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Bu rapor, kamuya acik sektorel bilgiler, EPDK ve TCMB dizenlemeleri ile makroekonomik risk gostergeleri
temelinde hazirlanmus nitel bir degerlendirme niteligindedir; yatirim tavsiyesi veya kredi derecelendirmesi olarak
yorumlanmamalidir. Raporda yer alan goriis ve degetlendirmeler yazatlara aittir ve TESPAM’in kurumsal

pozisyonunu baglayici bicimde yansitmayabilir.



YONETICI OZETi

Rapor, Tirkiye enetji sektoriindeki finansal ve operasyonel kirilganligin, tek bir makroekonomik géstergeye
indirgenemeyecek denli ¢ok katmanli bir olgu oldugu temel dnermesinden hareket etmektedir. Bu baglamda,
asagida 6zetlenen bulgular, yalnizca meveut durumun bir fotografini sunmakla kalmamakta, ayni zamanda EPDI,
TCMB ve Avrupa Komisyonu kaynaklt diizenleyici gelismelerin éniimiizdeki dénemde sektdriin risk haritasint

ne yonde etkileyebilecegine dair de ipuglart vermektedir.

Bu rapor, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren enetji sektorii sirketlerinin tamamina yakinint kapsayan sistematik
bir risk ve kirlganlk degerlendirmesi sunmaktadir. Analiz; elektrik Gretimi, elektrik dagitimi ve perakendesi,
yenilenebilir enerji, dogalgaz dagitim ve ticareti, rafineri-petrokimya, petrol ve dogalgaz arama-iiretimi ile enerji
mithendislik-taahhtt segmentlerinde faaliyet gdsteren toplam 40 sirketi icermektedir. TESPAM tarafindan
hazirlanan bu yonetici 6zeti, raporun temel bulgularint karar alicilarin ve yatirimer camiasinin hizli bigimde

yararlanabilecegi sekilde 6zetlemektedir.

2026 yili itibariyla Ttrkiye enerji sektériiniin temel kirtlganlik eksenleri altt baslikta toplanmaktadir: déviz kuru ve
borg servisi baskist, yitksek faiz ortaminda yeniden finansman maliyeti, YEKIDEM ve kapasite mekanizmast gibi
duizenleyici parametrelerdeki degiskenlik, hidrolojik ve meteorolojik kosullara baglt tiretim oynakligi, piyasa takas
fiyatindaki (PTF) oynaklik ile artan yenilenebilir kapasite nedeniyle olusan negatif fiyat riski ve son olarak
jeopolitik gerilimlerin enerji tedarik zincirine yansimalari. Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin (TCMB) 23
Temmuz 2026 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizini yiizde 37 seviyesinde sabit tutmast,
yuksek faiz ortaminin kisa vadede stirecegine isaret etmekte; bu durum 6zellikle kisa vadeli déviz borcu ytiksek

sirketlerde yeniden finansman maliyetlerini baskt altinda tutmaya devam etmektedir (TCMB, 2020).

Sektor genelinde kirtlganlik, tekil bir gbsterge yerine sirketlerin borg yapist, gelir modelinin diizenlenmis tarifeye
ya da serbest piyasa fiyatina bagimliik derecesi, tiretim portféytiniin kaynak cesitliligi ve 6lgek biiytikliigi gibi cok
boyutlu kriterlerin bilesimiyle sekillenmektedir. Rapor, bu kriterleri temel alan nitel bir kirllganlik matrisi
sunmakta; sirket bazinda dort kademeli bir risk smuflandirmast (Distik-Orta, Orta, Orta-Yiksek, Yiksek)
uygulamaktadir. Bulgular, biiyiik 6lcekli ve ¢esitlendirilmis grup yapisina sahip sirketlerin gérece daha dayanikls
bir profil sergiledigini; buna karsilik tekil santrale dayali, yitksek borclu veya diizenleyici destege yiiksek oranda
bagimli kiigtik ve orta 6lcekli sirketlerin kur, faiz ve hidrolojik risklere karst daha kirilgan bir yapi tasidigini ortaya
koymaktadir.

EPDK’nin 2026 yili igin onayladigt YEKIDEM maliyet tablosu, megavatsaat bagina 201,41 ile 617,89 lira arasinda
degisen bir bant 6ngérmekte; Nisan-Haziran déneminde bu tutar sirasiyla 574,54, 602,51 ve 580,99 lira olarak
revize edilmistir (AA, 2026; Bloomberg HT, 2025). Dolar bazinda ise glines enetjisi taban fiyatinin 2026 itibartyla
495 sent/kWh seviyesine baskilanmis olmasi, depolama ve yerli aksam destegi icermeyen projelerin karlilik
matjini daraltmaktadir. Bu gelisme, raporun 3. ve 5.2 bolimlerinde ayrintili bicimde ele alinan diizenleyici

parametre riskinin somut bir tezahtridar.

Avrupa Bitligi'nin Sinirda Karbon Duzenleme Mekanizmast (SKDM/CBAM), 1 Ocak 2026 itibariyla gecis
déneminden kesin uygulama dénemine ge¢mis; Avrupa Komisyonu 7 Nisan 2026’da ilk CBAM sertifika fiyatini
ton karbondioksit esdegeri basina 75,36 avro olarak aciklamustir (EY Turkiye, 2024; KPMG Tirkiye, 2024).
Elektrigin de kapsamda yer aldigt bu dtizenleme, kémur ve dogalgaz agithkl treticiler icin maliyet baskisint artiran
yapisal bir risk unsuru olarak 6ne ¢tkmaktadir. Rapor, bu ve benzeri giincel diizenleyici gelismeleri, EPDK,
TCMB, Avrupa Komisyonu ve saygin finans/enerji medyast kaynaklarina dayanarak sistematik bicimde

degerlendirmektedir.



Sonug olarak, sektoriin 2026 sonrast gérinimiinde YEKDEM sonrast serbest piyasaya gecisin hizlanmast,
kapasite mekanizmast ve sebeke esnekligi (depolama) yatirimlarinin 6nem kazanmast ile déviz/faiz ortaminin
seyti, sitket bazlt kirtlganlik derecelerini 6ntimutizdeki dénemde yeniden sekillendirecek temel eksenler olarak 6ne
¢tkmaktadir. Bu raporda sunulan kirilganlik matrisi, yapisal ve nitel bir ilk degerlendirme niteligindedir; yatirim

karart, kredi tahsisi veya kurumsal risk yonetimi amach kullanim icin sirket bazinda gtincel finansal tablo verilerine
dayali niceliksel bir tamamlayict analiz 6nerilir.
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1. Gitrig

Turkiye enetji sektort, 2020’1 yillarin ikinci yarisinda hem yapisal hem de konjonktiirel nitelikte ¢ok sayida risk
faktorinin es zamanl olarak etkisini hissettirdigi bir doneme girmistir. Yitksek enflasyon ve faiz ortami, Ttrk
lirasindaki deger kaybi, diizenleyici ¢ercevenin (6zellikle YEKDEM ve kapasite mekanizmast) sik araliklarla
gincellenmesi, iklim degisikliginin hidrolojik ve meteorolojik tretim kogullari tizerindeki artan etkisi ve son olarak
bélgesel jeopolitik gerilimlerin enetji tedarik zincirine yansimalari, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren enerji
sirketlerinin risk profilini 6nceki dénemlere kiyasla daha karmastk ve ¢cok boyutlu hale getirmistir. Bu ¢alisma, s6z
konusu ¢ok boyutlu risk ortamini sistematik bir cercevede ele almayt ve BIST te islem géren enerji sirketlerinin

kirllganhk derecelerini kargilastirmalt bicimde degetlendirmeyi amaglamaktadir.

