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Enerji Bulteni

T 1C25 Enerji Biilteni Degerlendirmesi

BloombergHisse Kodu BIOEN

Mevcut Fiyat (TL) 23.00  Hatirlanacagi lizere Nisan 2025 tarihinde AYDEM, BIOEN, GWIND ve TATEN igin

gef_e_f;iytat () " 2:'223 elektrik iiretim verileri, bu veriler paralelinde ciro hesaplamalarimizi paylasmistik.
etiri Potansiyeli (% 2% . . .. . .

son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig L) 13.87 2314 Tahminlerimiz ve agiklanan satis geliri rakamlari arasindaki farka bakacak olursak;

3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 84

Sermaye (min TL) 500

Pazar vildizPazar m Aydem Yenilebilir Enerji’'nin 1.178 milyon TL elektrik tretiminden gelir elde

Hisse Verileri (minTL) etmesini bekledigimizi, bugiine kadar yaptigimiz hesaplamalar ve agiklanan satis

Piyasa Degeri 11,500

Hedeflenen Piyasa Degeri 12,100 geliri arasindaki farkin, Aydem Yenilebilir Eneriji icin ortalama %17 seviyesinde

Net Borg 4301 olup, Sirket’in, hesaplamamamizin {izerinde satis geliri elde ettigi bilgisine yer

Firma Degeri 15,801

Hisse Performansi 1Ay  3Ay  12Ay YBB vermistik. Bu paralelde satis geliri beklentimiz 1.378 milyon Tl’ye isaret

Nominal Getiri 19% 53% 22% 35% etmekte.

BISTL00 Rélatif Getiri 15%  55%  26% 37%

< Aydem Yenilebilir Enerji, 1¢25 finansallarini agiklamak igin 12 Haziran
2025 tarihine kadar ek stire almistir.

Bloomberg Hisse Kodu GWIND  m Biotrend’in 680 milyon TL elektrik iiretiminden gelir elde etmesini bekledigimizi,
Mevcut Fiyat (TL 24.36 . o . .
eveut Fiyat (TL) bugiine kadar yaptigimiz hesaplamalar ve agiklanan satis geliri arasindaki farkin,
Hedef Fiyat (TL) 44.40 ] o ) ) ) )
Getiri Potansiyeli (%) 82.3% Biotrend igin ortalama %2 seviyesinde olup, Sirket’in, hesaplamamamizin altinda
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 22.48 3434 satis geliri elde ettigi bilgisine yer vermistik. Bu paralelde satis geliri beklentimiz
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 59 . 3 )
Sermaye (minTL) 540 666 milyon Tl’ye isaret etmekteydi.
Pazar YildizPazar
= 9 Mayis tarihinde takip ettigimiz 1¢25 finanslarinda Sirket’in, 642 milyon
Piyasa Degeri 13,154 TL satis geliri elde ettigini gormekteyiz.
Hedeflenen Piyasa Degeri 23,976
Net Borg 1,109 = Galata Wind Enerji’nin 500 milyon TL elektrik iiretiminden gelir elde etmesini
Firma Degeri 14,263 el . . .
SE eEen bekledigimizi, bugline kadar yaptigimiz hesaplamalar ve aciklanan satis geliri
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 8%  -14%  -11% -28% arasindaki farkin, Galata Wind Eneriji icin ortalama %20 seviyesinde olup, Sirket’in,
BIST100 Rélatif Getiri 11%  -13% 8% -27%

hesaplamamamizin (zerinde satis geliri elde ettigi bilgisine yer vermistik. Bu
paralelde satis geliri beklentimiz 600 milyon TL’ye isaret etmekteydi.

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TATEN = 5 Mayis tarihinde takip ettigimiz 1¢25 finanslarinda Sirket’in, 556 milyon

Mevcut Fiyat (TL) 39.92 TL satig geliri elde ettigini gérmekteyiz.

HedefFiyat (TL) - [ . Sl s e . ..

Getiri N, m Tathpinar Enerji’'nin 593 milyon TL elektrik tretiminden gelir elde etmesini
etiri Potansiyeli (%) -

Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 26.96 53.25 bekledigimizi, bugline kadar yaptigimiz hesaplamalar ve aciklanan satis geliri

3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 137 arasindaki farkin, Tatlipinar Enerji icin ortalama %1 seviyesinde olup, Sirket’in,

Sermaye (mlIn TL) 281

Pazar Yildiz Pazar hesaplamamamizin altinda satis geliri elde ettigi bilgisine yer vermistik. Bu

paralelde satis geliri beklentimiz 587 milyon TL’ye isaret etmekteydi.

