HiISSE ARASTIRMA
Sektér Raporu

Enerji

Sektor Gorunumu

“Dengeli buyime ve donusum"

Enerji sektorl; son dénemde artan elektrik talebi ve kurulu gug, yurt ici ve yurt disi gigla
yatinm istahi, déviz bazl gelir yapisi, reglile segmentlerin sundugu 6ngérilebilirlik ve
yenilenebilir enerjinin elektrik tretimi konusunda 6nemli bir potansiyel sunmasi nedeniyle
6ne cikmaktadir. Modelimizde yapmis oldugumuz revizyonlar neticesinde arastirma
kapsamimizda bulunan enerji sektori sirketleri icin hedef fiyatlannmizda degisikliklere
gidiyoruz. Revizyonlar sonucunda, arastirma kapsamimizda bulunan enerji sektoru
sirketleri arasindan korunakli yapisi ve olasi riskler karsisinda daha dusuk volatilite
profiliyle Enerjisa’yr 6ne ¢ikariyoruz. Dagitim ve perakende segmentlerinde sahip olunan
gl¢lu konumu, reglile yapinin sundugu 6ngérilebilirlik ve yeni dlizenleyici ddnemde artan
WACC ile desteklenen karlilik gérinimi Enerjisa tarafinda bedenimizi destekleyen ana
unsurlar olup, hisse icin hedef fiyatimizi 86,50 TL'den 125,40 TL'ye yiikseltiyor, tavsiyemizi
‘AL’ olarak koruyoruz. Tatlipinar Enerji tarafinda artan kurulu giic, YEKDEM garantili satis
yapisi ve yeni vyatirnmlarin saglayebilecegi operasyonel avantajlari  olumiu
degerlendirmekle birlikte, sundugu sinirli revizyonla hedef fiyatimizi 18,96 TL'den 19,04
TL'ye revize ederken, ‘AL’ tavsiyemizi surdlriyoruz. Aksa Enerji tarafinda ise sahip
oldugu yuksek kurulu gli¢, yurt digi santrallerden saglanan uzun vadeli ve déviz bazl
kapasite 6demeleri ile Tirkiye, Asya ve Afrika’daki yeni yatirrmlarin sundugu operasyonel
karlilk potansiyeli 6ne ¢ikan ana destekleyici unsurlar arasinda yer aliyor. Hisse igin, 12
aylik hedef fiyatimizi 55,20 TL'den 77,90 TL'ye yikseltirken, son donemde gergeklesen
fiyat hareketleri sonrasi sundugu sinirli getiri potansiyeli nedeniyle tavsiyemizi ‘TUTa
cekiyoruz

v" Yenilenebilir enerji yatinmlarindaki ivme, net sifir emisyon hedefine ulagmada
destekleyici. Son dénemde hiikimet tarafindan uygulamaya alinan tesvikler, Turkiye
enerji sektoriinde donlisiim surecini hizlandirdi. Artan yatirim istahi, kurulu gictin hizli
bir sekilde buylmesini saglarken; son dénemde gindeme gelen arz guvenligi
kaygilari, yatinmlarin 6zellikle yenilenebilir enerji alanina yénelmesine neden oldu.
Jeopolitik riskler dikkate alindiginda, yenilenebilir kaynaklara yapilan yatirimlar hem
disa bagimlihgi azaltiyor hem de ulkelerin mali yapisini giiglendiriyor. 2024 yilinda 49
milyar dolar seviyesinde bulunan enerji kaynakl dig ticaret agigi, bu yihn Ekim ayi
sonunda vyilliklandirilmis olarak 48,6 milyar dolar seviyesinde gercgeklesti. Turkiye
ayrica, kuresel dlgekte giderek 6nem kazanan “net sifir karbon” hedefi dogrultusunda
enerji sektériinde yogun galismalarini strdiirtiyor. Yenilenebilir enerji yatinnmlarindaki
ivme ve devam eden projelerin destegiyle, 2053 yilinda net sifir emisyon hedefine
ulasiimasi hedefleniyor.