Raporun kaleme alinmasindaki temel motivasyon, yatirimcilarin, kredi kuruluslarinin ve kurumsal risk
yoneticilerinin, enerji sektoriindeki kirilganhgy tekil bir finansal orana indirgeyerek degil, borg yapisi, gelir model,
operasyonel yogunlasma ve diizenleyici-jeopolitik maruziyet gibi birden fazla boyutu bir arada degetlendirerek
anlamalarina katki sunmaktir. Bu dogrultuda calisma, 6nce sektérin geneline sirayet eden makro-sektorel risk
faktorlerini tanimlamakta, ardindan bu faktdrlerin bes farkli segmentte faaliyet gosteren sirketler 6zelinde nasil

farklilastigint incelemekte ve son olarak 6ne ¢ikan kirtlganlik temalarini derinlemesine tartismaktadir.

Calismanin veri givenilirligini artirmak amaciyla, raporun gincellenmesinde yalnizca resmi kurum kaynaklart
(EPDK, TCMB, Avrupa Komisyonu) ile saygin finans ve enerji medyast (Anadolu Ajansit, Bloomberg HT) ve
uluslararasi danismanlik firmalarinin (EY Turkiye, KPMG Tirkiye) yayinlari esas alinmis; dogrulanabilirligi dastik
veya giincelligini yitirmis ikincil kaynaklardan kaginilmistir. Bu yaklasim, raporun hem akademik giivenilirligini

hem de karar alicilar nezdindeki referans degerini artirmayit amaglamaktadir.

Calismanin geri kalant su sekilde kurgulanmustir: 2. boliimde raporun kapsamt ve izlenen metodoloji agiklanmakta;
3. bolumde sektorin geneline sirayet eden makro-sektorel risk cercevesi tablo halinde sunulmakta; 4. bélimde
bes segment altinda toplam 40 sirketin sirket bazli kirtlganlk matrisi yer almakta; 5. bélimde scktor genelinde
one ¢tkan bes temel kirllganlk temast derinlemesine tartisiimakta; 6. bélimde ise genel bir degerlendirmeyle rapor

sonuclandirilmaktadir.

Enerji sektortintn BIST igerisindeki agirligi ve reel ekonomiyle kurdugu dogrudan baglanti, bu sektére 6zgii bir
risk cercevesinin gelistirilmesini akademik ve uygulamali acidan 6nemli kilmaktadir. Elektrik ve dogalgaz, sanayi
tretiminden hanehalk: titketimine uzanan genis bir yelpazede temel girdi niteligi tasidigindan, sektérdeki finansal
kirtlganlklar yalnizca ilgili sirketlerin hissedarlarint degil, daha genis bir ekonomik ekosistemi de dolaylt olarak
etkileme potansiyeli tasimaktadir. Bu bakimdan, BISTte islem gbren enerji sirketlerinin kirilganlik profilinin
sistematik bicimde haritalanmasi, yalnizca bireysel yatirim kararlart icin degil, sektérel istikrarin izlenmesi

acisindan da deger tasimaktadir.



2. Kapsam ve Metodoloji

Raporun kapsamini, BIST Elektrik Endeksi (XELKT) bilesenleri, dogalgaz dagitim ve ticaret sirketleri, rafineri
ve LPG dagitim sirketleri, petrol ve dogalgaz arama-tiretim ile madencilik baglantili enerji sirketleri ve enerji
mihendislik-taahhiit sirketleri olmak tzere toplam 40 sirket, bes segment altinda incelenmistir. Segmentasyon,
sirketlerin Kamuyu Aydimlatma Platformu (KKAP) faaliyet konusu tanimlart ve fiill gelir kompozisyonlar: esas
alinarak olusturulmus; birden fazla segmentte faaliyet gésteren holding yapili sirketler, agirlikl faaliyet alanina

gbre siniflandirlmustir.

Degetlendirme, kamuya agik sektdrel bilgiler, EPDK diizenlemeleri, YEKDEM mekanizmast ve makroekonomik
risk gbstergeleri temelinde yapilandirilmis nitel bir kirilganhk cercevesine dayanmaktadir. Her sirket icin dort
temel kriter degetlendirilmistir. Birincisi, gelir modelinin d6viz/TL ve dizenlenmis tarife/serbest piyasa fiyati
hassasiyetidir; bu kriter, sirketin gelirlerinin ne 6l¢ide déviz kuru dalgalanmalarina veya EPDK tarafindan
belirlenen diizenlenmis fiyatlara bagh oldugunu Slemektedir. Tkincisi, bor¢ yapist ve kaldirag goriinimiidiir;
ozellikle doviz cinsinden proje finansmani borcunun toplam bor¢ i¢indeki payt ve kisa vadeli borg yiiki dikkate
alinmistir. Ugiinciisii, operasyonel yogunlasmadir; tekil santral, bolge veya kaynak tiiriine bagimlilik derecesi bu
kriter altinda degerlendirilmistir. Dérdiinciisti ise diizenleyici-jeopolitik maruziyettir; bu kriter, sirketin EPDK
kararlarina, AB diizenlemelerine (6zellikle SKDM/CBAM) ve bélgesel jeopolitik gelismelere karst hassasiyetini
kapsamaktadur.

Bu dort kriterin bilesimi sonucunda her sirket icin dért kademeli nitel bir kirilganlik derecesi (Dustik-Orta, Orta,
Orta-Yiiksek, Yiksek) atanmustir. Belirtilmesi gercken énemli bir metodolojik sinirlilik, bu siniflandirmanin
niceliksel bir kredi derecelendirmesi ya da yatirim tavsiyesi niteligi tasimadigl, aksine kamuya acik bilgiler
temelinde olusturulmug yapisal ve nitel bir ilk degerlendirme oldugudur. Sirket bazinda somut yatirim veya kredi
kararlarr icin, ilgili sirketin glincel finansal tablolarina, bagimsiz denetim raporlarina ve varsa kredi derecelendirme

kurulusu notlarina dayali niceliksel bir tamamlayict analizin yiritilmesi 6nerilmektedir.

Metodolojinin bir diger 6nemli boyutu, zaman ufkudur. Kirtlganlik matrisi, raporun kaleme alindigi 2026 y1li ortast
itibariyla mevcut olan bilgi setini yansitmakta olup, EPDK’nin YEKDEM ve kapasite mekanizmast
parametrelerini yilda birden fazla kez revize edebildigi, TCMB’nin Para Politikast Kurulu toplantilarinda faiz
kararlarint gincelleyebildigi ve Avrupa Birligi'nin CBAM uygulamasinin asamalt bir takvim izledigi g6z 6niinde
bulunduruldugunda, siniflandirmalarin dénemsel olarak gézden gecirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle rapor,
statik bir fotograf degil, dizenli araliklarla glincellenmesi 6ngorilen dinamik bir izleme c¢ergevesi olarak

tasarlanmustir.