Piyasa Degeri 11,198

Hedeflenen Piyasa Degeri - . 5 e . . ; i .

Net Borc 5,212 = 9 Mayis tarihinde takip ettigimiz 1¢25 finanslarinda Sirket’in, 583 milyon

Firma Degeri 16,410 TL satis geliri elde ettigini gormekteyiz.

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 5% -22% 29% -4%

BIST100 Rélatif Getiri 1%  21%  34% 2% Sirketlere ait segilmis kalemlerden olusan finansal tablolara ilerleyen sayfalarda

yer verilmigtir. Satis geliri tarafinda en az sapma gosterdigimiz TATEN’in
operasyonel karliligini artirarak diger enerji sirketlerinden pozitif ayristiginin altini
¢izmek isteriz. Ancak net finansman gideri dolayisiyla net zarar agiklamis olmasi
blyiime gésteren karliligi sinirlayan etki olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Aras_t_rma__eyreksel_Enerji_B_lteni_1C_25__9587.pdf
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ENERJI BULTENI — 1G25 ENERJI BULTENI DEGERLENDIRMEST

BIOEN | 1C25

Sirket finansallarina bakis. Biotrend, 1C25'te yillik bazda %23 azalisla 642 milyon TL satis geliri kaydetti. Sirket'in brit kari bu
dénemde 27 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, gecen yilin ayni donemine gore %76 azalis gosterdi. Brit kar marji ise 9,4
puan azalisla %4,2 oldu. FAVOK 1G25'te yillik %57 azalisla 82 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 10,3 puan
azalisla %12,8 oldu. Sirket, 1¢25 doneminde 264 milyon TL net zarar agikladi. Mart 2025 sonu itibariyle Sirket’in 4.301 milyon
TL net bor¢ pozisyonu bulunmaktadir (2024 yil sonu: 4.242 milyon TL net bor¢ pozisyonu). Ayni dénemde net bor¢/FAVOK
rasyosu ise 15.4x oldu (2024 yil sonu: 10.9x net bor¢/FAVOK).

Secilmis Kalemler 4C24 1C24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) -6% -23% 2,688 3,224 -17%
Brut kar (mio TL) 59% -76% 119 438 -76%
Briit kar marji 1.7 puan -9.4 puan 4.4% 15.1% -10.7 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 71% -25% 485 470 3%
Faaliyet giderleri/satislar 9.9puan -0.6 puan 18.1% 14.6% 3.5puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 74% 54% -366 19 a.d.
Esas faaliyet kar marji -8.2 puan -8.9 puan -13.6% 0.6% -14.2 puan
FAVOK (mio TL) -37% -57% 353 658 -46%
FAVOK mariji -6.1puan -10.3 puan 13.1% 20.4% -7.3puan
Net diger gelir/gider (mio TL) ad. -87% 166 353 -53%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 79% 35% -935 -464 101%
Parasal kazang/kayip (mio TL) 31% -51% 1,272 1,432 -11%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 18% a.d. 137 1,340 -90%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -39 32 a.d.
Net kar (mio TL) 72% ad. 99 1,369 -93%
Net kar marji -18.7 puan -133.6 puan 3.7% 42.5% -38.8 puan
Net borg* (mio TL) 1% 22% 4,242 4,293 -1%
Net borg/FAVOK 4.5 11.2 12.0 6.5 5.5
Net borg/6zsermaye 0.1 0.1 1.0 1.0 -0.1
Ozsermaye karliligi (yillik) -25 puan -77.4 puan 2.2% 33.4% -31.2 puan
Aktif karhlik (yillik) -11.2 puan -35.5 puan 1.0% 14.2% -13.2 puan
Dénen varliklar (mio TL) -13% -11% 1,221 1,654 -26%
Duran varliklar (mio TL) -1% 19% 8,235 7,973 3%
Ozkaynaklar (mio TL) -7% 10% 4,416 4,117 7%
Stoklar (mio TL) -13% -10% 420 470 -11%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi: da oldug ifade
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ENERJI BULTENI — 1G25 ENERJI BULTENI DEGERLENDIRMEST

