizde Degisim

13%

13%

13%

OPEX Gideri - Dagitim

-2.975.426.366

-3.381.337.193

-3.842.194.368

Yiizde Degisim

14%

14%

14%

OPEX Gideri - Planh Bakim

-2.582.512.748

-2.888.798.760

-3.231.410.293

Yiizde Degisim

12%

12%

12%

OPEX Gideri - Perakende -520.294.110 -587.108.048 -662.556.177
Yiizde Degisim 13% 13% 13%
CAPEX Gideri - Dagitim -851.902.595 -952.938.242 -1.065.956.718
Yiizde Degisim 17% 12% 12%
Kaynak : Vakif Yatirim

Bin TL 2035T 2036T 2037T

OPEX Geliri - Dagitim

7.275.662.237

9.506.195.781

10.799.637.025

Yiizde Degisim

14%

31%

14%

OPEX Geliri - Planli Bakim

5.421.983.330

6.974.785.136

7.801.994.653

Yiizde Degisim

12%

29%

12%

OPEX Geliri - Perakende

934.701.697

1.212.438.985

1.367.155.766

Yiizde Degisim

13%

30%

13%

CAPEX Geliri - Dagitim

5.404.419.940

6.952.191.767

7.776.721.711

Yiizde Degisim

12%

29%

12%

Net Satis Geliri

19.036.767.204

24.645.611.669

27.745.509.155

Yiizde Degisim

13%

29%

13%

OPEX Gideri - Dagitim

-4.365.397.342

-5.703.717.469

-6.479.782.215

Yiizde Degisim

14%

31%

14%

OPEX Gideri - Planli Bakim

-3.614.655.553

-4.649.856.757

-5.201.329.769

Yiizde Degisim

12%

29%

12%

OPEX Gideri - Perakende

-747.761.358

-969.951.188

-1.093.724.613

Yiizde Degisim

13%

30%

13%

CAPEX Gideri - Dagitim

-1.192.379.185

-1.533.864.659

-1.715.781.008

Yiizde Degisim

12%

29%

12%

Kaynak : Vakif Yatirim

Bin TL
OPEX Geliri - Dagitim

2038T
12.267.261.058

2039T
13.932.344.530

2040T
15.821.256.967

Yiizde Degisim

14%

14%

14%

OPEX Geliri - Planli Bakim

8.727.311.219

9.762.370.329

10.920.187.450

Yiizde Degisim

12%

12%

12%
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OPEX Geliri - Perakende

1.54

2.146.853

1.739.643.909

1.962.556.152

Yiizde Degisim

13%

13%

13%

CAPEX Geliri - Dagitim

8.69

9.040.906

9.730.747.157

10.884.813.770

Yiizde Degisim

12%

12%

12%

Net Satis Geliri

31.235.760.035

35.165.105.925

39.588.814.340

Yiizde Degisim

13%

13%

13%

OPEX Gideri - Dagitim

-7.360.356.635

-8.359.406.718

-9.492.754.180

Yiizde Degisim

14%

14%

14%

OPEX Gideri - Planli Bakim

-5.818.207.479

-6.508.246.886

-7.280.124.967

Yiizde Degisim

12%

12%

12%

OPEX Gideri - Perakende

-1.233.717.482

-1.391.715.127

-1.570.044.922

Yiizde Degisim

13%

13%

13%

CAPEX Gideri - Dagitim

-1.919.272.635

-2.146.898.370

-2.401.520.517

Yiizde Degisim

12%

12%

12%

Kaynak : Vakif Yatirim

Bin TL 2041T 2042T 2043T
OPEX Geliri - Dagitim 17.963.870.062 20.394.020.960 0
Yiizde Degisim 14% 14%

OPEX Geliri - Planh Bakim 12.215.321.682 13.664.058.834 0
Yiizde Degisim 12% 12%

OPEX Geliri - Perakende 2.214.171.902 2.498.205.648 0
Yiizde Degisim 13% 13%

CAPEX Geliri - Dagitim 12.175.752.683 13.619.796.951 0
Yiizde Degisim 12% 12%

Net Satis Geliri 44.569.116.329 50.176.082.393 0
Yiizde Degisim 13% 13%

OPEX Gideri - Dagitim -10.778.322.037 -12.236.412.576 0
Yiizde Degisim 14% 14%

OPEX Gideri - Planli Bakim -8.143.547.788 -9.109.372.556 0
Yiizde Degisim 12% 12%

OPEX Gideri - Perakende -1.771.337.522 -1.998.564.518 0
Yiizde Degisim 13% 13%

CAPEX Gideri - Dagitim -2.686.340.850 -3.004.940.875 0
Yiizde Degisim 12% 12%

Kaynak : Vakif Yatirim

5.1.1.1.3. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirket’in 2022-2025 doneminde net isletme sermayesinin hasilata oram ortalama %7,1 seviyesinde

olup, Projeksiyon Dénemi’nde ortalama %4,4 seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.

Bin TL 2026T* 2027T 2028T 2029T
Net isletme sermayesi 1.563.316 1.920.772 2.329.691 2.779.465
Satislara oram 6,5% 6,2% 5,9% 5,6%
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| Yuzde Degisim

| e | 220w | 213 | 19,3%

Kaynak : Vakif Yatirim

*2026 tim yil tahminini icermektedir.

Bin TL \ 2030T 2031T 2032T 2033T
Net isletme sermayesi 3.117.539 3.570.638 3.879.319 4.224.178
Satislara orani 5,3% 5,0% 4,8% 4,5%
Yiizde Degisim 12,2% 14,5% 8,6% 8,9%
Kaynak : Vakif Yatirim

Bin TL 2034T 2035T 2036T 2037T
Net isletme sermayesi 4.600.262 4.965.953 5.683.156 6.195.135
Satislara orani 4,3% 4,1% 3,9% 3,7%
Yiizde Degisim 8,9% 7,9% 14,4% 9,0%

Kaynak : Vakif Yatirim

Bin TL ‘ 2038T 2039T 2040T 2041T

Net isletme sermayesi 6.727.794 7.302.570 7.904.377 8.518.510
Satislara orani 3,5% 3,3% 3,2% 3,0%
Yiizde Degisim 8,6% 8,5% 8,2% 7,8%
Kaynak : Vakif Yatirim

Bin TL 2042T 2043T
Net isletme sermayesi 9.268.418 1.028.339
Satislara orani 2,9%

Yiizde Degisim 8,8% -88,9%

Kaynak : Vakif Yatirim

5.1.1.1.4. Karllik Analizi

Sirket’in izahnamede yer almasi gereken finansal tablo tarihleri itibariyla gerceklesmis hasilat, FVOK
ve FAVOK rakamlan asagidaki tabloda yer almaktadir. Ilave olarak degerleme calismasi kapsaminda
projeksiyon donemi icin tahmin edilen degerlere asagida yer verilmistir.

Bin TL 2023 2024 2025 2026/03
Hasilat 29.124.357 24.616.961 26.652.218 5.775.822
Yiizde Degisim -15,5% 8,3%
FVOK 9.416.346 9.127.265 8.687.061 2.286.837
FVOK Marjr 32,6% 37,7% 33,0%
FAVOK 9.487.951 9.288.842 8.805.494 2.318.634
FAVOK Marjr 32,6% 37,7% 33,0%
Kaynak : Bagimsiz Denetim Raporu
Bin TL 2026T* 2027T 2028T 2029T
Hasilat 24.019.787 31.065.233 39.661.907 49.809.577
Yizde Degisim 29,3% 27,7% 25,6%
FVOK 8.178.593 10.119.088 12.689.158 15.634.866
FVOK Marjr 34,0% 32,6% 32,0% 31,4%
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FAVOK 8.322.712 10.305.480 12.927.129 15.933.724
FAVOK Marji 34,6% 33,2% 32,6% 32,0%
Kaynak : Vakif Yatirim
*2026 tiim yi1l tahminini icermektedir.
Bin TL ‘ 2030T ‘ 2031T 2032T 2033T
Hasilat 58.808.489 70.900.661 81.084.214 92.939.316
Yiizde Degisim 18,1% 20,6% 14,4% 14,6%
FVOK 18.759.410 24.439.949 28.566.256 33.105.608
FVOK Marji 31,9% 34,5% 35,20 35,6%
FAVOK 19.112.261 24.865.353 29.052.761 33.663.244
FAVOK Marji 32,5% 35,1% 35,8% 36,2%
Kaynak : Vakif Yatirim
e 2034T ‘ 2035T 2036T 2037T
Hasilat 106.540.877 121.063.350 145.839.795 167.345.327
Ylzde Degisim 14,6% 13,6% 20,5% 14,7%
FVOK 38.122.331 43.620.032 52.561.486 61.009.482
_—
FVOK Marj 35,8% 36,0% 36,0% 36,5%
FAVOK
38.761.576 44.346.412 53.436.525 62.013.554
FAVOK Marj
VOK Marj 36,4% 36,6% 36,6% 37,1%
Kaynak : Vakif Yatirim
Bin TL 2038T 2039T 2040T
Hasilat 191.298.667 218.570.412 249.034.573
Yiizde Degisim 14,3% 14,3% 13,9%
FVOK 70.539.329 81.312.267 93.443.392
FVOK Marjr 36,9% 37.2% 37.5%
FAVOK 71.687.121 82.623.690 94.937.599
FAVOK Marji 37,5% 37,8% 38,1%
Kaynak : Vakif Yatirim
Bin TL 2041T 2042T 2043T
Hasilat 282.508.835 323.556.726 37.788.305
Yiizde Degisim 13,4% 14,5% -88,3%
FVOK 106.445.893 121.013.566 37.788.305
FVOK Marji 37,7% 37,4% 100,0%
FAVOK 108.140.946 122.954.907 37.788.305
FAVOK Marji 38,3% 38,0% 100,0%

Kaynak : Vakif Yatirim

89




5.1.1.1.5. Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri’nin 50.29. maddesi uyarinca, tahmini nakit akislarim
indirgemek icin kullamlan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis tiiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmas1 gerekli goriilmektedir. Bu dogrultuda INA
calismasinda halka acik sirket yatinmcilan tarafindan sik¢a kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) yontemi kullamlmistir. AOSM, “0z sermaye orani1 x 0z sermaye maliyeti (risksiz faiz
orant + beta x risk primi) + borclanma oram x vergi sonrasi borclanma maliyeti” seklinde
hesaplanmakta olup, bu hesaplamada kullanilan parametreler asagida yer almaktadir.

= Risksiz faiz oram: TL bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz orani olarak Tiirkiye 10 yillik
tahvil faizi dikkate alinmistir. 2026 yili icin s0z konusu tahvil faizinin 2026 yilimin ortalamasi
olan %30,9 kullamilmis olup, sonraki yillarda enflasyondaki disiis beklentilerimiz
dogrultusunda kademeli bir sekilde azalacagi varsayilmaktadir.

= Risk primi: Projeksiyon Donemi boyunca risk priminin %5,5 diizeyinde olacagi
varsayllmaktadir.

= Borglanma maliyeti: ihtiyatlilik geregi Sirket’in Projeksiyon Dénemi boyunca risksiz faiz orani
tizerinden 5 puan borg¢ primi ile borclanacagi varsayilmaktadir.

= Ozsermaye Oram: Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri
itibanyla hesaplanan 6zkaynaklarin toplam kaynaklara oranlarinin ortalamasi dikkate alinarak
%51,1 olarak belirlenmis olup, s6z konusu oranin projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi
varsayilmistir.

=  Kurumlar vergisi oram: Kurumlar vergisi oram Projeksiyon Donemi boyunca %25 olarak
dikkate alinmistir.

= Beta: Projeksiyon Donemi boyunca Beta katsayisi 1,0 olarak dikkate alinmistir.

AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI 2026T* 2027T

Risksiz Faiz Orani 30,9% 25,9% 21,9% 16,9% 14,8%
Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti 36,4% 31,4% 27,4% 22,4% 20,3%
Borclanma Maliyeti 35,9% 30,9% 26,9% 21,9% 19,8%
Bor¢ Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Kurumlar Vergisi Orani 25% 25% 25% 25% 25%
Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti 27,0% 23,2% 20,2% 16,5% 14,9%
Ozsermaye Orani 51,1% 51,1% 51,1% 51,1% 51,1%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 31,8% 27,4% 23,9% 19,5% 17,6%

Kaynak : Vakif Yatirim
*2026 tim yil tahminini icermektedir.

AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T
Risksiz Faiz Oram 14,8% 14,7% 14,5% 14,4% 14,2%
Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Ozsermaye Maliyeti 20,3% 20,2% 20,0% 19,9% 19,7%
Borclanma Maliyeti 19,8% 19,7% 19,5% 19,4% 19,2%
Borc Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
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Kurumlar Vergisi Oran 25% 25% 25% 25% 25%

Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti 14,9% 14,7% 14,6% 14,5% 14,4%
Ozsermaye Orani 51,1% 51,1% 51,1% 51,1% 51,1%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 17,6% 17,5% 17,4% 17,3% 17,1%

Kaynak : Vakif Yatirim

AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI 2036T 2038T

Risksiz Faiz Orani 14,1% 13,9% 13,8% 13,7% 13,5%

Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Ozsermaye Maliyeti 19,6% 19,4% 19,3% 19,2% 19,0%

Borclanma Maliyeti 19,1% 18,9% 18,8% 18,7% 18,5%

Bor¢ Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Kurumlar Vergisi Oran 25% 25% 25% 25% 25%

Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti 14,3% 14,2% 14,1% 14,0% 13,9%

Ozsermaye Oranm 51,1% 51,1% 51,1% 51,1% 51,1%

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 17,0% 16,9% 16,8% 16,6% 16,5%
Kaynak : Vakif Yatirim

AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI 2041T 20421 2043T

Risksiz Faiz Orani 13,4% 13,3% 13,1%

Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50%

Beta 1,0 1,0 1,0

Ozsermaye Maliyeti 18,9% 18,8% 18,6%

Borclanma Maliyeti 18,4% 18,3% 18,1%

Borc¢ Primi 5,0% 5,0% 5,0%

Kurumlar Vergisi Orani 25% 25% 25%

Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti 13,8% 13,7% 13,6%

Ozsermaye Oram 51,1% 51,1% 51,1%

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 16,4% 16,3% 16,2%

Kaynak : Vakif Yatirim

5.1.2. INA Analizi Sonucu

Tiirker VEYAS; VEDAS (dagitim), VEPSAS (perakende satis) ve LINA (hizmet) sirketlerinin bir araya
gelmesiyle olusan konsolide bir yap1 arz etmekte olup, konsolidasyon yaklasimi iki boyutta ele
alinmaktadir; (i) finansal raporlama konsolidasyonu (TFRS/IFRS) ve (ii) degerleme konsolidasyonu
(UDS/IVS 105 ilkeleri cercevesinde). Finansal raporlama konsolidasyonu kapsaminda, ana ortakligin
kontrol ettigi bagli ortakliklarin finansallar tam konsolidasyon yontemi ile konsolide edilmekte; bagli
ortakliklarin varlik, yukumluluk, gelir ve giderleri satir bazinda birlestirilmekte; Grup ici islemlerden
kaynaklanan gelir/gider, alacak/borc ve varsa gerceklesmemis Kkarlar eliminasyona tabi
tutulmaktadir.

Degerleme konsolidasyonu acisindan ise, UDS/IVS 105 Degerleme Yaklasimlarnn ve Yontemleri
sistematiginin ongordiigli temel ilkeler dogrultusunda hareket edilmektedir. Bu cercevede, gelir
yaklasimi (INA/DCF) kurgulanirken; aym ekonomik faydanin birden fazla kez degerlenmesi riskinin
(double counting) ortadan kaldirilmasi esastir. Ozellikle LINA’min Grup ici hizmet faturalan, bagli
ortakliklar nezdinde gider, LINA nezdinde gelir olarak goriinmekte oldugundan; konsolide
degerlemede bu tutarlarin eliminasyonu, ekonomik gercekligin dogru yansitilmasi bakimindan
zorunludur. Eliminasyon yaklasimi, Grup disindan nakit yaratmayan ic¢ transferlerin konsolide hasilati
sisirmesini engellemekte; buna karsilik hizmetin sunulmasi icin katlamlan gercek dis maliyetlerin Grup
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diizeyinde kalmasim saglayarak konsolide FAVOK ve serbest nakit akimimin dogru 6lciimiinii temin
etmektedir.

Bu dogrultuda konsolide INA/DCF kurgusunda; Grup’un dis diinyadan elde ettigi regiile gelirler (tarife
gelirleri) ve varsa Grup dis1 hizmet gelirleri esas alinmakta; Grup ici hizmet gelir/gider kalemleri
elimine edilmekte; ardindan vergi, isletme sermayesi ihtiyaci ve gercek yatinm harcamalan dikkate
alinarak konsolide serbest nakit akimi hesaplanmaktadir. Boylelikle deger, Grup’un regiile faaliyet
yapisindan kaynaklanan ongoriilebilir nakit uretim kapasitesi tizerinden, UDS/IVS 105’in “tutartiik”
ve “cifte sayimn dnlenmesi” ilkeleriyle uyumlu bicimde o6lciilmektedir. indirgenmis Nakit Akimlari
yonteminde bir sirketin sonsuza kadar nakit akimlarini tahmin etmek miimkiin degildir. Bu neden nakit
akimlan tahminlerine sirketin olgunlasma donemi geldiginde son verilir ve sirketin o noktadaki
degerini yansitan bir son degerin hesaplanmasi yoluna gidilir. Nihayetinde her sirketin duragan bir
bliyiime oranina sahip olacagi ve bu biiylime oraninin sonsuz olarak kabul edilen sirketin 6mrii boyunca
devam edecegi varsayilmaktadir. Tirker VEYAS (Tirker Vangollii Enerji Yatinm A.S.), VEPSAS
(Turkerler Vangolii Elektrik Perakende Satis Anonim Sirketi), LINA (Lina Kara ve Hava Tasimacilik
Kiralama Sanayi ve Ticaret A.S.) ve VEDAS (Vangolii Elektrik Dagitim Anonim Sirketi) sirketlerinin bir
araya gelmesiyle olusmaktadir. Tirker VEYAS’1n en biiyilik gelir kalemleri imtiyaz sozlesmesi 2042
yilinda bitecek VEDAS’tan gelmektedir. Her ne kadar s6z konusu imtiyazin devam etmesi veya yeni
yatirnm imkanlan olsa da degerleme calismasinda projeksiyonlar 2042 yilina kadar olusturulmus ve
Sirket’in heniiz itfas1 gelmeyen imtiyaz sozlesmesi alacaklarn disinda bir varligi kalmayacagi
varsayilmistir. Sirket’in faaliyetleri 2042 yilinda sona ermekle birlikte, TFRS 12 kapsaminda
muhasebelestirilen finansal varliklar (yatinm kaynakli alacaklar) so6z konusu tarihten sonra da tahsil
edilmeye devam etmektedir. Bu nedenle degerleme calismasinda klasik anlamda bir terminal deger
hesaplanmamis, ancak 2042 wili itibanyla birikmis ve heniz tahsil edilmemis itfa alacaklarinin
tamaminin tahsil edilecegi varsayilmistir.

Elektrik dagitim sirketlerinde TFRS Yorum 12 (IFRIC 12) kapsaminda uygulanan finansal varlik modeli
nedeniyle, dizenlemeye tabi sebeke yatinmlarinin muhasebelestirilmesi klasik uretim veya hizmet
sirketlerinden farklililk gostermektedir. Bu model kapsaminda dagitim sirketi tarafindan
gerceklestirilen dizenlemeye tabi sebeke yatinmlar, maddi duran varlik olarak aktiflestirilmek
yerine, kamu otoritesinden veya ilgili diizenleyici mekanizmadan tahsil edilecek tutarlan temsil eden
“Hizmet imtiyaz Sozlesmelerinden Alacaklar” hesabi altinda finansal varlik olarak
muhasebelestirilmektedir.

Finansal varlik modeli cercevesinde, Sirket tarafindan gerceklestirilen sebeke yatinmlarinin tarife
mekanizmasi kapsaminda geri kazanim iki temel ekonomik bilesenden olusmaktadir:

Yatinm anapara geri odemesi (itfa): Gecmis donemlerde gerceklestirilen ve finansal varlik olarak
muhasebelestirilen yatirnmlarin dizenlemeye tabi tarife mekanizmasi yoluyla geri tahsil edilen
anapara kismini ifade etmektedir.

Yatirim makul getiri tutan: Dizenlemeye esas yatirim bakiyesi Uzerinden hesaplanan ve yatirnmin
finansman maliyeti ile sermaye getirisini karsilamay1 amaclayan getiri bilesenidir.

TFRS Yorum 12 finansal varlik modelinde bu iki ekonomik bilesen finansal tablolara aynm sekilde
yansimamaktadir. Yatinm makul getiri tutan, etkin faiz yontemi cercevesinde finansal varlik geliri
veya faiz geliri niteliginde gelir tablosunda muhasebelestirilirken, yatinim anapara geri 6demesi gelir
tablosunda hasilat veya faaliyet geliri olarak gosterilmemekte; finansal varlik bakiyesinin tahsil
edilmesi ve dolayisiyla azalmasi seklinde bilanco ve nakit akis tablosu Uzerinden izlenmektedir.

Bu nedenle, gelir tablosunda muhasebelestirilen finansal varlik geliri ile tarife mekanizmasi
kapsaminda fiilen tahsil edilen yatinm kaynakli nakit girisleri birebir ortusmemektedir. Gelir
tablosunda raporlanan finansal varlik geliri, finansal varlik bakiyesi Gizerinden etkin faiz yontemiyle
hesaplanan muhasebesel getiri tutarini ifade ederken, fiili nakit tahsilat yatinm anapara geri 6demesi
ile yatinm makul getiri tutarinin toplamindan olusmaktadir.

Baska bir ifadeyle, IFRIC 12 finansal varlik modelinde gelir tablosunda yer alan finansal varlik geliri
muhasebesel bir tahakkuk ve getiri olcumunu, finansal varlik bakiyesindeki azalis yatinm anapara geri
odemesini, tarife mekanizmasi kapsaminda tahsil edilen toplam yatirim bileseni ise Sirket'in fiili nakit
girisini temsil etmektedir.
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Bu ayrim, nakit akis1 esasli bir degerleme yontemi olan indirgenmis Nakit Akimlar Analizi bakimindan
onem tasimaktadir. INA analizinin amaci, finansal tablolardaki muhasebe siniflandirmalarin1 mekanik
olarak projekte etmekten ziyade, Sirket'in faaliyetleri sonucunda gelecekte yaratacagi ve
yatinmcilara aktarilabilir nitelikteki ekonomik nakit akimlarin belirlemektir.

Bu kapsamda, INA analizinde gelir tablosunda FAVOK icerisinde yer alan IFRIC 12 kaynakli finansal
varlik geliri, tek basina nakit girisi olarak kabul edilmemistir. Soz konusu gelir, muhasebe standard
kapsaminda finansal varlik bakiyesi uzerinden etkin faiz yontemiyle hesaplanan bir tahakkuk
niteliginde oldugundan, nakit akimi projeksiyonlarinda oncelikle aynstirilmistir.

Bunun yerine, Sirket'in ilgili tarife donemi icerisinde gelir gereksinimi mekanizmas1 kapsaminda fiilen
tahsil etmesi ongoriilen yatinm bilesenleri esas alinmistir. Bu bilesenler yatirim anapara geri 6demesi,
yatirim makul getiri tutan olarak projeksiyonlara dahil edilmistir.

Dolayisiyla INA analizinde kullanilan yaklasim asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Raporlanan FAVOK

(-) IFRIC 12 kapsaminda muhasebelestirilen finansal varlik geliri

(+) Tarife kapsaminda fiilen tahsil edilecek yatinm anapara geri 6demesi

(+) Tarife kapsaminda fiilen tahsil edilecek yatinm makul getiri tutan

= Nakit akis1 analizinde esas alinan duzeltilmis operasyonel nakit yaratma kapasitesi

Bu diizeltmenin amaci, finansal varlik gelirini Sirket'in ekonomik performansindan tamamen ¢ikarmak
degildir. Amac, s6z konusu gelirin muhasebe standardindan kaynaklanan tahakkuk esasli sunumunu,
tarife mekanizmas1 kapsaminda gerceklesecek fiili nakit tahsilatlarla uyumlu hale getirmektir.

Bu cercevede, yatinm makul getiri tutarinin hem gelir tablosundaki finansal varlik geliri icerisinde
hem de nakit tahsilat bileseni olarak miikerrer sekilde degerlemeye alinmamasina dikkat edilmistir.
Gelir tablosunda muhasebelestirilen finansal varlik geliri projeksiyondan cikarildiktan sonra, tarife
mekanizmas1 kapsaminda fiilen tahsil edilmesi beklenen yatirim anapara geri 6demesi ve yatirim
makul getiri tutar nakit akimlarina dahil edilmistir.