3. Makro-Sektorel Risk Cercevesi

BIST’te islem gbren enerji sitketlerinin geneline sirayet eden yapisal risk faktorleri, tekil bir sirketin is modelinden
bagimsiz olarak sektoriin tamamint farkli derecelerde etkilemektedir. Asagidaki tablo, bu risk faktérlerini ve
bunlarin 2026 itibartyla sektorel etki diizeyini 6zetlemektedir; etki diizeyi, ilgili riskin sektériin geneli tizerindeki
mevcut ve 6ngorilen baskisint nitel olarak yansitmakta olup sirket bazli maruziyet, segment ve sirkete 6zgi

faktorlere gore farklilasmaktadir.

Sektorel Etki

Diizeyi

Kur riski

Sektorin biylik bolimi doéviz bazli proje finansmani borcuna
sahipken satis gelitlerinin 6nemli kismi TL bazhdir (6zellikle i¢
piyasaya elektrik/gaz satan Gretim ve dagiim sirketleri). TL'de deger
kayb1 bilango ve bor¢ servisi tizerinde dogrudan baski yaratir.

Yiiksek

Faiz orani riski

Yiksek politika faizi ortaminda yeniden finansman maliyetleri
artmakta; kisa vadeli borg ytku ylksek sirketlerde likidite baskist 6ne
¢tkmaktadir.

Orta-Yuksek

Diizenleyici/ tarife riski

EPDK tarafindan belitlenen YEKDEM alm fiyatlari, kapasite
mekanizmast parametreleri ve dagitim sirketleri igin diizenlenmis getiri
oranlary; 2026 YEKDEM tablosunda dolar bazli taban fiyatlarin
baskilanmast yenilenebilir Gretici marjlarint daraltabilir.

Yiiksek

Emtia fiyat riski

Dogalgaz, kémiir ve ham petrol ithalat fiyatlarindaki oynaklik; kiiresel
enetji fiyatlarinin 2025'teki goérece elverisli seviyelerini koruyamama
ihtimali maliyet baskisini artirabilir.

Orta-Yuksek

Hidrolojik/meteorolojik
risk

Hidroelektrik ve rizgir/gunes agitlikli treticilerde kuraklik, dustk
riizgir/glines verimi donemlerinde tretim ve gelir kaybi; iklim
degisikligiyle bu riskin yapisal hale gelmesi.

Orta-Yuksek

Piyasa fiyat1 (PTF)
oynaklig1 ve negatif fiyat
riski

YEKDEM suresi dolan/setbest piyasaya gecen santrallerde piyasa
takas fiyatina maruziyet; yiksek giines kapasitesi birikiminin 6gle
saatlerinde fiyatlar1 baskilamasi ve zaman zaman negatif fiyat olusumu
riski.

Orta-Yiiksek

Jeopolitik ve tedarik
zinciri riski

Rafineri ve LNG/dogalgaz tedarikinde Orta Dogu, Karadeniz ve
Rusya kaynakli jeopolitik gerilimlerin sevkiyat glizergahi ve fiyatlar
tzerindeki etkisi; enetji piyasasinda jeopolitik risk priminin kalict hale
gelmesi.

Orta-Yuksek

Yatirim /kapasite

Yiiksek sermaye yogunlugu nedeniyle yeni kapasite yatirimlarinin

gecikmeleri.

dongiisii riski finansman  kosullarina  duyarlihgy; nakit dretmeyen biyiime Orta
yatirimlarinin ertelenmesi baskist.

Sebeke ve baglanti Yenilenebilir kapasite artisinin sebeke baglantt ve esneklik (depolama,

kapasitesi riski talep tarafi yOnetimi) altyapisinin Online gecme riski; baglanti Orta

Karbon/iklim mevzuati
riski

AB Sinirda Karbon Diuizenleme Mekanizmast (SKDM/CBAM) ve
olast yerli karbon fiyatlandirmast diizenlemelerinin kémiir/dogalgaz
agirliklt Greticiler tzerindeki maliyet etkisi.

Orta-Yuksek

Tablodaki on risk faktoriintn etki diizeyi dagihimi da dikkate degerdir: on faktérden ikisi Yuksek, altist Orta-
Yiksek ve ikisi Orta diizeyde stuflandilmistir. Higbir faktoriin Dustik veya Ddusiik-Orta  dizeyde
degerlendirilmemis olmasi, sektériin 2026 itibariyla gérece yogun ve c¢ok yonli bir dissal risk ortamiyla karst

karstya oldugunu; bu risklerin hicbirinin ihmal edilebilir diizeyde olmadigini gstermektedir.



Tabloda en yliksek etki diizeyine sahip iki risk faktort olan kur riski ve diizenleyici/tarife riski, birbirini besleyen
bir iliski i¢erisindedir. Sektérin biyik bolimi déviz bazlt proje finansmani borcuna sahipken satis gelitlerinin
onemli kismi, 6zellikle i¢ piyasaya elektrik ve gaz satan tretim ve dagitum sirketlerinde, TL bazlidir; bu yapisal
déviz-gelir uyumsuzlugu, TL'de yasanan deger kayiplarinda bilanco ve bor¢ servisi tizerinde dogrudan baski
yaratmaktadir. Bu tabloya paralel olarak, TCMB’nin 23 Temmuz 2026 tarihli Para Politikas: Iurulu kararinda
politika faizini yiizde 37°de, gecelik bor¢ verme faizini ytizde 40’ta ve bor¢lanma faizini ylizde 35,5’te sabit tutmast,
yuksek faiz ortammnin 6nimizdeki dénemde de siirecegine isaret etmektedir; TCMB’nin karar metninde
jeopolitik gelismeler esliginde artan belirsizlikler neticesinde enerji fiyatlarinin yeniden yiikselme egilimine
girdiginin vurgulanmast, enetji sektori ile para politikasi arasindaki karsilikls etkilesimin altint ¢izmektedir (TCMB,
2020).

Duzenleyici/ tarife riski baglaminda, EPDK’nin 2026 yili i¢in onayladigt YEKDEM maliyet tablosu, megavatsaat
basina 201,41 ile 617,89 lira arasinda degisen genis bir bant 6ngérmekte; nisan, mayis ve haziran aylari icin sirastyla
574,54, 602,51 ve 580,99 lira olarak revize edilen bu tutatlar, yenilenebilir Greticilerin gelir 6ngorilebilirligini
dogrudan etkilemektedir (AA, 2026; Bloomberg HT, 2025). Gunes enetjisi 6zelinde 2026 YEKDEM tablosunda
taban fiyatin 4,95 sent/kWh seviyesine baskilanmis olmasi, depolamasiz ve yerli aksam destegi icermeyen
projelerin geri dénis siirelerini uzatan yapisal bir gelisme olarak degerlendirilmektedir; bu durum, yatirimeilart
depolamali giines enetjisi santrali IDGES) ve depolamals riizgar enerjisi santrali (IDRES) modellerine yonelten bir

kirlganhk azaltma stratejisini giindeme getirmistir.