GWIND | 125

Sirket finansallarina bakis. Galata Wind Enerji, 1G25'te yillik bazda %17 azalisla 556 milyon TL satis geliri kaydetti. Sirket'in brit kari
bu donemde 279 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, gecen yilin ayni donemine gore %31 azalis gosterdi. Briit kar marji ise 10,5
puan azalisla %50,2 oldu. FAVOK 1G25'te yillik %22 azalisla 395 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 4,7 puan azalisla
%71,1 oldu. Sirket, 1C25 doneminde yillik bazda %54 azalisla 134 milyon TL net kar agikladi. Mart 2025 sonu itibariyle Sirket’in 1.109
milyon TL net borg pozisyonu bulunmaktadir (2024 yil sonu: 1.071 milyon TL net borg pozisyonu). Ayni ddnemde net borg/FAVOK
rasyosu ise 0.7x oldu (2024 yil sonu: 0.6x net borg/FAVOK).

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 1¢24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2024 2023 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) -12% -17% 2,364 2,684 -12%
Brut kar (mio TL) -6% -31% 1,241 1,596 -22%
Briit kar marji 3.3puan -10.5 puan 52.5% 59.5% -7 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -40% 1% 226 129 76%
Faaliyet giderleri/satiglar -4.5 puan 1.7 puan 9.6% 4.8% 4.8 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 8% -36% 1,015 1,468 -31%
Esas faaliyet kar marji 7.7 puan -12.3 puan 42.9% 54.7% -11.8 puan
FAVOK (mio TL) 4% -22% 1,636 2,029 -19%
FAVOK marji 11.5 puan -4.7 puan 69.2% 75.6% -6.4puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 208% 382% 111 658 -83%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 154% 28% -198 -515 -62%
Parasal kazang/kayip (mio TL) 94% -58% 275 -160 a.d.
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 31% -28% 1,203 1,451 -17%
Vergi gideri/geliri (mio TL) 485% 21% -369 -551 -33%
Net kar (mio TL) -36% -54% 834 900 -7%
Net kar marji -9puan -19 puan 35.3% 33.5% 1.7 puan
Net borg* (mio TL) 4% 176% 1,071 894 20%
Net borg/FAVOK 0.1 0.5 0.7 0.4 0.2
Net borg/6zsermaye 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) - -1.4 puan -8.1puan 7.3% 8.9% -1.6 puan
Aktif karhlik (yillik) -0.8 puan -6.8 puan 5.1% 6.8% -1.7 puan
Dénen varliklar (mio TL) 1,114 -37% 116% 1,780 471 278%
Duran varliklar (mio TL) 2% 48% 14,520 12,753 14%
Ozkaynaklar (mio TL) 1% 40% 11,509 10,154 13%
Stoklar (mio TL) 0% 38% 8 7 10%

* Rakamun pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldug ifade ktedir.
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TATEN | 1C25

Sirket finansallarina bakis. Tatlipinar Enerji Uretim, 1¢25'te yillik bazda %31 artisla 583 milyon TL satis geliri kaydetti. Sirket'in briit
kari bu donemde 218 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, gegen yilin ayni donemine gére %59 artis gosterdi. Brit kar marji ise 6,7
puan artisla %37,4 oldu. FAVOK 1C25'te yillik %55 artisla 302 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 8,3 puan artisla %51,7
oldu. Sirket, 1¢25 déneminde 115 milyon TL net zarar agikladi. Mart 2025 sonu itibariyle Sirket’in 5.212 milyon TL net borg pozisyonu
bulunmaktadir (2024 yil sonu: 5.187 milyon TL net borg pozisyonu). Ayni dénemde net borg/FAVOK rasyosu ise 3.5x oldu (2024 yil
sonu: 3.5x net borg/FAVOK).