Bu yaklasim sayesinde muhasebe gelirleri ile nakit tahsilatlar arasindaki zamanlama ve simiflandirma
farkliliklarn giderilmis, yatinm anapara geri odemesinin gelir tablosunda yer almamasindan
kaynaklanabilecek nakit akisi eksikligi onlenmis, finansal varlik gelirinin nakit akisinda mikerrer
sekilde dikkate alinmasinin oniine gecilmis, Sirket'in dizenlemeye tabi yatinmlarindan kaynaklanan
fiili ekonomik nakit yaratma kapasitesi degerlemeye yansitilmistir.

Ayrica, finansal varlik bakiyesinin gelecekteki seyri de yatinm harcamalan, anapara geri odemeleri,
makul getiri tahakkuklan ve tarife mekanizmasi kapsaminda gerceklesecek tahsilatlar dikkate alinarak
modellenmistir. Boylece gelir tablosu, bilanco ve nakit akis tablosu arasinda tutarli bir finansal varlik
koprusu olusturulmustur.

Finansal varlik bakiyesinin donemsel degisimi kavramsal olarak asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Donem Basi Finansal Varlik Bakiyesi

(+) Donem icinde Gerceklestirilen Diizenlemeye Tabi Yatinmlar
(+) Muhasebelestirilen Finansal Varlik Getirisi

(-) Tarife Kapsaminda Gerceklesen Anapara Tahsilatlar

= Donem Sonu Finansal Varlik Bakiyesi

Nakit akis1 analizinde ise muhasebelestirilen finansal varlik getirisinden ziyade, ilgili donemde fiilen
tahsil edilen yatirnm anapara geri 6demesi ile yatinm makul getiri tutan esas alinmaktadir.

Bu yaklasim, FAVOK ile serbest nakit akisi arasindaki gecisin daha saglikli kurulmasini saglamaktadir.
Zira IFRIC 12 finansal varlik modelinde FAVOK, tek basina Sirket'in ilgili dénemde yarattigi nakit
akimin1 temsil etmemekte; yatinm geri kazaniminin bir bolimu gelir tablosunda, bir bolimi ise
finansal varlik bakiyesindeki degisim iizerinden izlenmektedir.
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Sonuc olarak, INA analizinde IFRIC 12 kapsaminda uygulanan finansal varlik modelinin muhasebe
sunumundan kaynaklanan farkliliklar elimine edilmis; Sirket'in dizenleyici tarife mekanizmasi
cercevesinde tahsil edecegi yatinm anapara geri édemesi ve yatinm makul getiri tutarlarn esas
alinarak ekonomik gercekligi yansitan nakit akimlar olusturulmustur. Bu yontemle Sirket'in degeri,
muhasebesel siniflandirmalardan ziyade, diuzenlemeye tabi faaliyetlerinden gelecekte elde etmesi
beklenen fiili nakit girisleri lizerinden hesaplanmistir.

Sirket’in dagitim, satis ve hizmet operasyonlarina yonelik ayr ayr gerceklestirdigimiz projeksiyonlari
konsolide ederek konsollide finansallar lizerinden deger tespiti yapilmistir. Anilan calisma sonucunda
Sirket icin 89.009.731 bin TL firma degerine ulasilmis olup, 31.03.2026 tarihi itibariyla 8.870.091 bin
TL seviyesinde olan net finansal borcun disiilmesiyle 80.139.640 bin TL Ozsermaye degeri
hesaplanmaktadir.

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - Bin TL 2026T 2027T 2028T 2029T
Satis gelirleri (net) 24.019.787 31.065.233 39.661.907 49.809.577
Biiyiime -9,9% 29,3% 27,7% 25,6%
FVOK 8.178.593 10.119.088 12.689.158 15.634.866
Operasyonel Kar Marji %34,0 %32,6 %32,0 %31,4
Efektif Vergi -1.798.410 -2.511.840 -2.803.650 -3.449.925
Efektif Vergi Orani -22,0% -24,8% -22,1% -22,1%
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 6.380.183 7.607.248 9.885.508 12.184.941
+ Amortisman 144.119 186.391 237.971 298.857
FAVOK 8.322.712 10.305.480 12.927.129 15.933.724
FAVOK Marji %34,6 %33,2 %32,6 %32,0
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -171.330 357.456 408.919 449.774
Yatinm Harcamalan -5.524.001 -6.840.371 -8.145.172 -9.469.577
Satislara oranm -%23,0 -%22,0 -%20,5 -%19,0
IFRIC 12 & Enf. Muh. Dizeltmeler -86.119 1.521.708 1.493.395 2.271.054
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 814.134 2.117.521 3.062.783 4.835.501
Projeksiyon Donemi 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029
iskonto Faktdrii 0,90 0,74 0,62 0,56
iskonto Edilmis Nakit Akimlari 734.048* 1.564.250 1.890.948 2.709.061
Kaynak : Vakif Yatirim
*2026 yili son 9 ay tahminini icermektedir.
iNDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - Bin TL 2030T 2031T 2032T 2033T
Satis gelirleri (net) 58.808.489 70.900.661 81.084.214 92.939.316
Biiyiime 18,1% 20,6% 14,4% 14,6%
FVOK 18.759.410 24.439.949 28.566.256 33.105.608
Operasyonel Kar Marji %31,9 %34,5 %35,2 %35,6
Efektif Vergi -4.202.224 -6.109.987 -7.141.564 -8.276.402
Efektif Vergi Orani -22,4% -25,0% -25,0% -25,0%
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 14.557.186 18.329.961 21.424.692 24.829.206
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+ Amortisman 352.851 425.404 486.505 557.636
FAVOK 19.112.261 24.865.353 29.052.761 33.663.244
FAVOK Marji %32,5 %35,1 %35,8 %36,2
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 338.075 453.099 308.681 344.859
Yatirnm Harcamalan -10.717.667 | -13.787.100 | -15.444.883 -17.276.647
Satislara orani -%18,2 -%19,4 -%19,0 -%18,6
IFRIC 12 & Enf. Muh. Dizeltmeler 2.956.950 4.793.742 5.840.981 6.932.010
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 6.811.246 9.308.910 | 11.998.615 | 14.697.346
Projeksiyon Donemi 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033
iskonto Faktdrii 0,50 0,43 0,36 0,31
iskonto Edilmis Nakit Akimlari 3.414.987 3.967.449 4.377.173 4.599.182

Kaynak : Vakif Yatirim

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - Bin TL 2034T
Satis gelirleri (net) 106.540.877 | 121.063.350 | 145.839.795 | 167.345.327
Biiyiime 14,6% 13,6% 20,5% 14,7%
FVOK 38.122.331 43.620.032 52.561.486 61.009.482
Operasyonel Kar Marji %35,8 %36,0 %36,0 %36,5
Efektif Vergi -9.530.583 -10.905.008 -13.140.371 -15.252.371
Efektif Vergi Orani -25,0% -25,0% -25,0% -25,0%
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 28.591.748 32.715.024 39.421.114 45.757.112
+ Amortisman 639.245 726.380 875.039 1.004.072
FAVOK 38.761.576 44.346.412 53.436.525 62.013.554
FAVOK Marji %36,4 %36,6 %36,6 %37,1
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 376.084 365.691 717.203 511.978
Yatinm Harcamalan -19.325.657 -21.617.680 -27.808.767 -31.106.887
Satislara orani -%18,1 -%17,9 -%19,1 -%18,6
IFRIC 12 & Enf. Muh. Diizeltmeler 8.133.283 9.637.253 10.389.909 11.540.641
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 17.662.535 | 21.095.287 | 22.160.092 | 26.682.960
Projeksiyon Donemi 31.12.2034 31.12.2035 31.12.2036 31.12.2037
iskonto Faktorii 0,27 0,23 0,20 0,17
iskonto Edilmis Nakit Akimlari 4.751.057 4.887.899 4.431.999 4.615.652
Kaynak : Vakif Yatirim
INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - Bin TL 2038T 2039T 2040T 204411
Satis gelirleri (net) 191.298.667 218.570.412 249.034.573 282.508.835
Biiyiime 14,3% 14,3% 13,9% 13,4%
FVOK 70.539.329 81.312.267 93.443.392 106.445.893
Operasyonel Kar Marji %36,9 %37,2 %37,5 %37,7
Efektif Vergi -17.634.832 -20.328.067 -23.360.848 -26.611.473
Efektif Vergi Orani -25,0% -25,0% -25,0% -25,0%
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 52.904.497 60.984.200 70.082.544 79.834.420
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+ Amortisman 1.147.792 1.311.422 1.494.207 1.695.053
FAVOK 71.687.121 82.623.690 94.937.599 108.140.946
FAVOK Marji %37,5 %37,8 %38,1 %38,3
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 532.660 574.776 601.806 614.133
Yatinm Harcamalan -34.796.164 -38.922.989 -43.539.255 -48.703.011
Satislara orani -%18,2 -%17,8 -%17,5 -%17,2
IFRIC 12 & Enf. Muh. Diizeltmeler 12.868.806 14.398.466 16.154.164 17.474.620
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 31.592.272 | 37.196.325 | 43.589.854 | 49.686.949
Projeksiyon Donemi 31.12.2038 31.12.2039 31.12.2040 31.12.2041
iskonto Faktorii 0,15 0,13 0,11 0,10
iskonto Edilmis Nakit Akimlar 4.736.072 4.842.076 4.936.907 4.905.486

Kaynak : Vakif Yatirim

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - Bin TL

323.556.726

Projeksiyon Donemi Firma Degeri

Net Bor¢ (31.03.2026 itibariyla)

Ozsermaye Degeri

Kaynak : Vakif Yatirim

5.1.3. Carpan Analizi

Satis gelirleri (net) 37.788.305
Biiyiime 14,5%
FVOK 121.013.566 37.788.305
Operasyonel Kér Marji %37,4
Efektif Vergi -30.253.392 -9.447.076
Efektif Vergi Oran -25,0%
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 90.760.175 28.341.229
+ Amortisman 1.941.340 0
FAVOK 122.954.907 37.788.305
FAVOK Marji %38,0
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 749.909
Yatinm Harcamalan -54.479.188 0
Satislara oram -%16,8
IFRIC 12 & Enf. Muh. Diizeltmeler 18.794.529 273.784.489
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 56.266.948 302.125.718
Projeksiyon Donemi 31.12.2042 31.12.2043
iskonto Faktorii 0,09 0,08
iskonto Edilmis Nakit Akimlari 4.851.589 22.793.894

89.009.731

8.870.091

80.139.640

Carpan Analizi yonteminde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerdeki benzer yurt ici ve yurt disi halka
acik sirketlerin carpanlan ile Sirket’in ilgili verilerinin carpilmasi yoluyla deger tespiti yapilmaktadir.
Carpan Analizi yonteminde kullanilan baslica degerleme carpanlar asagida yer almaktadir.

e Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satis): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve ayn tarih itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun (Net

96




Borc = Kisa Vadeli Finansal Yukumluliikler + Uzun Vadeli Finansal Yukumlilukler - Hazir
Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislarina boliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Elektrik dagitim/perakende satista ciro, onemli dlciide enerji bedeli gibi
“pas-through” niteligi tasiyan kalemlerden sisebilir. Satislar artarken ekonomik katma deger
(izin verilen gelir, regiile marj) aym olciide artmayabilir. Bu nedenle satis, “degerin tasiyicis1”
olmaktan uzaktir. Sistem kullamm geliri aym zamanda TEIAS’a aktarilan maliyetle eslenir. Bu
tlr britlestirmeler, satislan biyiitir; ancak deger yaratimina katkis1 simrlidir. FD/Satis bu
nedenle yapay olarak “disuk” cikabilir ve yanlis ucuzluk sinyali verebilir. TFRS 12 kapsaminda
yatinmlarin hasilat/maliyet olarak brit gosterimi, satis rakamim artinir; ancak bu artisin
ekonomik anlami, klasik driin/hizmet satis1 artisiyla ayni degildir. Bu da FD/Satis1
karsilastinlabilirlik acisindan zayiflatir. Bahse konu sebepler dikkate alinarak Turker Veyas
icin yapilan calismada FD/Satis carpanina yer verilmemistir.

e Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri’nin, ayn tarih itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam
ozkaynaklarina bolunmesi suretiyle hesaplanmaktadir. US GAAP ve IFRS gibi mubhasebe
yontemlerindeki farkliliklar, farkli varlik degeri hesaplamalarina neden olarak iilkeden ilkeye
defter degeri karsilastirmasi hesabini zorlastirmaktadir. Enflasyon ve teknolojik degisimler de
varliklarin defter ve piyasa degerlerinin onemli Olciide farkliik gostermesine neden
olabilmektedir. Bu nedenle defter degerinin, hissedarlarin yatinmlarinin degerinin dogru bir
Olciisii olmadigi, Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpaninin daha cok finans sektoriindeki
sirketlerin karsilastirmasina uygun oldugu degerlendirilmis ve PD/DD carpanina calismada yer
verilmemistir. Ayrica dagitim sirketleri kamu adina yatinm yaptiklan icin kendi lizerlerinde
onemli bir maddi duran varlik bulunmamaktadir. Bu nedenlerden dolay1 Turker Veyasin
benzer sirketler carpanlarina gore yapilan degerlemesinde PD/DD carpant kullanilmamistir.

o Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. S6z konusu
carpan, sirketlerin dissal etkenlerden arindirilmis, buyimenin finansmani icin gerekli yatirim
harcamalarina ve borclarin geri odenebilmesi icin lazim olacak nakit akimlarnni yansitan
FAVOK kalemini baz almasi nedeniyle diinyada en cok kullanilan degerleme parametrelerinden
birisidir. Paydasinda yer alan FAVOK ayni zamanda sirket nakit akimlarina yonelik bir gosterge
saglamakta bu sayede bir nevi nakit akimi bazli yapilan degerleme calismalarinin saglamasi
olarak kullanmilmaktadir. Bu nedenle benzer sirketler ile karsilastirmayr olumsuz
etkileyebilecek unsurlardan arinmis olan FAVOK rakaminin calismada karsilastirma acisindan
daha uygun bir dlciit oldugu 6ngériilmiis ve FD/FAVOK carpam carpan analizinde kullamlmistir.

e Fiyat/Kazang (F/K): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, ayni tarih
itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net
karina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. F/K oram sirketin her 1 TL’lik hisse adedine
dusen net karina karsilik yatinmcilann ka¢ TL odemeye razi olduklarini gosteren bir rasyodur.
F/K carpani operasyonel karliigi géz oniinde bulundurmadigindan ve tek seferlik gelir ve
giderlerin yaniltici olabilecegi dikkate alindigindan Tiirker Veyasin benzer sirketler
carpanlarina gore yapilan degerlemesinde F/K carpani kullanilmamistir.

Piyasa (Karsilastirmali) Yaklasimi, deger gostergesinin halka acik benzer sirketler iizerinden,
karsilastinlabilir metrikler (carpanlar) araciligiyla tiiretilmesine dayanir. Bu yaklasimin giivenilirligi;
(i) benzerlerin gercekten benzer olmasi, (ii) secilen carpanin deger siiriiclilerini dogru temsil etmesi,
(iii) finansal verilerin tutarli ve karsilastirilabilir olmas1 ve (iv) uc degerlerin istatistiki olarak
yonetilmesi kosullarina baglidir. Bu cercevede, elektrik dagitim sirketleri gibi diizenlemeye tabi,
gelirleri onemli olciide tarife mekanizmasi ile sekillenen ve bilanco yapis1 hizmet imtiyaz/IFRIC 12 -
finansal varlik modeli nedeniyle “klasik sanayi sirketlerinden” ayrisan yapilarda, “carpan secimi”
sadece yayginlikla degil ekonomik anlamlilikla da gerekcelendirilmelidir.

Tirker Veyas’in faaliyetleri EPDK regiilasyonuna tabi elektrik dagitim ve perakende satis
faaliyetlerinden olusmakta; ayrica Sirket, TFRS Yorum 12 kapsaminda hizmet imtiyaz anlasmalarin
finansal varlik modeli ile muhasebelestirmektedir. Bu yapi; bilanco kompozisyonunu, gelir
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tablosundaki kalemlerin ekonomik anlamini ve geleneksel oran analizlerinin yorumunu serbest piyasa
uretim sirketlerinden 6nemli dlciide aynstirmaktadir. Sirket'in ana faaliyet konusu elektrik dagitim ve
perakende satis hizmetleri olmakla birlikte, Borsa istanbul'da dogrudan bu alanda faaliyet gosteren
halka acik sirket sayis1 oldukca simrlidir. Faaliyet modeli bakimindan Sirket'e en yakin sirketler Dogu
Aras Enerji Yatinmlan A.S. ve Enerjisa Enerji A.S. olmakla birlikte, yalmzca bu sirketlerden olusan bir
benzer sirket setinin degerleme acisindan yeterli ve giivenilir bir 6rneklem olusturmadig
degerlendirilmistir.

Sadece iki veya l¢ sirketten olusan bir orneklem istatistiksel acidan yeterli gozlem sayisim
saglamamakta, medyan ve ortalama gibi merkezi egilim olciilerinin tekil sirketlere asir1 duyarli hale
gelmesine neden olmakta, sirketlere 6zgli donemsel fiyat hareketleri, yatinrmac algis1 veya likidite
farkliliklarinin hesaplanan carpanlar orantisiz sekilde etkilemesine yol acabilmektedir.

Nitekim gozlem sayisinin oldukca sinmirli oldugu orneklemlerde, tek bir sirketin piyasa degerinde
meydana gelebilecek gecici degisimler dahi hesaplanan carpanlarin 6nemli dlciide farklilasmasina
neden olabilmektedir. Bu durum, degerleme sonuclarinin giivenilirligini ve temsil kabiliyetini
zayiflatmaktadir.

Bu cercevede, yalnizca elektrik dagitim sirketlerinden olusan dar kapsamli bir benzer sirket seti
kullamlarak hesaplanacak medyan carpanlarin metodolojik agidan yeterli derecede saglam sonug
Uretmeyecegi degerlendirilmistir.

tahsilatlar ilave edilmek suretiyle olusturulan diizeltilmis FAVOK yaklasimi benimsenmemis, bunun
yerine finansal tablolarda raporlanan faaliyet performansini yansitan standart FAVOK esas alinmistir.
Zira diizeltilmis FAVOK yaklasimimin kullamlabilmesi icin, aym muhasebe uygulamasina tabi ve benzer
faaliyet yapisina sahip yeterli sayida karsilastinlabilir sirketten olusan homojen bir orneklem
bulunmasi gerekmektedir.

Degerleme calismasinda kullanilan yurt dis1 benzer sirketler acisindan ise, imtiyaz s6zlesmelerinden
kaynaklanan tahsilatlarin FAVOK'e ilave edilmesi suretiyle diizeltilmis FAVOK hesaplanmasi miimkiin
gorulmemistir. Bunun temel nedeni, soz konusu sirketlerin faaliyet gosterdikleri ulkelerde uygulanan
duzenleyici cercevelerin, muhasebe standartlarinin ve finansal raporlama uygulamalarimin farklilik
gostermesi ile imtiyaz sozlesmelerine iliskin tahsilatlarin finansal tablolarda ve dipnotlarda ayni
kapsam ve ayrinti diizeyinde kamuya aciklanmamasidir. Bu nedenle, yurt disi benzer sirketler
acisindan diizeltilmis FAVOK'iin giivenilir ve tutarli sekilde yeniden hesaplanmasina imkan verecek
yeterli ve karsilastinlabilir veri setine ulasilamamistir.

Bu cercevede, yalnizca Sirket icin diizeltilmis FAVOK kullamlmasi, buna karsin yurt disi benzer
sirketler icin raporlanan FAVOK'erin esas alinmasi, degerleme calismasinin temelini olusturan
karsilastinlabilirlik ilkesini zayiflatacaktir. Bu nedenle, carpan analizinde yurt ici ve yurt dis1 benzer
sirketlerin tamami bakimindan aynm1 metodolojinin uygulanabilmesini teminen, kamuya aciklanan
finansal tablolar esas alinarak hesaplanan raporlanmis (standart) FAVOK kullamlmis ve tiim sirketler
ortak bir finansal gosterge Uzerinden karsilastinlmistir.

Elektrik dagitim sirketlerinde TFRS Yorum 12 (IFRIC 12) kapsaminda uygulanan finansal varlik modeli
nedeniyle, diizenlemeye tabi sebeke yatinmlarinin muhasebelestirilmesi klasik uretim veya hizmet
sirketlerinden farklilik gostermektedir. Bu kapsamda, duzenlemeye tabi yatirnmlar maddi duran varlik
olarak muhasebelestirilmemekte, "Hizmet imtiyaz Sozlesmelerinden Alacaklar" hesabi altinda finansal
varlik olarak izlenmektedir. S0z konusu model kapsaminda yatirim bakiyesi lizerinden hesaplanan
makul getiri tutar gelir tablosunda faiz geliri niteliginde muhasebelestirilirken, yatirim anapara geri
odemesi ise gelir tablosundan ziyade finansal varlik bakiyesindeki azalis olarak bilancoda takip
edilmektedir. Bu nedenle IFRIC 12 finansal varlik modelinde gelir tablosunda yer alan kalemler ile
tarife mekanizmasi kapsaminda fiilen tahsil edilen nakit akimlan birebir ortismemektedir.

Bu farkliiga ragmen, carpan analizinde Sirket'in raporlanan FAVOK'li esas alinms; FAVOK icerisinde

yer alan IFRIC 12 kaynakli finansal varlik gelirleri korunurken, hizmet imtiyaz sozlesmelerinden
kaynaklanan tahsilatlar ayrica FAVOK'e ilave edilmemistir.

98



Degerleme calismasinda kullamlan yurt dist benzer sirketlerin faaliyetlerinin onemli bir bolimii
regiilasyona tabi elektrik dagitim faaliyetlerinden olusmakla birlikte, s6z konusu sirketlerin IFRIC 12
(TFRS Yorum 12) finansal varlik modeline iliskin muhasebe uygulamalarninin detaylarn ile yatinnm
anapara geri odemesi (itfa), yatinm makul getiri tutan ve finansal varlik gelirlerine iliskin ayristirilmis
bilgiler kamuya aciklanan finansal raporlarda yeterli ayrinti dizeyinde yer almamaktadir. Bu nedenle,
yurt disi benzer sirketler acisindan IFRIC 12 kapsaminda diizeltilmis FAVOK'in giivenilir ve tutarli
sekilde yeniden hesaplanmasi mumkun olmamaktadir.

Her ne kadar yurt icindeki halka acik emsal sirketlerden Enerjisa Enerji A.S. ve Dogu Aras Enerji
Yatinmlan A.S. bakimindan IFRIC 12 finansal varlik modeline iliskin kamuya acik finansal bilgiler
bulunmakta ise de, degerleme calismasinin énemli bir kismin1 olusturan yurt dis1 benzer sirketler
bakimindan aynm diizeyde veri elde edilememektedir. Dolayisiyla yalmzca yurt ici sirketler icin
diizeltilmis FAVOK hesaplanmasi, yurt disi benzer sirketler icin ise raporlanan FAVOK'lerin
kullamlmasi, benzer sirket analizinde metodolojik biitiinliigii ve karsilastirilabilirligi bozacaktir.

Bu cercevede, benzer sirket analizinde yer alan tum yurt ici ve yurt dis1 sirketler bakimindan ayn
hesaplama metodolojisinin uygulanabilmesini teminen, kamuya aciklanan finansal tablolar lizerinden
hesaplanabilen raporlanmis (standart) FAVOK esas alinmistir. Bu kapsamda, Sirket'in FAVOK'l
icerisinde yer alan IFRIC 12 kaynakli finansal varlik gelirleri korunmus; buna karsilik hizmet imtiyaz
sozlesmelerinden kaynaklanan tahsilatlar ayrica FAVOKe ilave edilmemistir. Boylece tiim benzer
sirketler ayn1 finansal gosterge lizerinden degerlendirilmis ve carpan analizinde metodolojik tutarlilik
ile karsilastinlabilirlik ilkesi korunmustur.

Mevcut piyasa kosullarinda boyle bir 6rneklemin olusturulamamasi nedeniyle, degerleme calismasinda
farkli is modellerine sahip sirketlerin de yer aldig1 daha genis bir benzer sirket evreni kullamlmis;
karsilastinlabilirligin korunmas1 amaciyla tiim sirketler acisindan ortak olarak raporlanan standart
FAVOK esas alinmistir. Bu yaklasimin, degerleme sonuclarimn istatistiksel giivenilirligini artirdig1 ve
sirketler arasinda muhasebe uygulamalarindan kaynaklanabilecek farkliliklarin etkisini sinirladigr
degerlendirilmektedir.