Karbon ve iklim mevzuati riski 6zelinde ise, Avrupa Birligi'nin Smirda Karbon Dizenleme Mekanizmast
(SKDM/CBAM), 1 Ocak 2026 itibartyla gecis doneminden kesin uygulama dénemine ge¢mistit; Avrupa
Komisyonu, 2026 yihinin ilk ceyregi icin gegerli ilk CBAM sertifika fiyatini 7 Nisan 2026 tarihinde ton
karbondioksit esdegeri basina 75,36 avro olarak aciklamustir (EY Turkiye, 2024; KPMG Tirkiye, 2024).
Mekanizmanin kapsamt ¢imento, aliminyum, glbre, demir-gelik, hidrojen ve elektrik sektorlerini icermekte;
AB’ye elli tonun tzerinde kapsam dahilinde triin ithal eden sirketlerin 31 Mart 2026’ya kadar yetkili CBAM beyan
sahibi bagvurusunu tamamlamasi, 2026 yilina ait yillik beyanlarin ise en ge¢ 30 Eylil 2027’ye kadar teslim edilmesi
gerekmektedir. Elektrigin de dogrudan kapsamda yer almasi, Tirkiye’nin komir ve dogalgaz agirhikli elektrik

ihracati yapan veya enerji yogun uriin ihra¢ eden sirketleri i¢in orta vadeli bir maliyet kalemi olusturmaktadir.

Faiz orant riski ile kur riski arasindaki etkilesim, 6zellikle proje finansmant yoluyla biylimis enetji sirketlerinde
ayrica vurgulanmalidir. Yiksek politika faizi ortaminda yeniden finansman maliyetlerinin artmast, yalnizca TL
cinsinden kredilerin degil, d6viz cinsinden kredilerin yurt ici teminat ve garanti yapilarinin maliyetini de dolaylt
olarak yikseltmektedir. Kisa vadeli borg yiiki yiiksek sirketlerde bu durum, likidite baskisint artiran bir ilave unsur
olarak 6ne ¢tkmakta; nitekim TCMDB’nin enflasyonu orta vadede ylizde 5 hedefine ulastiracak sekilde stki bir
politika durusunu surdiirme kararliligi (TCMB, 2026), bu maliyet baskisinin kisa vadede hafiflemeyecegine isaret

etmektedir.



4. Segment Bazli Kirillganlik Matrisi

Kirlganlk dereceleri; Yiksek, Orta-Yiksek, Orta ve Distik-Orta olmak tizere dort kademeli nitel bir Sleekte
ifade edilmis ve asagidaki tablolarda renk kodlamasiyla desteklenmistir. Bu bélimde, 2. bélimde agiklanan dort
kriter (doviz/tarife hassasiyeti, bor¢ yapisi, operasyonel yogunlagsma, dizenleyici-jeopolitik maruziyet) esas
alinarak, bes farkli segmentte faaliyet gOsteren sirketler ayrt ayri degerlendirilmektedir. Segmentler arasi
karsilastirma, sektoriin risk profilinin homojen olmadigini, aksine is modeli ve 6lcege gbre belirgin bicimde

farklilastigint ortaya koymaktadir.

Renklendirme agagidaki gibidir:

Yiiksek Orta-Yiksek Orta Diisiik-Orta

4.1 Biiyiik Olgekli / Entegre Enerji Sirketleri

Bu grup, rafineri, entegre dagitim-perakende ve cok segmentli bitytik 6lgekli treticileri kapsamaktadir; genellikle
giicli grup veya holding destegine sahip olmakla birlikte, yiiksek sermaye yogunlugu ve déviz maruziyeti
tasimaktadir. Segmentteki sirketlerin ortak paydasi, 6lgek buytkliginin ve kurumsal yonetisim kapasitesinin,
doviz ve faiz riskini tam olarak ortadan kaldirmasa da, kriz donemlerinde manevra alanini genisletmesidir.

Bununla birlikte, yurt dist operasyonlara sahip sirketlerde tilke riski ve tahsilat riski gibi ilave kirtlganlik unsurlart

da devreye girmektedir.

Sirket Temel Kirtlganlik Faktorleri | Ana Risk Tiirii | Kirilganlik
TUPRS Tipras — Ttrkiye Rafineri marjt kiresel Griin marjlarina bagimly; | Emtia fiyat, kur,
Petrol Rafinerileri ham petrol tedarikinde déviz kuru ve navlun | jeopolitik
AS. riski;  OTV/vergi  politikast  hassasiyeti; Orta
jeopolitik  tedarik  giizergaht  riski  (Orta
Dogu/Karadeniz).

ENJSA Enerjisa Enerji A.S. Dagitim tarafinda diizenlenmis getiri (EPDK); | Duzenleyici, faiz
perakende satista enerji maliyeti-tarife makast;
yuksek yatirim harcamast nedeniyle borcluluk;
faiz orant duyarlilig1.

Orta

ZOREN | Zotlu Enetji Elektrik | Cesitlendirilmis portfdy (rlizgar, jeotermal, | Kaldirag, kur
Uretim A.S. dogalgaz, yurt dist varhklar) ancak geg¢miste | uyumsuzlugu
yiksek borcluluk ve yeniden yapilandirma
sturecleri; déviz bazlt bor¢—TL bazlt bir kisim
gelir dengesizligi; yurt dist operasyonel/ilke

Orta-Yuksek

riski.
AKSEN Aksa Enetji Uretim Dogalgaz ve ithal kémiir girdili santraller; yurt | Emtia, tlke riski,
AS. dist  (Afrika, Orta Asya) kiralik santral | tahsilat
operasyonlari nedeniyle tlke/tahsilat  riski; Orta-Yuksek

kapasite mekanizmasina bagimlilik; girdi fiyati-
satts fiyatt makast.

AYGAZ Aygaz A.S. LPG fiyatlar kiiresel petrol fiyatlarina ve déviz | Emtia, kur, vergi
kuruna endeksli; i¢c talep ve OTV/ vergi
diizenlemelerine duyarls; nispeten giicli holding
(Kog) destegi kirilganligs sinirlar.

Disiik-Orta

Asagidaki tabloda goriilecegi tizere, segmentteki bes sirketin d6rdit Orta veya Orta-Yiiksek kirilganlik diizeyinde
stniflandirilmus; yalnizea giigli holding destegine sahip bir sirket Distik-Orta diizeyde degerlendirilmistir. Bu
tablo, 6lcek buyukliginin tek basina kirllganligi ortadan kaldirmadigini, ancak kurumsal grup desteginin risk

azaltict bir tamamlayict unsur olarak 6nemini teyit etmektedir.



