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Duzenlemeye Tabi Tarife Degisikliklerine Yonelik Gorus

y

Diizenlemeye tabi elektrik tarifeleri 5 Nisan 2025 itibariyla revize edilmistir: Konut tarifeleri aylik bazda %25,0
artarken, sanayi tarifeleri %10,0 ylkselmistir. Tarim amagh kullanim tarifeleri ise Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK)
tarafindan hazirlanarak Resmi Gazete’de yayimlanan tarifelere gore aylik bazda %12,4 artiriimistir. Bu tarife diizenlemelerinin
standart l¢ aylik bir donem boyunca yiirirliikte kalmasi beklenmektedir. Temel detaylar ve etkileri asagidaki gibidir:

e  Giin Oncesi Piyasas’nda spot elektrik fiyatlari igin uygulanan tavan fiyat 5 Nisan itibariyla MWh basina 3.000 TL'den
3.400 TL'ye ylikseltilmistir. Karsilastirmal olarak, 2025 yilinin ilk geyreginde spot fiyatlar ortalama 2.387 TL/MWh
diizeyindeydi ve gesitli pik saatlerde onceki tavan seviyeye ulasilmisti.

e  Konut tarifelerine yonelik onemli artis, son haftalarda yerel basin tarafindan yaygin sekilde beklenmekteydi. Ancak, resmi
duyurunun gecikmesi ve devam eden enflasyonla miicadele cabalari nedeniyle belirsizlik siirmekteydi. Artislarin gerekgesi,
enerji sektorindeki kalici maliyet baskilari ile nihai tlketici fiyatlarinin, Gretim ve dagitim maliyetleriyle uyumlu hale
getirilmesi ihtiyacidir.

e  Hesaplamalarimiza gore, tarifelerdeki artisin mekanik TUFE etkisi yaklasik 0,45 puan olabilir. Dolayli etkiler dahil on
degerlendirmeler, aylik enflasyon lizerinde yaklasik 0,5-0,7 puanlik kiimiilatif bir etkiye isaret etmektedir.

e  Tarife diizenlemelerinin 6ne cikan yond, enerji maliyeti alt bilesenine kiyasla dagitim alt bilesenindeki kayda deger artistir.
Hesaplamalarimiza gore, konut tarifelerinde (giinliik 8kWh iizeri tiiketim) ve sanayi tarifelerinde dagitim bileseni sirasiyla
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aylk bazda %35 ve %34 oraninda artarken, enerji maliyeti alt bileseni sirasiyla %16 ve %I artmistir. Bu nedenle, soz
konusu artislarin elektrik dagitim sirketlerinin nakit akislarini destekleyici oldugunu, ancak tretim sirketleri igin simirh
olumlu etkiler yaratmasini beklemekteyiz.

e Halka agik sirketler agisindan bakildiginda, Enerjisa <ENJSA TI, Tut> (Sabanci Holding <SAHOL TI, Al> istiraki) ve
Meram Enerji (Alarko Holding <ALARK TI, Al> ortak girisimi), orta-uzun vadede, oncelikle nakit akisi perspektifinden,
revize edilen tarife yapisindan fayda saglayabilecek konumdadir.

e Halka agik elektrik iiretim sirketleri 6zelinde ise sinirli olumlu etkiler dngdrmekteyiz. Uretim sirketlerine yonelik dogal
gaz fiyatlarindaki es zamanl artis dikkate alindiginda, potansiyel faydalarin biiylik olglide, dogal gaz disi varlik agirlikh ve

spot piyasaya maruz kalan sirketlerle sinirli kalabilecegini degerlendiriyoruz. Bu kapsama ornek olarak Galata Wind
<GWIND, Arastirma Kapsaminda Degil > ve AYDEM <AYDEM, Arastirma Kapsaminda Degil> verilebilir.

BOTAS, Nisan ayina iliskin diizenlemeye tabi dogal gaz tarifelerini aciklamistir:
e Agiklamaya gore, konut tiiketicileri igin tarifeler (KDV ve OTV harig) aylik bazda degismemistir.
e Yillik tiiketimi 300.000 m*'iin altinda olan sanayi kullanicilari igin tarifeler %20 oraninda artirilmistir.

e Yillik tiiketimi 300.000 m*iin iizerinde olan biiyiik sanayi kullanicilari iginse, BOTAS bu ay referans fiyat katsayisina dair
herhangi bir bilgi paylasmadigindan, degisken fiyatlama mekanizmasindan sabit fiyatlamaya geri doniilmiis gibi
goriinmektedir.

®  Ayrica, elektrik lretim sirketlerine yonelik diizenlemeye tabi tarifeler %24,2 oraninda artirilmistir.
e BOTAS'In son donemde agiklanan operasyonel karlilk zayifli§i goz oniinde bulunduruldugunda, bu tarife artslarini,

finansal baskilari kismen dengelemeye yonelik ihtiyath bir adim olarak degerlendiriyoruz. Ancak, bu artislarin potansiyel
enflasyonist etkilerini de goz ardi etmiyoruz.

e Dogal gaz yogun sanayi sirketleri agisindan bu artislari olumsuz olarak degerlendiriyoruz. Tarife artislarinin yiiksekligi,
Tirk Liras’nin gliglii seyri ve Avrupa TTF fiyatlarindaki belirgin diistsle birlestiginde, Tiiprag <TUPRS TI, Tut> gibi Tiirk
sanayi sirketlerinin enerji maliyet avantaji blyiik olciide ortadan kalkmistir.

a Hallsa Aarils higmasr (utilieg) civlatlari arieindan iea Aiiganlamaua #ahi AA&Al fns tavifalavindali halivain avtie Ailvanlamava

Research Analysts
Koray Pamir

koray.pamir@unluco.com

IMPORTANT DISCLOSURES AND ANALYST CERTIFICATIONS ARE IN THE DISCLOSURE APPENDIX. U.S. Disclosure: |
Menkul Degerler A.S. ("UNLU & Co") does and seeks to do business with companies covered in its research reports. As a result, investors s
be aware that the Firm may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should not consider this rep
the only factor in making their investment decision. U.S. investors transacting in the securities featured or mentioned in this research report
deal directly through a U.S. Registered broker-dealer.


mailto:koray.pamir@unluco.com

LJ | uNLUCo

Bahsi gecen sirketler

Enerjisa (ENJSA TI, Tut)

Alarko Holding (ALARK TI, Al)
Sabanci Holding (SAHOL TI, Al)
Enka insaat (ENKAI TI, Tut)
Tupras (TUPRS TI, Tut)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Koray Pamir isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen goriislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir bolimiiniin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayl olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.
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UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilima:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi AL TUT SAT Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 60 38 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, dniimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagh olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimlzdeki 12 aylik siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin 6niimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyr kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
gbriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka
acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
tzerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, agik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Tipras ~ Yoktur

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
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olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig) gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
igin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay ve burada yer alan goriislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co ¢alisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagli olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhtidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimci agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir sipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger balimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co sz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep lizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, sz konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya ¢ikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla hi¢bir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim gagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar gikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporilar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gorisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yikimliligu altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig i¢in kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, gorisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigr ilk tarihteki disiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri lizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirnmcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatinm Bankaciligi isi olmak lzere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirm bankacilig personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak iizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil eimemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen séz
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet icin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler icin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmaldir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.
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Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirmei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye

almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.

Arastirma