Borsa istanbul’da dogrudan elektrik dagitim agirlikli halka acik sirket sayisinin simrli olmasi
nedeniyle, yalnizca “dagitim sirketleri” ile simirli bir evren olusturmak istatistiksel olarak glivenilir bir
medyan iiretemeyecegi ve tekil sirketlere asin duyarli sonuc doguracag degerlendirilmistir.

Bu nedenle yurt ici benzer sirket seciminde, (i) enerji ekosisteminde faaliyet gosteren, (ii) yatinmci
kitlesi ve piyasa fiyatlama dinamikleri itibaryla “enerji” temasin temsil eden, (iii) veri erisimi ve
giincelligi yliksek halka acik sirketleri kapsayan BIST Elektrik Endeksi kullanilmistir. Bu tercih, temsil
kabiliyeti-orneklem bilylkliigi dengesi acisindan makul degerlendirilmis, sonuclarin “piyasa
karsilastirmas1” amaciyla kullanilmasina imkan verdigi distinilmstiir. Bununla birlikte, Tirkiye’deki
regiilasyon rejimi ve muhasebe uygulamalan ile tamamen karsilastirilabilir “dagitim/utility”
benzerlerinin daha saglikli yakalanabilmesi icin ayrica yurt disi1 utility/dagitim agirlikli sirketlerden
olusan ikinci bir gozlem serisi kurulmus; boylece yerel piyasa fiyatlamasi ile uluslararasi utility
fiyatlamasi birlikte gozlemlenmistir. Bu iki evrenin %50-%50 agirliklandirilmasi, tek bir piyasanin risk
primi, enflasyon, kur ve regilasyon farkliliklann nedeniyle olusabilecek sapmayi dengelemeyi
hedeflemektedir.

Sirket’in operasyonlarini ve finansal yapisin1 goz oniinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
“FD/Satis”, “FD/FAVOK”, “PD/DD” ve “F/K” carpanlan incelenmis olup, Carpan Analizi kapsaminda
Sirket’in operasyonel kar performansim yansitmasi sebebiyle sadece “FD/FAVOK” carpaninin
kullanilmasinin uygun olacag1 degerlendirilmektedir. FD/FAVOK (EV/EBITDA), ulusal ve uluslararas
degerleme pratiginde en yaygin kullanilan carpanlardan biridir. Firma degeri (FD), 6zsermaye + net
bor¢ bilesenleriyle sirketin “toplam isletme degerini” yakalar. Bu sayede iki sirketin borc/6zkaynak
kompozisyonu farkli olsa bile, operasyonun yarattigi karlilik ile daha tutarli karsilastirma
yapilabilmektedir. FAVOK, faiz ve vergi 6ncesi bir gosterge oldugu icin farkli vergi oranlarinmin, farkl
finansman stratejilerinin, donemsel kur/finansman gideri oynakliginin, karsilastirmay1 bozma etkisini
azaltmaktadir. Her ne kadar EBITDA “serbest nakit akimi” olmasa da operasyonun nakit yaratma
kapasitesi icin pratik ve hizli bir gosterge saglar. Piyasa pratiginde EV/EBITDA, cogu zaman
INA/DCF’nin bir “piyasa saglamasi” olarak kullamlmaktadir.
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Tiirker Veyas carpan analizinde tarafimizca ihtiyatlilik geregi carpan analizinde kullamlan uc degerler

0x-20x olarak belirlenmistir. FD/FAVOK carpani icin 0x’1n alt1 ve 20x’in Ustii uc degerler

olarak kabul

edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu sekilde uc degerler hesaplama disinda tutulsa da

ihtiyatlilik geregi ortalama yerine medyan degerler kullanmlmistir.

Carpan Analizi kapsaminda kullamlan yurt ici ve yurt dis1 benzer sirketlere asagida yer verilmektedir.

Yurt ici Benzer Sirketler

Sirket Ad1 Ozet Faaliyet Konusu

Sirket Kodu Ulke ‘

FD/FAVOK

Al Yenilenebilir
Enerji Uretim A.S.

A1YEN

Tirkiye

A1 Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. Tiirkiye'de giines

enerjisi santralleri araciigiyla elektrik Gretimi
yapmaktadir. 53.414,33 kWp kurulu giice sahiptir.
Sirketin eski adi Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim
A.S.'dir.

6,9x

Ahlatci Dogal Gaz
Dagitim Enerji ve
Yatirim A.S.

AHGAZ

Turkiye

Ahlatg1 Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S.
Tiirkiye'de dogal gazin toptan, perakende dagitimi ve
satis1 ile ugrasmaktadir.Firma Aksaray, Antalya,
Aydin, Denizli, Eregli, Erzincan, Karaman, Konya ve
Kapadokya isimleri altinda hizmet vermektedir.
Sirket 2003 yilinda kurulmus olup merkezi istanbul'da
bulunmaktadir.

7,5x

Akenerji Elektrik
Uretim A.S.

AKENR

Tirkiye

Akenerji Elektrik Uretim A.S.,1989 yiinda kurulmus
olup istirakleriyle birlikte Tirkiye'de elektrik
Uretimi, iletimi ve ticareti yapmaktadir.Sirket'in,
toplam kurulum kapasitesi 1.224 megawatt'tir.
Merkezi Istanbul'da bulunmaktadir.

Akfen Yenilenebilir
Enerji A.S.

AKFYE

Tirkiye

Akfen Yenilenebilir Enerji, Tirkiye'de yenilenebilir
enerji uretimiyle ilgilenmektedir. Toplam kurulu
glcu 228,7 megawatt'tir. Sirket, 2009 yilinda
kurulmus olup, Ankara sehrinde bulunmaktadir.

10,7x

Aksa Enerji Uretim
A.S.

AKSEN

Turkiye

Aksa Enerji Uretim A.S., Tiirkiye, Asya ve Afrika'da
elektrik uretir ve satmaktadir. Sirket, komir, yakit
yagi, biyogaz, dogal gaz, riizgar, giines ve
hidroelektrikten enerji Uretmektedir. Sirket 1997
yiinda  kurulmus olup, merkezi Istanbul'da
bulunmaktadir.

12,4x

Aksu Enerji ve
Ticaret Anonim
Sirketi

AKSUE

Turkiye

Aksu Enerji ve Ticaret Anonim Sirketi, Tirkiye'de
elektrik lretimi, dagitim ve ticareti yapmaktadir.
Hidroelektrik ve glines enerjisi santrallerini
isletmektedir. Sirket 1985 yilinda kurulmustur.

Alfa Solar Enerji
Sanayi ve Ticaret
A.S.

ALFAS

Turkiye

Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S., gunes
panellerinin lretimi ve satisiyla ilgilenmektedir.
Sirket 2011 yiinda kurulmus olup, merkezi Ankara'da
bulunmaktadir.

Dogu Aras Enerji
Yatirimlari AS

ARASE

Tiirkiye

Dogu Aras Enerji Yatirimleri A.S., istirakleri
araciigiyla Turkiye'de elektrik perakende satisi ve
dagitimi ile ilgilenmektedir. Sirket, 2013 yilinda
kurulmus olup Tirkiye'nin  Erzurum  sehrinde
bulunmaktadir.

3,4x

ARF Bio Yenilenebilir
Enerji Uretim A.S.

ARFYE

Turkiye

ARF Bio Yenilenebilir Enerji Uretim A.S., hayvansal
ve tanmsal organik atiklardan elektrik ve gibre
Uretimiyle ugrasan, yenilenebilir enerji sektdriinde
faaliyet gosteren bir sirkettir. Sirket, kati
organomineral giibre, kati organik gibre, svi
organomineral giibre, sivi organik giibre ve klasik
gubreler de dahil olmak lzere organomineral giibre
Uretimi yapmaktadir. Ayrica biyogaz enerjisi tretimi
icin Odemis Biyogaz Tesisi'ni isletmektedir. ARF Bio
Yenilenebilir Enerji Uretim A.S., 2015 yilinda
kurulmus olup merkezi Ankara, Tiirkiye'dedir.

Aydem Yenilenebilir
Enerji A.S.

AYDEM

Turkiye

Aydem  Yenilenebilir  Enerji  A.S.  Tirkiye'de
yenilenebilir enerji tretimiyle ugrasmaktadir. Sirket
1995 yilinda kurulmustur. Merkezi Merkezefendi'de
bulunmaktadir.

8,0x

Ayen Enerji A.S.

AYEN

Tirkiye

Ayen Enerji A.S., istirakleriyle birlikte Tiirkiye'de ve
uluslararasi alanda elektrik iretimi, dagitim ve
ticareti yapmaktadir. Ayen Enerji A.S. 1990 yilinda
kurulmus olup Ankara'da bulunmaktadir.

7,1x
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Birlesim Grup Enerji
Yatirimlari A.S.

BIGEN

Tirkiye

Birlesim Grup Enerji Yatirimlari A.S. yenilenebilir
enerji yatinm, Uretimi ve satisiyla ilgilenmektedir.
Sirket 1978 yiinda kurulmus olup Istanbul'da
bulunmaktadir.

Biotrend Cevre ve
Enerji Yatirimlari
A.S.

BIOEN

Tirkiye

Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari A.S., Turkiye'de
kat1 atik yonetimi ve enerji lretimi faaliyetlerini
yurutmektedir. Kurulu kapasitesi 99,2MWe olan 19
santral isletmektedir. Sirket, 2017 yiinda kurulmus
olup Istanbul'da bulunmaktadir.

Can2 Termik A.S.

CANTE

Tirkiye

Can2 Termik A.S. Turkiye'de bir termik santrali
isletmektedir. Sirketin  kurulu kapasitesi 340
MWm/330 Mwe'dir. Sirket 2003 yilinda kurulmus olup,
merkezi istanbul'da bulunmaktadir.

10,9x

Cates Elektrik
Uretim Anonim
Sirketi

CATES

Tirkiye

Cates Elektrik Uretim Anonim Sirketi, termik santrali
araciligiyla elektrik tretimi ve satisiyla
ilgilenmektedir. Sirket, 2014 yiinda kurulmus olup
merkezi Cogla'da bulunmaktadir.

13,8x

Consus Enerji
Isletmeciligi ve
Hizmetleri A.S.

CONSE

Tirkiye

Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri A.S.
Tirkiye'de enerji hizmetleri sirketi olarak faaliyet
gostermektedir. Toplam kurulu kapasitesi 29,2 MW
olan biyoktle enerji santralleri isletmektedir. Sirket
2014 yiinda kurulmus olup, merkezi istanbulda
bulunmaktadir.

15,3x

CW Enerji
Miihendislik Ticaret
ve Sanayi Anonim
Sirketi

CWENE

Turkiye

CW Enerji Muhendislik Ticaret ve Sanayi Anonim
Sirketi, Turkiye'de fotovoltaik enerji Uretim
sektoriinde faaliyet gostermektedir. CW Enerji
Miihendislik Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi 2010
yiinda  kurulmus olup, merkezi Antalya'da
bulunmaktadir.

12,4x

Ecogreen Enerji
Holding Anonim
Sirketi

ECOGR

Tirkiye

Ecogreen Enerji Holding A.S. Tirkiye'de Giines,
Biyokiitle ve Biyogaz gibi yenilenebilir kaynaklardan
elektirik enerjisi Uretmek, satmak gibi faaliyetler
gostermektedir. Sirket'in  kurulu gici 179.586
MWdir. Sirket Mayis 2021'de adin1 Ecogreen Enerji
Holding Anonim Sirketi olarak degistirmistir. Sirket
2020 yiinda kurulmus olup, merkezi Denizlide
bulunmaktadir.

16,9x

Enda Enerji Holding
A.S.

ENDAE

Turkiye

Enda Enerji Holding A.S., yenilenebilir enerji
projelerine sahip olmak, isletmek, gelistirmek,
yatinm yapmak, uretmek, satmak ve ticarette
bulunmaktadir. Toplam 10 enerji santralinin sahiptir.
Sirket 1993 yilinda kurulmus olup merkezi izmir'de
bulunmaktadir.

16,0x

Enerya Enerji
Anonim Sirketi

ENERY

Turkiye

Enerya Enerji Anonim Sirketi, istirakleriyle birlikte
Tiirkiye'de dogal gaz dagitim isleriyle ugrasmaktadir.
Sirket, 2006 yiinda kurulmus olup, merkezi
Istanbul'da bulunmaktadir.

12,2x

Enerjisa Enerji A.S.

ENJSA

Tiirkiye

Enerjisa Enerji A.S., istirakleriyle birlikte Turkiye'de
elektrik dagitimi, perakende satis ve miisteri
cozimleri sunmaktadir. Enerjisa Enerji A.S. 1996
yiinda  kurulmus olup, merkezi Istanbulda
bulunmaktadir.