4.2 Yenilenebilir Enerji Uretimi

YEKDEM mekanizmasinim 2026 itibattyla dolar bazli taban fiyatlart baskidlamasi ve artan kapasitenin piyasa

fiyatlar1 tzerindeki baskisi, bu segmentte serbest piyasaya gecen veya gececek santraller icin gelir

Ongorilebilitligini azaltmaktadir. Hidrolojik ve meteorolojik kosullara bagimlilik, segmentin yapisal bir 6zelligi

olarak 6ne ¢tkmaktadir; hidroelektrik agirlikli portféylerde kuraklik riski, riizgar ve gtines agirlikl portféylerde ise

kaynak degiskenligi ve negatif piyasa takas fiyati (PTF) saatleri riski belitleyici olmaktadir. Segment icerisinde

sirket Olcegi ve portfdy cesitlendirmesi arasindaki iliski de dikkat ¢ekicidir; tekil santrale dayalt kiictik Slcekli

sitketler, cesitlendirilmis portfSye sahip buytik 6lcekli sirketlere kiyasla operasyonel yogunlasma riskine daha fazla

maruz kalmaktadir.

‘ Temel Kirilganlik Faktérleri ‘ Ana Risk Turi ‘ Kirilganlhik
AYDEM | Aydem Yenilenebilir | Hidroelektrik agilikli portféyde hidrolojik risk | Hidrolojik, fiyat, kur
Enerji AS. (kuraklik/yagis  rejimi); YEKDEM  sonrast e
- . . Orta-Yuksek
serbest piyasa fiyatina (PTF) geciste gelir
oynakligt; déviz bazli proje finansmani borcu.
AKFYE Akfen Yenilenebilir Ruzgir ve GES agirlikli portféy; YEKDEM | Tarife, kur, faiz
Enerji AS. alim fiyatlarinin dolar bazinda baskilanmast Orta
geliri sinirlayabilir; proje finansmant .
kredilerinde déviz/ faiz riski.
GWIND Galata Wind Enetji Ruzgir santrali portféyiinde dustk borcluluk | Kaynak degiskenligi,
AS. gbrece avantaj; rizgar kaynagi degiskenligi | fiyat
’ . . . . Orta
(iretim tahmin sapmast) ve negatif PTF saatleri
riski.
MAGEN | Margiin Enerji GES odakls; gines kaynagi mevsimsellik riski; | Fiyat, kapasite atz1
Uretim Sanayi ve YEKDEM sonrast merchant fiyat riski; Orta
Ticaret A.S. sektordeki yeni GES kapasitesi artisinin PTEF ’
tizerinde bask1 yaratma riski.
CONSE Consus Enerji Enerji  hizmetleri/isletme modeli; portfoy | Olgek, likidite
Isletmeciligi ve sitketlerine bagimlilik; nispeten siurh  Sleek Orta
Hizmetleri A.S. nedeniyle likidite riski.
AYEN Ayen Enerji A.S. Hidroelektrik agirlikly; hidrolojik risk; nispeten | Hidrolojik -
Ao TLE e Disiik-Orta
muhafazakar bilango yapist riski kismen azaltir.
AKENR Akenerji Elektrik Hidroelektrik ve dogalgaz kombine ¢evrim | Kaldirag, girdi fiyat:
Uretim A.S. kat1.§1m1; gecmis don?md-e Wlfsek borglu}uk ve Orta-Yiiksek
yeniden yapilanma stireci; dogalgaz girdi fiyati
riski.
ENTRA IC Enterra Ruzgar portfoyt; grup sirketi bagimliligs; proje | Kaynak degiskenligi,
Yenilenebilir Enerji finansmant borcu. kaldira¢ Orta
AS.
TATEN Tatlipinar Enerji Tekil/az sayida santral yapist nedeniyle | Yogunlasma, kaynak
Uretim A.S. operasyonel yogunlasma riski; hava kosullarina | degiskenligi Orta
duyarl Gretim.
A1YEN A1l Yenilenebilir Gorece kiigiik 6lgek;  sinirl gesitlendirme; | Olgek, veri sinirlihg:
Enerji Uretim A.S. sermaye piyasasina yeni giris nedeniyle sinirh Orta
gecmis performans verisi.
BIOEN Biotrend Cevre ve Biyokutle/atiktan  enetji ~ modeli;  girdi | Girdi tedariki, 6l¢ek
Enerji Yatirimlart (hammadde) tedarik istikrar riski; nis teknoloji Orta
AS. Slgeklenme riski.
ARASE Dogu Aras Enetji Bolgesel yogunlasma (Dogu Anadolu) ve | Cografi yogunlasma,
Yatirimlart A.S. hidrolojik/hava kosulu riski; sebeke baglanti | sebeke Orta
kapasitesi kisitlarr.
ECOGR Ecogreen Enerji Holding yapisinda portfdy sirketleri arast capraz | Portfy karmasikhigt
Holding A.S. risk; nispeten yeni/gelismekte olan  varlik Orta
tabani.




Temel Kirilganlik Faktorleri ‘ Ana Risk Turiu ‘ Kirilganlhik
ENDAE | Enda Enerji Holding | Cok segmentli (Gretim, dagitim, ticaret) holding | Kaldirag, karmasgiklik
AS. yapist; konsolide bor¢luluk ve segmentler arast Orta-Yiiksek
nakit akist senkronizasyon riski.
ESEN Esenboga Elektrik Gorece kiigtik leekli tiretim varligy; tekil santral | Yogunlasma Orta
Uretim A.S. operasyonel risk yogunlasmasi. ’
ZEDUR Zedur Enetji Elektrik | Stnirlt kapasiteli iiretim portféyi; sebeke/izin | Olgek, izin siireci Ort:
Uretim A.S. stireclerine bagimli biiytime. N
CANTE Can2 Termik A.S. Komirli  termik  santral; karbon/CED  ve | Dizenleyici, emtia,
emisyon dizenlemeleri riski; ithal/yerli komir | CED Yiksek
fiyat oynakligy; iklim politikast baskst.
CATES Cates Elektrik Uretim | Termik santral yapis;; girdi fiyatt ve cevre | Emtia, diizenleyici i
K . ’ Orta-Yuksek
AS. mevzuatt riski.
ARFYE Arf Bio Yenilenebilir | Biyogaz/biyokiitle nis segment; hammadde | Girdi tedariki, 6l¢ek
o DA o Orta
Enerji Uretim A.S. tedarik zinciti ve 6l¢ek riski.
PAMEL Pamukova Kuctk  olcekli  tekil  santral  yapisy; | Yogunlasma,
Yenilenebilir Elektrik | hidrolojik/hava riski. hidrolojik Orta
Uretim A.S.
KARYE Kartal Yenilenebilir Sinirlt kapasiteli portfdy; sermaye piyasasinda | Olgek, veri sinirliligs
o . .. ’ ’ ’ € Orta
Enerji Uretim A.S. kisa islem gegmisi.
ALFAS Alfa Solar Enerji GES ckipman tretimi /tedariki; kiiresel panel | Tedarik zinciri, kur
Sanayi ve Ticaret A.S. | fiyatlart ve tedarik zinciri (Cin bagimliligy) riski; Orta
déviz kuru maliyet riski.
CWENE | Cw Enerji Enerji mithendislik/EPC hizmetleri; proje bazli | Proje riski, tahsilat
Mihendislik Ticaret gelir dalgalanmasi; alacak tahsilat riski. Orta
ve Sanayi A.S.
SMRTG Smart Giines Enetjisi | GES panel/teknoloji tiretimi; kiiresel rekabet ve | Rekabet, kur Orta
Teknolojileri A.S. fiyat baskist; hammadde ithalati kur riski. :
BIGEN Birlesim Grup Enerji | Portfdy sirketleri araciligiyla dolaylt enerji | Seffaflik, portfdy Orta
Yatirimlart A.S. yatirimlatt; konsolide risk gorinttligt sinirli. riski ’