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 1¢24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2024 2023 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 22% 31% 1,964 1,352 45%
Brut kar (mio TL) -22% 59% 1,054 751 40%
Briit kar marji -21.4 puan 6.7 puan 53.7% 55.5% -1.9 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 78% 176% 61 23 167%
Faaliyet giderleri/satiglar 1.9puan 3.2 puan 3.1% 1.7% 1.4puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -30% 47% 993 728 36%
Esas faaliyet kar marji -23.3 puan 3.5puan 50.5% 53.8% -3.3puan
FAVOK (mio TL) -22% 55% 1,336 952 40%
FAVOK marji -29.4 puan 8.3 puan 68.0% 70.4% -2.3puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -96% -43% 412 145 184%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 249% 881% -223 -359 -38%
Parasal kazang/kayip (mio TL) a.d. a.d. 0 0 a.d.
Vergi 6ncesi kar (mio TL) ad. ad. 1,182 513 130%
Vergi gideri/geliri (mio TL) -99% a.d. 601 290 107%
Net kar (mio TL) a.d. a.d. 1,491 592 152%
Net kar marji -224.7 puan -37.7 puan 75.9% 43.8% 32.1puan
Net borg* (mio TL) 0% 57% 4,713 2,997 57%
Net borg/FAVOK -0.1 -0.2 35 31 0.4
Net borg/6zsermaye 0.0 0.1 0.7 0.6 0.1
Ozsermaye karliligi (yillik) -4.9 puan 4.6 puan 31.5% 21.6% 9.9 puan
Aktif karhlik (yillik) -2.7 puan 3.6 puan 12.8% 6.7% 6.1puan
Dénen varliklar (mio TL) 927 119% -34% 384 1,283 -70%
Duran varliklar (mio TL) 11,922 -4% 44% 11,241 7,536 49%
Ozkaynaklar (mio TL) 6,887 -4% 37% 6,537 4,685 40%
Stoklar (mio TL) a.d. a.d. 0 0 a.d.

* Rakamun pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldug ifade ktedir.
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XELKT endeksi ¢garpan incelemesi

XELKT

Hisse isim FK PD/DD FD/FAVOK
A1YEN AlYenilenebilir Enerji 17.4 0.6 8.6
AHGAZ Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji Ve Yat. 33.6 2.0 15.5
AKENR Ak Enerji --- 0.6 14.0
AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji - 0.5 10.4
AKSEN Aksa Enerji 26.4 0.9 8.2
AKSUE Aksu Enerji - 2.3 62.5
ALFAS Alfa Solar Enerji 23.2 4.2 17.6
ARASE Dogu Aras Enerji Yatirimlari 19.7 0.7 2.0
AYDEM Aydem Yenilenebilir Enerji - 0.4 8.3
AYEN Ayen Enerji 13.9 0.5 5.4
BIGEN Birlesim Grup Enerji Yatirmlari _ 3.0 20.3
BIOEN Biotrend Cevre Ve Enerji Yatirnmlari - 2.8 56.8
CANTE Can2 Termik --- 0.4 5.0
CATES Gates Elektrik Uretim --- 0.6 4.9
CONSE Consus Enerji isletmeciligi Ve Hizmetleri 12.0 1.2 10.6
CWENE Cw Enerji Mihendislik 33.2 1.7 11.0
ENDAE Enda Enerji Holding - 0.9 14.4
ENERY Enerya Enerji 14.8 1.3 9.3
ENJSA Enerjisa Enerji == 0.9 3.5
ENTRA Ic Enterra Yenilenebilir Enerji 9.7 0.8 13.4

ESEN Esenboga Elektrik Uretim --- 13 515
GWIND Galata Wind Enerji 17.2 1.1 8.5
HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim 6.6 0.8 10.9
IZENR izdemir Enerji Elektrik Uretim - 1.2 19.9
KLYPV Kalyon Guines Teknolojileri --- 2.3 63.1
LYDYE Lydia Yesil Enerji 20.5 _ 1,299.8
MAGEN Margun Enerji --- 2.6 96.8
MOGAN Mogan Enerji Yatirim Holding - 0.3 7.4
NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji 12 [ 786
NTGAZ Naturelgaz 10.6 1.7 4.6
ODAS Odas Elektrik --- 0.5 21
PAMEL Pamel Elektrik -—- 3.1 99.0
SMRTG Smart Guines Enerjisi Teknolojileri - 5.3 19.8
TATEN Tatlipinar Enerji Uretim 8.6 2.3 11.4
ZEDUR Zedur Enerji 20.3 0.8 46.9
ZOREN Zorlu Enerji - 0.3 10.0

Sektér Medyan 17.4 1.2 11.2

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimi, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatirim tavsiyesi, alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi
hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatinnm danismanligi sézlesmesi cergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolim Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Ulizere 3 farkl genel yatirim
tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtig1 takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden Gegirme
(GG) siirecine almay tercih edebilirler.

DENIZ YATIRIM 2025
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