5,0x

Entra ASA

ENTRA

Turkiye

Entra ASA, Oslo, Bergen, Drammen, Sandvika ve
Stavanger'de gayrimenkul projeleri gelistirmektedir.
Ofis ve ticari mulklere sahip ve isletmektedir. Sirket
2000 yiinda kurulmus olup, merkezi Norvec'in Oslo
sehrindedir.

18,5x

Esenboga Elektrik
Uretim A.S.

ESEN

Turkiye

Esenboga Elektrik Uretim A.S., Tiirkiye'de elektrigin
kurulmasi, hizmete alinmasi, Ulretimi ve satisiyla
ilgilenmektedir. Esenboga Elektrik Uretim A.S. 2009
yiinda  kurulmus olup, merkezi Ankara'da
bulunmaktadir.

Galata Wind Enerji
A.S.

GWIND

Tirkiye

Galata Ruzgar Enerjisi A.S., istirakleriyle birlikte
Tirkiye'de yenilenebilir enerjiden elektrik iiretimi ve
satis1 yapmaktadir. Sirket, toplam kapasitesi yaklasik
297,2 MW olan Ug riizgar santrali ve U¢ glines enerjisi
santrali isletmektedir. Sirket 2006 yilinda kurulmus
olup, merkezi istanbul'da bulunmaktadir.

7,9x

Hun Yenilenebilir
Enerji Uretim A.S.

HUNER

Turkiye

Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S., Tiirkiye ve
uluslararast alanda iletim ve dagitim sirketlerine
elektrik enerjisi ve/veya kapasitenin kurulmasi,
insasi, devreye alinmasi, kiralamasi, Uretimi ve satisi
ile ilgilenmektedir. Kurulu kapasitesi, Hun

7,9x

101




Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 2014 yilinda
kurulmus olup, merkezi Istanbul'da bulunmaktadir.

IZDEMIR Enerji
Elektrik Uretim A.S.

IZENR

Tirkiye

IZDEMIR Enerji Elektrik Uretim A.S. komiir yoluyla
elektrik uretir ve satmaktadir. Sirket 2007 yilinda
kurulmus olup, merkezi Izmir'de bulunmaktadir.

15,6x

Kalyon Glines
Teknolojileri Uretim
A.S.

KLYPV

Tirkiye

Kalyon Giines Teknolojileri Uretim A.S., Tiirkiye'de
ve uluslararas1 alanda giines enerjisi santrallerine
giines panelleri uretir ve satmaktadir. Sirket, 2020
yiinda  kurulmus olup, merkezi Ankara'da
bulunmaktadir.

18,0x

Lydia Yesil Enerji
Kaynaklari A.S.

LYDYE

Tirkiye

Lydia Yesil Enerji Kaynaklari A.S., elektrik ve 1s1
enerjisi Uretimi ve satisiyla ilgilenmektedir. Sirket
Eylil 2024'te adim Lydia Yesil Enerji Kaynaklari A.S.
olarak degistirdi. Lydia Yesil Enerji Kaynaklari A.S.
2009 yiinda kurulmus olup, merkezi istanbulda
bulunmaktadir.

_Margiin Enerji
Uretim Sanayi ve
Ticaret A.S.

MAGEN

Tirkiye

Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.,
Tirkiye'de ve uluslararasi alanda yenilenebilir enerji
kaynaklarindan elektrik tretmek icin glines enerjisi
santrallerinin kurulmasi ve hizmete alinmasiyla
ilgilenmektedir. Sirket 2014 yilinda kurulmus olup,
merkezi Ankara'da bulunmaktadir.

Mogan Enerji Yatirim
Holding Anonim
Sirketi

MOGAN

Tirkiye

Mogan Enerji Yatirim Holding Anonim Sirketi,
Turkiye'de yenilenebilir enerji isleriyle
ilgilenmektedir. Jeotermal, hidroelektrik ve riizgar
enerji santralleri araciigiyla enerji uretir. Sirket
1980 yiinda kurulmus olup, merkezi Ankara'da
bulunmaktadir.

10,2x

Naturel Yenilenebilir
Enerji Ticaret
Anonim Sirketi

NATEN

Turkiye

Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret Anonim Sirketi,
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik tretimi
yapmaktadir. Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret
Anonim Sirketi 2009 yiinda kurulmus olup, merkezi
Ankara'da bulunmaktadir.

Naturelgaz Sanayi ve
Ticaret A.S.

NTGAZ

Tirkiye

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S., Tirkiye'de dogal
gazin alimi, sikistirilmasi, tasinmasi ve teslimati ile
ilgilenmektedir. Sirket, sikistirilrms dogal gaz (CNG)
ve sivilastinlmis dogal gaz (LNG) iriinleri tedarik
etmektedir.  Sirket 2004 yilinda kurulmus olup,
merkezi Istanbul'da bulunmaktadir.

4,6x

Odas Elektrik Uretim
Sanayi Ticaret A.S.

ODAS

Tiirkiye

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.,
istirakleriyle birlikte, Turkiye'de ve uluslararasi
alanda dogal gazin kombine dongiileriyle elektrik
Uretip satmaktadir. Sirket, 140 MW kurulum giice
sahiptir. Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.
2010 yiinda kurulmus olup, merkezi istanbulda
bulunmaktadir.

Pamukova
Yenilenebilir
Elektrik Uretim A.S.

PAMEL

Tiirkiye

Pamukova Yenilenebilir  Elektrik Uretim A.S.
Turkiye'de yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Sirket 2007 yilinda kurulmus olup
merkezi istanbul'da bulunmaktadr.

Smart Giines Enerjisi
Teknolojileri
Arastirma ve

Gelistirme Uretim
Sanayi ve Ticaret
A.S.

SMRTG

Tirkiye

Smart Gilines Enerjisi Teknolojileri Arastirma ve
Gelistirme Uretim Sanayi ve Ticaret A.S., entegre bir
glines enerjisi teknolojisi sirketi, Turkiye'de giines
fotovoltaik modilleri Uretmektedir. Sirket 2014
yiinda  kurulmus olup, merkezi Istanbulda
bulunmaktadir.

13,3x

Tatlipinar Enerji
Uretim A.S.

TATEN

Turkiye

Tatlipinar Enerji Uretim A.S. Turkiye'de yenilenebilir
enerji Uretim isinde yer almaktadir. Gunes ve riizgar
enerjisi gibi yenilenebilir enerji iiretimi icin tesislerin
kurulmas1 ve devreye alinmasiyla ilgilenmektedir.
Sirket 2011 yilinda kurulmus olup merkezi istanbul'da
bulunmaktadir.

15,9x

Zedur Enerji Elektrik
Uretim Anonim
Sirketi

ZEDUR

Turkiye

Zedur Enerji Elektrik Uretim Anonim Sirketi,
oncelikle Tirkiye'de elektrik tretimi, dagitim ve
satisiyla ilgilenmektedir. Sirket Eylil 2022'de adim
Zedur Enerji Elektrik Uretim Anonim Sirketi olarak
degistirmistir. Zedur Enerji Elektrik Uretim Anonim
Sirketi 1980 y1linda kurulmus olup, merkezi Ankara'da
bulunmaktadir.

Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S.

ZOREN

Tirkiye

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S., istirakleriyle
birlikte, Tirkiye'de ve uluslararasi alanda elektrik ve
dogal gazin iiretimi, Uretimi, iletimi, dagitim ve
ticareti ile ilgilenmektedir. Zorlu Enerji Elektrik

14,0x
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Uretim A.S. 1993 yilinda kurulmus olup merkezi
istanbul'da bulunmaktadir.

Yurt ici Sirketler
Medyan

12,3x

Not: S6z konusu carpan degerleri 21.05.2026 tarihi itibariyladir.

Kaynak: Capital 1Q

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Ozet Faaliyet Konusu

FD/FAVOK

Sirket Adi

Energisa S.A.

Sirket Kodu

BOVESPA:ENGI3

Brezilya

Energisa S.A., istirakleri araciigiyla Brezilya'da
elektrik tiretimi, iletimi ve dagitim faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Brezilya eyaletlerinde yaklasik 20
milyon tiiketiciye hizmet vermektedir. Sirket 1905
yiinda kurulmus olup merkezi Brezilya'nin
Cataguases sehrindedir.

6,5X

OGE Energy Corp.

NYSE:OGE

Amerika
Birlesik
Devletleri

OGE Energy Corp., yan kurulusu araciligiyla
Amerika Birlesik Devletlerinde enerji hizmetleri
saglayicis olarak faaliyet gostermektedir. Sirket,
elektrik enerjisi Uretiyor, ileti, dagitiyor ve satiyor.
Sirket, yaklasik 30.000 mil karelik hizmet alanim
kapsayan yaklasik 709.000 misteriye perakende
elektrik hizmeti sunmaktadir. OGE Energy Corp.
1902 yiinda kurulmus olup, Oklahoma City,
Oklahoma'da bulunmaktadir.

12,2x

Equatorial Para
Distribuidora de
Energia S.A.

BOVESPA:EQPA3

Brezilya

Equatorial Para Distribuidora de Energia S.A.,
Brezilya'nin Para eyaletinde elektrik dagitim ile
ilgilenmektedir.Sirket daha once Centrais Elétricas
do Para S.A. olarak biliniyordu ve Aralik 2019'da
adinm Equatorial Para Distribuidora de Energia S.A.
olarak degistirdi. Sirket 1962 yilinda kurulmus olup,
merkezi Brezilya'nin Belém sehrindedir.

5,9x

Terna S.p.A.

BIT:TRN

italya

Terna S.p.A., bagli kuruluslanyla birlikte, italya,
diger Avrupa bolgesi lilkeleri ve uluslararasi alanda
elektrik iletimi ve sevk hizmetleri sunmaktadir.
Terna S.p.A. 1962 yilinda kurulmus olup, merkezi
italya'min Roma sehrindedir.

11,5x

National Grid plc

LSE:NG.

ingiltere

National Grid plc, elektrik ve gazin iletimi ve
dagitimi ile ilgilenmektedir. Birlesik Krallik Elektrik
iletim segmenti, Ingiltere ve Gallerde elektrik
iletim aglan saglamaktadir.
Sirket 1990 yilinda kurulmus olup, merkezi Birlesik
Krallik'in Londra sehrindedir.

14,3x

Energisa Mato
Grosso -
Distribuidora de
Energia S/A

BOVESPA:ENMT4

Brezilya

Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia
S/A, Mato Grosso'da elektrik dagiticist olarak
faaliyet gostermektedir. Sirket daha once Centrais
Elétricas Matogrossenses olarak biliniyordu ve
Subat 2015te adim Energisa Mato Grosso -
Distribuidora de Energia S/A olarak degistirdi.
Sirketin merkezi Brezilyanin Cuiaba kentinde
bulunmaktadir.

7,8x

The Southern
Company

NYSE:SO

Amerika
Birlesik
Devleri

Southern Company, bagli kuruluslar araciligiyla
elektrik  Uretimi, iletimi ve dagitimyla
ilgilenmektedir.  Sirket, yenilenebilir  enerji
projeleri dahil olmak uzere elektrik uretim
varliklarini gelistirir,insa eder, satin alir, sahiplenir
ve yonetir.Southern Company 1946 yilinda
kurulmus olup, merkezi Atlanta, Georgia'dadir.

12,7x

Ampla Energia e
Servicos S.A.

BOVESPA:CBEE3

Brezilya

Ampla Energia e Servicos S.A., Brezilya'da elektrik
dagitiminda yer almaktadir. Sirket eskiden
Companhia de Eletricidade do Rio de Janeiro olarak
biliniyordu. Sirket 1908 yilinda kurulmus olup,
merkezi Brezilya'nin Rio de Janeiro sehrindedir.
Ampla Energia e Servicos S.A., Enel Brasil S.A.'nin
bir yan kurulusudur.

4,8x

Duke Energy
Corporation

NYSE:DUK

Amerika
Birlesik
Devletleri

Duke Energy Corporation, bagli kuruluslan
araciligiyla Amerika Birlesik Devletlerinde enerji
sirketi olarak faaliyet gostermektedir. iki segment
Uzerinden faaliyet gostermektedir:  Elektrik
Hizmetleri ve Altyap1 (EU&I); ve Gaz Hizmetleri ve
Altyapr (GU&I) bolimlerinde yer aldi. EU&lI
segmenti, Giineydogu ve Orta Bat1 bolgelerinde

11,2x
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yaklasik 8,6 milyon musteriye elektrik uretir, iletir,
dagitir ve satar. Duke Energy Corporation, 1904
yiinda kurulmus olup, merkezi Charlotte, Kuzey
Karolina'dadir.