Segment i¢i dagilim incelendiginde, kirtlganlik derecesinin biytk 6Slctide kaynak cesitlendirmesi ve kaldirag

dizeyiyle iliskili oldugu gorilmektedir. Tekil kaynaga (yalnizca hidroelektrik veya yalnizca giines) bagiml ve

gbrece muhafazakar bilanco yapisina sahip sirketler Dustik-Orta diizeyde kalirken, gegmis dénemde yiiksek

borgluluk yasamis veya doviz bazlt bor¢-TL bazl gelir dengesizligi tastyan sirketler Orta-Yiksek dizeyde

stniflandirlmustir. Bu segment, sayica en kalabalik grup olmasi nedeniyle, sektériin genel kirilganlik gérintimiini

en fazla etkileyen segment konumundadir.

4.3 Dogalgaz Dagitim ve Ticareti

Dogalgaz fiyatlarinin d6viz kuruna endeksli yapisi ve talebin mevsimsel yogunlasmast, bu segmentteki sirketlerin

temel kirilganlik kaynaklarini olusturmaktadir. Dagitim sirketlerinde EPDK tarafindan belitlenen dizenlenmis

tarife yapist gelir Ongorilebilirligini bir 6lciide artirirken, ticaret odakli sirketlerde piyasa fiyat oynakligina

dogrudan maruziyet marj stkismasi riskini glindeme getirmektedir. Kis aylarinda yogunlasan talep mevsimselligi,

nakit akis1 yénetimi agisindan ayrt bir operasyonel zorluk yaratmaktadir.

Temel Kirilganlik Faktorleri

| Ana Risk Tiirii

‘ Kirilganlik

ENERY

Enerya Enerji A.S.

Dogalgaz dagitiminda diizenlenmis tarife yapisi;
dogalgaz ithalat fiyati ve d6viz kuru gegiskenligi;
talep mevsimselligi (kis aylar1 yogunlasmasi).

Diizenleyici, kur,
mevsimsellik

Orta




Enerji Ticaret A.S.

fiyat oynakligina (PTF) dogrudan maruziyet;
marj stkismast riski.

Temel Kirilganlik Faktorleri ‘ Ana Risk Turiu ‘ Kirilganlhik
NTGAZ Naturelgaz Sanayi ve | CNG/LNG dagitimi; dogalgaz girdi fiyati ve | Emtia, kur, talep Orta
Ticaret A.S. kur riski; endistriyel musteri talebine bagimlilik. :
NATEN | Naturel Yenilenebilit | Enetji ticareti/portfoy yonetimi modeli; piyasa | Fiyat oynakligi, matj

Orta-Yuksek

Segmentteki ti¢ sirketten ikisi Orta diizeyde, biri ise piyasa fiyat oynakligina dogrudan maruziyeti nedeniyle Orta-
Yiksek diizeyde sinuflandirilmustir. Bu farklilasma, dagitim faaliyetinin diizenlenmis tarife yapisi sayesinde goreli
bir gelir istikrart sundugunu, buna karsihk ticaret ve portfdy yonetimi odaklt is modellerinin piyasa fiyat

hareketlerine kars: yapisal olarak daha savunmasiz oldugunu géstermektedir.

4.4 Petrol Arama-Uretimi ve Enerji Baglantih Madencilik

Kuresel emtia fiyat donguselligi ve kesif/ruhsatlandirma riskleri, bu segmentin belitleyici unsurlari olarak 6ne
ctkmaktadir. Petrol ve dogalgaz arama-tiretim faaliyetlerinde jeolojik ve kesif riski, madencilik faaliyetlerinde ise

ruhsat ve izin siireglerine duyarlilik, segmentin ortak kirtlganlik paydasint olusturmaktadir. Sermaye yogun yatirim

dongtisii, bu segmentteki sirketlerin nakit akist planlamasini kiresel emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara karst
Ozellikle hassas kilmaktadir.

Sirket Temel Kirtlganlik Faktorleri | Ana Risk Tiirii | Kirilganlik
IPEKE Ipek Dogal Enetji Petrol ve dogalgaz arama-iiretim faaliyetlerinde | Emtia, kesif riski
Kaynaklart Arastirma | jeolojik/kesif riski; kiresel ham petrol fiyat Orta-Yiiksek
ve Uretim A.S. oynakligs; sermaye yogun yatirtim dénglsu.
ALMAD Altinyag Madencilik | Madencilik ve enerji yatirimlart karisimi; emtia | Emtia, dizenleyici
ve Enerji Yatirimlart | fiyatlarina ve ruhsat/izin stureclerine duyarlilik. | izin Orta
AS.
PRKME Park Elektrik Uretim | Madencilik gelirine bagimlt nakit akisi; enerji | Emtia déngiselligi
Madencilik Sanayi ve | tiretim tarafinda gérece kiigiik katki; emtia fiyat Orta
Ticaret A.S. déngiselligi.

Bu segmentte yer alan sirketlerin ortak 6zelligi, gelitlerinin dogrudan enerji iretim veya dagitim faaliyetinden
degil, yer alt1 kaynaklarinin ¢ikarilmast ve satisindan elde edilmesidir. Bu yapi, segmenti YEKDEM ve kapasite
mekanizmast gibi elektrik piyasasina 6zgi dizenleyici risklerden nispeten izole ederken, kiiresel emtia fiyat
dongiselligine karst maruziyeti artirmaktadir; dolayistyla segmentin risk profili, elektrik Gretim segmentlerinden

belirgin bicimde farkli bir dinamige sahiptir.

4.5 Enerji Mithendislik, Taahhiit ve Ekipman

Bu segment, dogrudan tiretim veya dagitim riski tastmamakla bitlikte, proje bazli gelir yapisi nedeniyle tahsilat ve
ihale dénglst riskine maruz kalmaktadir. Segmentteki sirketlerin gelir istikrari, buytk Slctide insaat ve enerji
yatirim sektoriinin genel déngiisiine dolaylt olarak bagimlidir; bu nedenle sektorel yatirim istahinimn zayifladig
dénemlerde proje akisindaki yavaslama, kigik ve orta Olgekli mihendislik-taahhiit sirketlerinde gelir

istikrarsizligina yol acabilmektedir.

ORGE

Orge Enerji Elektrik
Taahhtut A.S.

Temel Kirilganlik Faktérleri

Elektrik taahhtit/muhendislik hizmetleti; proje
bazlt gelir, ihale/tahsilat riski; ingaat scktori
déngiisiine dolaylt bagimlilik.