Elektro Redes S.A.

BOVESPA:EKTR4

Brezilya

Elektro Redes S.A. Brezilya'da elektrik dagitimi ile
ilgilenmektedir.Elektro Redes S.A. 1998 yilinda
kurulmus olup merkezi Brezilya'nin Campinas
sehrindedir.

6,2X

CenterPoint Energy,
Inc.

NYSE:CNP

Amerika
Birlesik
Devletleri

CenterPoint Energy, Inc., Amerika Birlesik
Devletlerinde kamu hizmeti holding sirketi olarak
faaliyet gostermektedir. Sirket, Elektrik ve Dogal
Gaz segmentlerinde faaliyet goOstermektedir.
CenterPoint Energy, Inc., Amerika Birlesik
Devletlerinde kamu hizmeti holding sirketi olarak
faaliyet gostermektedir. Sirket, Elektrik ve Dogal
Gaz segmentlerinde faaliyet gostermektedir.

13,8x

Companhia
Energética do Ceara
- COELCE

BOVESPA:COCES

Brezilya

Companhia Energética do Ceara - COELCE
Brezilya'da elektrik dagitmaktadir. Brezilya'min
Ceara eyaletinde 184 belediyede faaliyet
gostermektedir.  Companhia  Energética do
Ceara'’nin merkezi Brezilya'nin Fortaleza kentinde
bulunmaktadir.

4,1x

Saudi Electricity
Company

SASE:5110

Sudi
Arabistan

Saudi Electricity Company, bagli kuruluslaryla
birlikte Suudi Arabistan Kralligi'nda elektrik uretir,
iletir ve dagitir. Uretim, Iletim, Dagitim ve Abone
Hizmetleri ile diger segmentler iizerinden faaliyet
gostermektedir.Sirket 2000 yilinda kurulmus olup,
Suudi  Arabistan Kralligrnin Riyad sehrinde
bulunmaktadir.

6,5x

SSE plc

LSE:SSE

ingiltere

SSE plc, elektrik uretimi, iletimi, dagitim ve
tedarikiyle ilgilenmektedir. Sirket, gliney orta
ingiltere'de ve iskocya'min kuzeyinde yaklasik 3,9
milyon ev ve isletmeye elektrik dagitmaktadir; ve
iskocya'min kuzeyinde ve diger bélgelerde yiiksek
voltajli elektrik iletim sistemini sahip, gelistirir ve
isletmektedir. 1989 yilinda kurulmus olup, Birlesik
Krallik'in Perth sehrinde bulunmaktadir.

13,7x

Edison International

NYSE:EIX

Amerika
Birlesik
Devletleri

Edison International, bagh kuruluslan araciligiyla
elektrik enerjisinin  Uretimi  ve dagitimyla
ilgilenmektedir. Sirketin dagitim agi, 55 kV'dan 500
kV'a kadar degisen yaklasik 13.000 mil uzunlugunda
hat ve yaklastk 80 aktarim trafo merkezinden
olusmaktadir; ve yaklasik 38.000 devre mili havali
hatlar, yaklasik 32.000 devre mili yeralt1 hatti ve
yaklasik 730 dagitim trafo merkezi bulunmaktadir.
Edison International, 1886 yilinda kurulmus olup,
Rosemead, Kaliforniya'da bulunmaktadir.

6,8x

CEZ, a. s.

SEP:CEZ

Cekya

CEZ, A. S. Bati, Orta ve Giineydogu Avrupa'da
elektrik ve 1s1 iretimi, dagitim, ticareti ve satisiyla
ilgilenmektedir.Sirket dort segmentte faaliyet
gostermektedir:  Uretim, Dagitim, Satis ve
Madencilik. Hidro, riizgar, giines, niikleer, komdr,
dogal gaz, biyogaz ve biyokiitle enerji santrallerini
isletmektedir; ve kombine cevrimli gaz tirbini
santrali ile kombine 151 ve enerji Uniteleridir.

7,1x

Tenaga Nasional
Berhad

KLSE:TENAGA

Malezya

Tenaga Nasional Berhad, Malezya, Birlesik Krallik,
Kuveyt, irlanda Cumhuriyeti, Avustralya ve
uluslararas1 alanda elektrik Uretimi, iletimi,
dagitimi ve satisiyla ilgilenmektedir. Termik ve
hidroelektrik santrallerini isletiyor ve bakimim
yapmaktadir.Oncelikle ticari, endiistriyel ve konut
musterilerine hizmet vermektedir. Sirket 1949
yiinda kurulmus olup, merkezi Kuala Lumpur,
Malezya'dadir.

8,1x

Equatorial Para
Distribuidora de
Energia S.A.

BOVESPA:EQPA3

Brezilya

Equatorial Para Distribuidora de Energia S.A.,
Brezilya'nin Para eyaletinde elektrik dagitimi ile
ilgilenmektedir. Konut, sanayi, ticari, tanim, kamu
otoritesi, kamu aydinlatma hizmeti ve kamu
hizmeti musterilerine hizmet vermektedir. Sirket
1962 yiinda kurulmus olup, merkezi Brezilya'nin
Belém sehrindedir.

5,9x

CPFL Energia S.A.

BOVESPA:CPFE3

Brezilya

CPFL Energia S.A., bagli kuruluslarn araciigiyla
Brezilyada enerji  sirketi olarak faaliyet
gostermektedir. Dagitim, Uretim, Iletim,
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Ticarilestirme ve Hizmetler segmentlerinde
faaliyet gostermektedir. Sirketin dagitim agi
345.785 kilometre dagitim hatti, bunlarin 530.081%
dagitim trafosu ve 12.174 kilometre yiiksek voltajli
dagitim hatt1 iceriyordu; ve toplam doniisim
kapasitesi 20.363 MVA olan 594 yiiksek gerilimli ve
orta gerilimli trafo trafo merkezi. 687 belediyede
konut, ticari ve sanayi sektorlerinden 10,7 milyon
musteriye hizmet vermistir. Sirket 1912 yilinda
kurulmustur.

6,0x

Aboitiz Power
Corporation

PSE:AP

Filipinler

Aboitiz Power Corporation, istirakleri araciligiyla
Filipinler'de elektrik Uretimi ve dagitimi ile elektrik
perakende isleriyle ilgilenmektedir. Enerji tretimi,
Elektrik dagitimi ve Perakende Elektrik Tedariki ile
Ana ve Diger segmentler araciligiyla faaliyet
gostermektedir

8,2x

Portland General
Electric Company

NYSE:POR

Amerika
Birlesik
Devletleri

Portland General Electric Company, entegre bir
elektrik sirketi olup, Oregon eyaletinde elektrik
iretimi, toptan alim, iletim, dagitim ve perakende
satis ile ilgilenmektedir. Alt1 termik santral, dort
rizgar ciftligi ve vyedi hidroelektrik tesisi
isletmektedir. Sirketin 1.269 devre milinden olusan
bir elektrik iletim sistemi vardir; bunlarin arasinda
500 kilovolt hattin 287 mili, 230 kilovoltluk hattin
418 mili ve 115 kilovoltluk hattin 564 mili yer
almaktadir; ve 51 sehirde 950 bin perakelle
musteriye hizmet verdi. Ayrnca 29.398 mil
uzunlugunda dagitim hatti bulunmaktadir.Sirket
1889 yiinda kurulmustur.

9,8x

Rede Energia
Participacoes S.A.

BOVESPA:REDE3

Brezilya

Rede Energia Participacoes S.A., Brezilya'da
elektrik Uretimi, dagitim ve ticarilestirilmesiyle
ilgilenmektedir. Elektrigini konut, sanayi, ticari,
kirsal, devlet ve kamu sektorli miisterilerine
sunmaktadir.

6,5x

Colbdn S.A.

SNSE:COLBUN

sili

Colbun S.A., bagh kuruluslanyla birlikte elektrik
enerjisi Ureten bir sirket olarak faaliyet
gostermektedir. Sirket, enerji, elektrik ve dogal
gazin Uretimi, tasinmasi, donistimi, dagitimi ve
tedarikiyle ilgilenmektedir. Sirket 1986 yilinda
kurulmus  olup, merkezi Sili, Santiago'da
bulunmaktadir.

8,2X

Luz del Sur S.A.A.

BVL:LUSURC1

Peru

Luz del Sur S.A.A., Peru'da elektrik Uretimi, iletimi
ve dagitim ile ilgilenmektedir. Yaklasik 5 milyon
nufusa hizmet vermektedir. Luz del Sur S.A.A. 1994
yiinda kurulmus olup Peru'nun San Isidro sehrinde
bulunmaktadir.

6,6x

American Electric
Power Company,
Inc.

NASDAQGS:AEP

Amerika
Birlesik
Devletleri

American Electric Power Company, Inc., bir
elektrik kamu hizmeti holding sirketi olup, Amerika
Birlesik Devletlerindeki perakende ve toptan
musterilere satilmak uUzere elektrik Uretimi, iletimi
ve dagitimi ile ilgilenmektedir.

13,1x

Societatea
Energetica Electrica
S.A.

BVB:EL

Romanya

Societatea Energetica Electrica S.A., bagl
kuruluslanyla birlikte Romanya'da elektrik dagitim
aglarinin  isletilmesi, insas1 ve  bakimiyla
ilgilenmektedir. Elektrik ve Dogal Gaz Tedamini,
Elektrik Dagitim, Elektrik Uretimi ve Dis Elektrik
Ag1  Bakim segmentleri izerinden faaliyet
gostermektedir.Societatea Energetica Electrica
S.A. 1898 yiinda kurulmus olup, merkezi
Romanya'nin Biikres kentinde bulunmaktadir.

7,0x

DTE Energy
Company

NYSE:DTE

Amerika
Birlesik
Devletleri

DTE Energy Company, enerji ile ilgili is ve
hizmetlerle ilgilenmektedir. Sirketin Elektrik
segmenti, Michigan'in giineydogusunda yaklasik 2,3
milyon ticari ve endustriyel miisteriye elektrik
retiyor, satin aliyor, dagitiyor ve satiyordur.
Yaklasik 37.710.000 kilovolt-amper (kVA) kapasiteli
702 dagitim trafo istasyonuna ve yaklasik
33.570.000 kVA kapasiteye sahip yaklasik 4.55.300
hat trafosuna sahiptir. Yaklagik 20.500 mil
uzunlugunda dagitim sebekesi bulunmaktadir;
1.238.000 hizmet hatti; ve 1.352.000 aktif metre
ile yaklasik 2.000 mil uzunlugunda iletim boru
hattina sahiptir. Sirket 1849 yilinda kurulmus olup
Detroit, Michigan'da bulunmaktadir.

15,5x
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Enel SpA

BIT:ENEL

italya

Enel SpA, diinya genelinde elektrik ve gaz
endustrilerinde entegre bir operator olarak faaliyet
gostermektedir. Sirket, yenilenebilir, nikleer,
ruzgar, hidroelektrik, termik, gines ve jeotermal
enerji santralleri isletmektedir. Ayrica elektrik
tretir, dagitir, iletir ve satar. Sirket 1962 yilinda
kurulmus  olup, merkezi Italyanmin  Roma
sehrindedir.

8,6x

CLP Holdings
Limited

SEHK:2

Hong Kong

CLP Holdings Limited, bir yatinm holding sirketi
olup, Hong Kong, Cin Anakarasi, Hindistan,
Tayland, Tayvan ve Avustralya'da elektrik uretimi,
perakende, iletim ve dagitim isleriyle
ilgilenmektedir. CLP Holdings Limited, 1901 yilinda
kurulmus olup Hong Kong'un Kowloon sehrinde
bulunmaktadir.

10,1x

Caribbean Utilities
Company, Ltd.

TSX:CUP.U

Cayman
Adalan

Caribbean Utilities Company, Ltd., Grand
Cayman'da elektrik uretimi, iletimi ve dagitim ile
ilgilenmektedir. Sirket, toplam 166 megavat
kurulum giiciine sahip dizel kullanarak elektrik
Uretmektedir. Ayrica yaklasik 475 mil kara tabanli
yiiksek voltajli iletim ve dagitim hatti ile 15 mil
yiiksek voltajli denizalt1 kablolarn bulunan dokuz
trafo trafo istasyonu isletmektedir. Sirket 1966
yiinda kurulmus olup, Grand Cayman, Cayman
Adalari'nda bulunmaktadir.

10,6x

Endesa, S.A.

BME:ELE

ispanya

Endesa, S.A. ispanya, Portekiz, Fransa, Almanya,
Birlesik Krallik, isvicre, Liiksemburg, Hollanda,
Singapur, italya, Fas ve uluslararasi alanda elektrik
Uretimi, dagitim ve satisi ile ilgilenmektedir.
Kurulum kapasitesi 21.449 MW't1; 320.329 km
dagitim ve ulasim aglan isletti; ve 10.217 bin
misteriye elektrik, 1.777 bin musteriye gaz dagitt.
Sirket 1944 yiinda kurulmus olup, merkezi Madrid,
Ispanya'da bulunmaktadir.

9,0x

Eversource Energy

NYSE:ES

Amerika
Birlesik
Devletleri

Eversource Energy, kamu hizmeti holding sirketi
olarak enerji dagitim isiyle ilgilenmektedir. 1927
yiinda kurulmus olup, merkezi Springfield,
Massachusetts'tedir.

11,4x

Societatea
Energetica Electrica
S.A.

BVB:EL

Romanya

Societatea Energetica Electrica S.A., bagl
kuruluslaryla birlikte Romanya'da elektrik dagitim
aglarinin  isletilmesi, insas1 ve  bakimiyla
ilgilenmektedir. Elektrik ve Dogal Gaz Tedamini,
Elektrik Dagitimi, Elektrik Uretimi ve Dis Elektrik
Ag1  Bakim segmentleri izerinden faaliyet
gostermektedir. 1898 yilinda kurulmus olup,
merkezi Romanya'nin Biikres kentinde
bulunmaktadir.

7,0x

Equatorial Para
Distribuidora de
Energia S.A.

BOVESPA:EQPA3

Brezilya

Equatorial Para Distribuidora de Energia S.A.,
Brezilya'nin Para eyaletinde elektrik dagitimi ile
ilgilenmektedir. Konut, sanayi, ticari, tarnim, kamu
otoritesi, kamu aydinlatma hizmeti ve kamu
hizmeti musterilerine hizmet vermektedir. Sirket
1962 yiinda kurulmus olup, merkezi Brezilya'nin
Belém sehrindedir.

5,9x

Fortis Inc.

TSX:FTS

Kanada

Fortis Inc., Kanada, Amerika Birlesik Devletleri ve
Karayip llkelerinde elektrik ve gaz hizmeti sirketi
olarak faaliyet gostermektedir.Fortis Inc. 1885
yiinda kurulmus olup, merkezi Saint John's,
Kanada'dadir.

13,6x

Engie Energia Chile
S.A.

SNSE:ECL

sili

Engie Energia Chile S.A., oncelikle Sili ve
Arjantin'de elektrik uretimi, iletimi ve tedarikiyle
ilgilenmektedir. 2.691 MW kurulum guciine sahip
giines, riizgar, termik ve hidroelektrik santralleri
isletmektedir. Sirket 1981 yilinda kurulmus olup,
Sili'nin Las Condes sehrinde bulunmaktadir.

6,3x

Adani Energy
Solutions Limited

NSEI:ADANIENSOL

Hindistan

Adani Energy Solutions Limited, istirakleriyle
birlikte Hindistan'da elektrik uretir, iletir ve
dagitmaktadir. iletim, Dagitim isi, Ticaret ve Diger
bolimler Gzerinden faaliyet gostermektedir.Sirket
2013 yiinda kurulmus olup, merkezi Hindistanin
Ahmedabad sehrindedir.

PPL Corporation

NYSE:PPL

Amerika
Birlesik
Devletleri

PPL Corporation, Amerika Birlesik Devletlerinde
yaklasik 3,5 milyon miisteriye elektrik ve dogal gaz
saglamaktadir. PPL Corporation, 1920 yilinda

12,5x
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kurulmus olup, merkezi Allentown, Pennsylvania'da
bulunmaktadir.

Alliant Energy Corporation, Amerika Birlesik
Devletlerinde diizenlenmis elektrik ve dogal gaz
Amerika hizmetleri sunan bir kamu hizmeti holding sirketi 15,8x
NASDAQGS:LNT Birlesik olarak faaliyet gostermektedir.IPL ve WPL
Devletleri | segmentleri lizerinden faaliyet gostermektedir..
Alliant Energy Corporation'in merkezi Madison,
Wisconsin'de bulunmaktadir.

Hydro One Limited, bagli kuruluslan araciigiyla
Ontarioda bir elektrik iletim ve dagitim sirketi
olarak faaliyet gostermektedir. Yaklasik 30.000
Hydro One Limited TSX:H Kanada devre kilometresi yiiksek voltajli iletim hattina ve 16,7x
yaklasik 125.000 devre kilometresine sahip ve
isletmekte olmaktadir. Sirket 2015 yilinda kurulmus
olup, merkezi Toronto, Kanada'dadir.

Enerji ve hizmet sirketi olan Emera Incorporated,
Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Barbados ve
Emera Incorporated | TSX:EMA Kanada Bahamalar'da elektrik lretimi, iletimi ve 12,9x
dagitimina yatinm yapmaktadir. Sirket 1998 yilinda
kurulmus olup, merkezi Halifax, Kanada'dadir.
Evergy, Inc., bagh kuruluslariyla birlikte, Amerika
Birlesik Devletlerinde elektrik uretimi, iletimi,
dagitimi ve satisiyla ilgilenmektedir. Komiir, ¢6p
gazi, uranyum ve dogal gaz ile petrol kaynaklarinin 11,6x
yani sira gilines, riizgar ve diger yenilenebilir
kaynaklardan elektrik uretir. Sirket 2017 yilinda
kurulmus olup, merkezi Kansas City, Missouri'de
bulunmaktadir.

Sichuan Xichang Elektrik Gucu Ltd., Cin‘in Sichuan
eyaletindeki Liangshan eyaletinde hidroelektrik
enerjisinin Uretimi, tedarik, dagitim ve satisiyla
ilgilenmektedir. Tesis, 548.500 kilovatlik kurulum
kapasitesine sahip 82 sebekeye bagli hidroelektrik 18,0x
santralini isletmektedir; ve 245.500 kilowatt
kurulum giiciine sahip 8 hidroelektrik santralinin
sahibi ve kontrolindedir. Sirket 2017 yilinda
kurulmus olup, merkezi Kansas City, Missouri'de
bulunmaktadir.

Southern Power Grid Energy Storage Co., Ltd.,
China Southern pompali depolama, hidroenerji ve enerji depolama
.Power Grid Energy SHSE:600995 Cin faaliyetleri gelistirir, yatinm yapar, insa eder ve 15,0x
Storage Co., Ltd. isletmektedir.1997 yiinda kurulmus olup Cin'in
Guangzhou sehrinde bulunmaktadir.

Alliant Energy
Corporation

Amerika
Evergy, Inc. NASDAQGS:EVRG Birlesik
Devletleri

Sichuan Xichang
Electric Power SHSE:600505 Cin
Co.,Ltd.

Yurt Dis1 Sirketler
Medyan 9,0x
Not: S6z konusu carpan degerleri 21.05.2026 tarihi itibariyladir.
Kaynak: Capital 1Q, Sirketlerin internet siteleri

5.1.4. Carpan Analizi Sonucu

Carpan Analizi kapsaminda yurt icinde ve yurt disinda Turker Veyas ile benzer alanda faaliyet gosteren
sirketler arastinlmistir. FD/FAVOK (Son 12 Aylik) carpani itibariyla 0x’1n alt1 ve 20x’in Ustii uc degerler
olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir. Ayrica uc degerler hesaplama disinda tutulsa
da ihtiyatlibk geregi ortalama yerine medyan degerler kullamlmistir. Carpan analizi kapsaminda yurt
ici ve yurt disina esit agirlik verilmis olup, bu dogrultuda 99.852.771 bin TL 6zsermaye degerine
ulasilmaktadir.

FD/FAVOK Carpanina Gore Degerleme (Bin TL) FD/FAVOK (Son 12 Aylik) Agirhk
Yurt ici 12,3x 50%
Yurt dis1 9,0x 50%

Agirhiklandirilmis FD/FAVOK 10,6x 100%

FAVOK (Son 12 Aylik) 10.233.195

Firma Degeri 108.722.862
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Net borc¢ (31.03.2026 itibanyla) 8.870.091

Ozsermaye Degeri 99.852.771
Kaynak : Vakif Yatirim

5.2. Degerleme Sonucu

Sirket icin deger tespiti calismasinda halka acik sirket yatinmcilan tarafindan sikca kullanilan INA ve
Carpan Analizi olmak Uzere iki yonteme gore deger tespiti yapilmistir. Temkinli olmak adina her iki
yonteme esit agirlik verilmistir. Buna gére agirliklandinlmis Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri
89.996.205 bin TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz oncesi tespit edilen 170,01 TL tutarindaki pay
basina degere yatinmcilarin halka arza katilimini tesvik etmek ve halka arz sonrasinda olusabilecek
piyasa dalgalanmalarina kars1 yatinimcilara uygun bir fiyat avantaji saglamak amaciyla %20 oraninda
halka arz iskontosu uygulanmistir.

Sonuc olarak, %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanmasi sonrasinda ulasilan 71.996.964 bin TL
tutarindaki halka arz iskontolu 6zsermaye degeri esas alinmis; Sirket'in 31.03.2026 tarihi itibariyla
529.355 bin TL seviyesindeki 6denmis sermayesi dikkate alinarak 1 TL nominal degerli pay basina halka
arz fiyat1 136,00 TL olarak belirlenmistir. Sonug olarak 1 TL nominal degerli pay basina halka arz
fiyat1 136,00 TL olarak hesaplanmaktadir.

VEYAS - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (Bin TL) Agirhik
INA Yontemi 80.139.640 50%
Carpan Analizi 99.852.771 50%
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 89.996.205 100%

Kaynak : Vakif Yatirim

VEYAS - Degerleme Sonucu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (Bin TL) 89.996.205
Odenmis Sermaye (Bin TL) (31.03.2026 itibariyla) 529.355
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (Bin TL) 170,01
Halka Arz iskonto Orani 20,0%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (Bin TL) 71.996.964
Halka Arz Fiyat1 (TL) 136,00

Kaynak : Vakif Yatirim
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6. Ekler
6.1. EK - 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
21.05.2026

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayii karan uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili bilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasti Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basliginin F maddesinin 9. maddesi" cercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere
sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname'nin bir parcas
olan 21.05.2026 tarihli Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz
tim bilgiler cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirlii 6zenin gosterilmis
oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.

Ugur FIDAN Mehmet Doga DOGMUS
Genel Mudur Mudur
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6.2. EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
21.05.2026

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 21.05.2026 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili
haftalik bulteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karan
uyarinca gayrimenkul dis1 varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

e Genis Yetkili Arac1 Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dlizey 3
Lisans1” veya “Turev Araclar Lisansi”’na sahip, tam zamanli olarak istihdam
edilen calisana,

e Ayn bir “Kurumsal Finansman Bolumu’ne,

e Degerleme calismalan sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri
belirlenmis prosedirlere,

e Musteri kabulu, calismanin yurutulmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
sureclerinde kullanlacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokumanlara,

e Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, ic
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

e Degerleme calismalarinda ihtiyac duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu
bilgilerin elde edilmesi icin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim
iliskimizin bulunmadigin1 ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu (l11-62.1) sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” ve Uluslararasi
Degerleme Standartlari kapsaminda yiritildigini ve tim yonleriyle ilgili
standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.

Ugur FIDAN Mehmet Doga DOGMUS
Genel Mudur Mudur
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Mehmet Doga Dogmus
SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:

Tiirev Araclar Lisans1 Yeterlilik Linki:
https://lIsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/5963633D-5D5B-436D-A0E2-62C0C97CAAQ99

Kredi Derecelendirme Lisansi Yeterlilik Linki:
https://lIsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/35DFF5A2-51FF-4594-8F09-E6009EQEA2A7

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansi Yeterlilik Linki:
https://lIsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/7CC4A4AA-89B6-4D10-BDOE-CF31F2FA6041
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https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/35DFF5A2-51FF-4594-8F09-E6009E9EA2A7
https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/35DFF5A2-51FF-4594-8F09-E6009E9EA2A7
https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/7CC4A4AA-89B6-4D10-BD9E-CF31F2FA6041

Deniz Demir
SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https://lIsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/BDFD46C7-BOA8-4D6E-BB13-E1A73CA4630A

Tiirev Araclar Lisansi Yeterlilik Linki:
https://lIsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/26C0OA9C1-B2FA-40DD-A55C-EDF4FCE29B40
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