‘ Ana Risk Tiira

Proje riski, tahsilat

‘ Kirilganlik

Orta




Temel Kirilganlik Faktorleri

| Ana Risk Tiirii

Kirilganlik

AKSUE Aksu Enerji ve

Kugik olcekli enetji ticareti/Uretim faaliyeti;

Olcek, likidite

AS.

sektorel risk siniflandirmast sinirlt.

Ticaret A.S. sinirlt likidite ve islem hacmi riski. Orta
BMELK Bomonti Elektrik Miihendislik-miisavirlik odakli kigiik 6leekli | Olgek, gelir

Mihendislik sitket; proje akigina bagimli gelir istikrarsizhgl. | istikrarsizligt

Musavirlik Insaat Orta

Turizm ve Ticaret

AS.
UTPYA Utopya Turizm Insaat | Enerji ~ sektoriiyle  smurli/dolayh  baglants; | Sektorel belirsizlik

Isletmecilik Ticaret cekirdek faaliyet alani  farkhiligt nedeniyle Orta

Segmentteki dort sirketin tamami Orta diizeyde smiflandirilmistir; bu homojenlik, muhendislik-taahhiit is

modelinin, diretim ve dagiim segmentlerine kiyasla daha dar bir risk bandinda hareket ettigine isaret etmektedir.

Bununla birlikte, proje bazli gelir yapisinin dogasi geregi, bu segmentteki sirketlerin performansi, genis enetji ve

altyapi yatirim dongustindeki dalgalanmalara dolayli fakat belirgin bicimde bagimli kalmaya devam etmektedir.



5. One Cikan Kirilganlik Temalart

Onceki boliimde segment bazinda ele alinan kirilganlik unsurlari, dikkatle incelendiginde birbirinden bagimstz
olgular olmaktan ¢ok, sektériin geneline sirayet eden bes ortak temanin farkli segmentlerdeki tezahtrleri olarak
okunabilir. Bu bolim, s6z konusu bes temayi, yalnizca tanimlayict diizeyde degil, giincel veriler ve gelismeler

1s1¢inda derinlemesine tartismaktadir.

5.1 Doviz-Gelir Uyumsuzlugu (Currency Mismatch)

Sektoriin 6nemli bir kisminda proje finansmani doviz cinsinden saglanirken, i¢ piyasaya yonelik elektrik ve gaz
satistndan elde edilen gelir buytik 6lciide TL bazlidir. Bu yapisal uyumsuzluk, TL’de yasanan deger kayiplarinda
bor¢ servis yukiinii ve bilanco kirlganhigint artiran en belirgin ortak risk faktorii olarak 6ne ¢ikmaktadur.
TCMB’nin sik1 para politikast durusunu enflasyonu orta vadede yiizde 5 hedefine ulastiracak sekilde siirdirme
kararliligi (TCMB, 2020), kisa vadede TL’nin goreli istikrarina katki sunsa da, d6viz bazli borcu yiiksek sirketler
acisindan risk, kur seviyesinin mutlak degerinden ¢ok, olast ani ve keskin dalgalanmalara karsi bilanco dayanikliligs
sorusuna doniigmektedir. Bu nedenle doviz-gelir uyumsuzlugunu azaltmaya yoénelik dogal hedge mekanizmalart,
ornegin ihracat gelirleri, dolar endeksli tarife bilesenleri veya déviz cinsinden alacaklar, kirilganligi azaltan yapisal

bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

5.2 Diizenleyici Parametre Riski

YEKDEM alim fiyatlari, kapasite mekanizmast katsayilart ve dagitim sirketleri icin belirlenen diizenlenmis getiri
oranlari, EPDK tarafindan periyodik olarak giincellenmektedir. Bu parametrelerdeki degisiklikler, 6zellikle
yenilenebilir Greticilerin ve dagitim sirketlerinin gelir 6ngérilebilirligini dogrudan etkilemektedir. EPDK’nin 2026
yili icinde nisan ay1 ve sonrast icin YEKDEM maliyetlerini revize etmesi ve bu revizyonun aylik bazda 574,54 ile
602,51 lira arasinda dalgalanmasi (AA, 20206), diizenleyici parametrelerin yil icinde dahi 6ngorilebilirlik acisindan
belitli bir oynaklik tasidigini gdstermektedir. Dolar bazli giines enetjisi taban fiyatinin 4,95 sent/kWh seviyesine
gerilemis olmasi, 6zellikle 2026 sonrast devreye girecek yeni glines enerjisi santrali projelerinin finansal
modellemesinde daha ihtiyatlt varsayimlarin benimsenmesini gerekli kilmaktadir; yerli aksam destegi (YAD) ve

depolama yatirimlart, bu baglamda diizenleyici risk azaltict iki temel ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir.

5.3 Hidrolojik/Meteorolojik Bagimlilik

Hidroelektrik, riizgar ve giines agirliklt dreticilerde yagis rejimi, rizgar verimi ve giineslenme stiresindeki yillar
arast degiskenlik, iiretim hacmini ve dolayistyla gelir istikrarini dogrudan etkilemektedir. Iklim degisikligiyle bu
riskin déngisel degil yapisal bir nitelik kazanma egiliminde oldugu degerlendirilmektedir; nitekim kuresel iklim
modellerinde Dogu Akdeniz havzast i¢in 6ngorilen kuraklagsma egilimi, Tirkiye’nin hidroelektrik potansiyelinin
uzun vadeli giivenilirligine dair soru isaretleri dogurmaktadir. Bu baglamda, portfoytnde tekil bir kaynaga (6rnegin
yalnizca hidroelektrik veya yalnizca giines) bagimlt sirketlerin, ¢esitlendirilmis kaynak portféytne sahip sirketlere

kiyasla daha yiiksek gelir oynakligina maruz kaldigr gézlemlenmektedir.

5.4 Piyasa Fiyat1 Oynaklig1 ve Negatif Fiyat Riski

Giines enetjisi kapasitesindeki hizli artis, 6gle saatlerinde piyasa takas fiyatlarini baskilamakta ve zaman zaman
negatif fiyat olusumuna yol agmaktadir. YEKDEM siiresi dolan veya kapsam dist kalan santraller i¢in bu durum,
depolama (batarya veya DGES) yatirimi yapmayan sirketlerde gelir riskini artirmaktadir. Actk kaynak enerji
piyasast verilerine gbre, dolar bazinda hesaplanan ortalama PTF, 2025 yilinda megavatsaat bagina yaklasik 66,40
dolar seviyesindeyken, 2026 yilinin ilk aylarinda bu deger yaklasik 37,61 dolar seviyesine kadar gerilemistir; bu

keskin dusis, artan yenilenebilir kapasitenin piyasa fiyatlari tizerindeki baskilayici etkisinin somut bir géstergesi



olarak okunabilir. Bu tablo, depolamasiz merchant santrallerin gelir modelinin, YEKDEM sonrast dénemde

giderek daha kirilgan hale geldigine isaret etmektedir.

5.5 Jeopolitik ve Tedarik Zinciri Riski
Rafineri, LNG ve dogalgaz ithalatina dayali sirketlerde Orta Dogu ve Karadeniz kaynakl jeopolitik gerilimler,

tedarik giizergahi ve navlun maliyetleri tizerinden risk yaratmaya devam etmektedir; sekt6ér uzmanlari, enerji
piyasasindaki jeopolitik risk priminin kisa vadede sifirlanmayacagini degerlendirmektedir. TCMB’nin Temmuz
2026 kararinda da vurgulandig tizere, jeopolitik gelismeler esliginde artan belirsizlikler neticesinde enerji fiyatlars
yeniden yitkselme egilimine girmistir (TCMB, 2026); bu durum, ithal girdiye bagimli dretim ve dagitim
sirketlerinin maliyet yapisini dogrudan etkileyen bir digsal risk unsuru olarak varligini siirdirmektedir. Buna
ilaveten, Avrupa Birligi'nin CBAM uygulamasinin kesin rejime ge¢mis olmasi, jeopolitik risklerin yani sira
duzenleyici kaynakli bir digsal maliyet unsurunun da sektore eklendigini gdstermektedir; iki risk tiiriinin es
zamanlt olarak sekt6ri etkilemesi, tedarik zinciri planlamasinda ¢ok boyutlu bir risk yonetimi yaklasimini zorunlu
kilmaktadir.

Bes temanin kesisim noktasinda duran bir gézlem de sudur: kirllganligr azaltan yapisal unsurlar, genellikle birden
fazla risk tiriine karst es zamanli koruma saglamaktadir. Ornegin portféy cesitlendirmesi hem
hidrolojik/meteorolojik tiski hem de piyasa fiyat1 oynakligint azaltirken, gliclii grup veya holding destegi hem kur
riskine hem de yeniden finansman riskine karst bir tampon islevi gérmektedir. Bu bulgu, sektor genelinde
kirlganligr azaltmaya yonelik kurumsal stratejilerin, tekil risk titlerine odaklanan dar kapsamli 6nlemler yerine,
cesitlendirme ve sermaye yapist giiclendirmesi gibi cok boyutlu ve yapisal nitelikli mtidahaleleri 6nceliklendirmesi

gerektigine isaret etmektedir.



6. Sonug ve Degerlendirme

BIST’te islem gbren enetji sirketlerinin risk profili homojen degildir: biyiik Sl¢ekli, cesitlendirilmis ve gticlii grup
destegine sahip sirketler gérece daha dayanikli bir gériintim sergilerken, tekil santrale dayal, yiiksek borclu veya
dizenleyici destege (YEKDEM) yitksek oranda bagimli kiictiik ve orta Slgekli sirketler kur, faiz ve hidrolojik
risklere karst daha kirilgan bir yapt tagimaktadir. Bu farklilasma, raporun 4. bélimunde sunulan segment bazli
matriste acikea goriilmekte; biiyiik Gleekli entegre sirketlerin ¢ogunlukla Orta diizeyinde, tekil kaynaga bagiml
kiiciik Slcekli yenilenebilir enerji sirketlerinin ise Orta-Yiksek ve zaman zaman Yiksek diizeyde kirilganlik

sergiledigi tespit edilmektedir.

Sektoriin 2026 sonrast gorintiminde, YEKDEM sonrasi serbest piyasaya gecisin hizlanmasi, kapasite
mekanizmast ve sebeke esnekligi (depolama) yatirimlarinin énem kazanmast ile déviz ve faiz ortaminin seyti,
sirket bazlt kirilganlik derecelerini 6niimiizdeki donemde yeniden sekillendirecek temel eksenler olarak 6ne
ctkmaktadir. TCMB’nin politika faizini yiizde 37 seviyesinde koruma kararliligr ve bir sonraki Para Politikast
Kurulu toplantisinin 10 Eylil 2026’da gerceklestirilecek olmast (TCMB, 2026), yiiksek faiz ortaminin en azindan
tclnct ¢eyrek boyunca siirecegine isaret etmekte; bu durum, kisa vadeli déviz borcu yiiksek sirketler igin yeniden
finansman maliyetlerinin yakin dénemde gerilemeyecegi anlamina gelmektedir. Buna ilaveten, Avrupa Birligi’nin
CBAM uygulamasinin kesin rejime ge¢mesi, orta ve uzun vadede komir ve dogalgaz agirlikls treticiler icin ilave

bir maliyet ve rekabet glicti unsuru olarak sektdriin risk haritasina eklenmistir.

Bu raporda sunulan kirilganlik matrisi, yukarida ayrintlandirilan dort kriter (déviz/ tarife hassasiyeti, borg yapist,
operasyonel yogunlasma, duzenleyici-jeopolitik maruziyet) temelinde olusturulmus, yapisal ve nitel bir ik
degerlendirme niteligindedir. Yatirim karari, kredi tahsisi veya kurumsal risk yonetimi amagclt kullanim icin, sirket
bazinda giincel finansal tablo verilerine, bagimsiz denetim raporlarina ve mevcut ise kredi derecelendirme
kurulusu notlarina dayali niceliksel bir tamamlayict analiz 6nerilmektedir. TESPAM, EPDK, TCMB ve Avrupa
Komisyonu kaynakli dizenleyici gelismeleri yakindan izlemeye devam edecek; sektoriin kirilganlik gériintimiine

dair giincellenmis degerlendirmelerini diizenli araliklarla kamuoyuyla paylasacaktir.

Karar alicilar acisindan pratik bir ¢ikarim da sudur: kirlganlik matrisinde Orta-Yiksek veya Yiksek dizeyde
siniflandirilan sirketler icin risk izleme sikliginin artirilmast, 6zellikle EPDK’nin YEKDEM revizyon takvimi ve
TCMB’nin Para Politikasi Kurulu toplanti takvimiyle es zamanli bir gézden gecirme disiplini benimsenmesi
onerilmektedir. Benzer sekilde, AB’ye elektrik veya enetji yogun trtin ihra¢ eden sirketler icin CBAM beyan
takvimi (2026 yilina ait beyanlarin 30 Eylil 2027°ye kadar teslimi gibi) kurumsal risk takviminin bir par¢ast haline
getirilmelidir. Bu tir bir dinamik izleme yaklasimi, statik bir kiridganlik siniflandirmasinin Stesine gecerek,
duizenleyici ve makroekonomik gelismelere gercek zamanl uyum saglayan bir risk yonetimi kiltiriniin ingasina

katk: sunacaktir.

Son olarak, bu degerlendirmenin akademik ve kurumsal literatiirdeki yerine dair kisa bir not distilmelidir. Tirkiye
enerji sektoriine dair mevcut akademik ve sektdrel yayimnlarin biyitk kismi ya tekil sirket analizlerine ya da
makrockonomik diizeyde genel enerji politikast degerlendirmelerine odaklanmakta; sektér genelini kapsayan,
karsilastirmali ve sirket bazl bir kirilganltk matrisi sunan ¢alismalar gérece sinirh kalmaktadir. Bu rapor, séz
konusu boslugu doldurmaya yonelik bir katk: olarak tasarlanmis olup, izleyen dénemlerde EPDK, TCMB ve
Avrupa Komisyonu kaynakh giincellemeler 1s16inda periyodik olarak yenilenmesi planlanmaktadir.
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