v' Kurulu giigte artig, PTF’de dengeli seyir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kurulu
glicu 2024 yihinda 5,7 GW artigla 68,8 GW’e yikseldi. Gergeklesen kurulu gic
artisinda glines enerji santrallerinin katkisi oldukga ylksekti. 2024 yilinda GES kurulu
glicu 4,3 GW artig gosterirken, RES kurulu gucl 1,1 GW artis kaydetti ve toplam GES
ve RES kurulu glicu sirasiyla 19,9 GW ve 12,9 GW seviyesinde gergeklesti. Toplam
kurulu giict inceledigimizde ise 2024 yiinda 5,0 GW artigla 116 GW seviyesine
ulasilmis oldu. 2025 Ekim ayi itibariyla kurulu gl¢ 121,4 GW’a vyikselirken,
yenilenebilir enerjinin payi %61,8 seviyesinde gerceklesti. Toplam GES ve RES kurulu
glicli sirasiyla 24,5 GW ve 14,3 GW seviyesinde gergeklesti. Uretim verilerini
inceledigimizde 2024’te toplam Uretim bir dnceki yila gére %6,3 artigla 347,2 TWh'e
ylkseldi. Yenilenebilir enerjinin kurulu gligteki artan payi ile elektrik Gretimi icerisindeki
payl da bir onceki ylla goére 3,5 puan artisla %45,7 seviyesinde gerceklesti.
Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen Uretim 2024te yillk bazda %15,2
artigla 158,8 TWh seviyesinde gerceklesti. 2025'in Ekim ayi itibariyla; toplam uretim
bir 6nceki yilin ayni dénemine goére %4,3 artisla 301,4 TWh, yenilenebilir enerji
kaynaklarindan elde edilen Uretim %2 azaligla 134,7 TWh seviyesinde gergeklesirken,
yenilenebilir enerjinin elektrik Uretimi igerisindeki payr 2,9 puan duslsle %44,7
seviyesinde gergeklesti. 2024 yilinda elektrik piyasasindaki fiyatlamalara baktigimizda
Ukrayna — Rusya krizinin ardindan elektrik fiyatlarinda goriilen ylksek seviyelerin
ardindan normallesme surecinin devam ettigini takip ettik. 2024 yili ortalama elektrik
fiyati (PTF) 68,1 $/MWh seviyesinde gerceklesmisti. 2025'in dokuz aylik déneminde
ise ortalama PTF bir dnceki yilin ayni dénemine gére %1,9 dusisle 66,1 $/MWh
seviyesine geriledi. 2025'te ortalama PTF’yi 66,3 $/MWh, 2026'da ise 67,6 $/MWh
olarak 6ngoruyoruz.

v" Yenilenebilir enerjinin elektrik tretimi konusunda 6nemli konumda olacagini
ongoriiyoruz. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi tarafindan son agiklanan plana
gbre, 2035 yilina kadar gines ve rizgar enerjisinde toplam 120 bin megavat kurulu
glice ulasilmasi hedefleniyor. Bu kapsamda, yine 2035’'e kadar 108 milyar dolarlik
yeni yatirim ve reform sirecinin baslatilacagi agiklandi. Yeni yatinmlarin devreye
alinmasinda 6nemli kriter olan izin silreglerinin kisaltilacagina yonelik ¢alismalarin,
onumuzdeki dénemde hem sektérdeki yatirim istahini canli tutmaya devam edecegini
hem de yenilenebilir enerji alaninin elektrik Uretimi konusunda daha 6nemli bir
konumda olacagini éngdriyoruz.
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Hedef Fyat

Getiri Potansiyeli Tavsiye
Eski Yeni Eski Yeni Eski

Aksa Enerji 5520 77190  -19% 15% A TUT
Enerjisa Enerji 86,50 12540 -3% 41% A A
Tatlipinar Enerji 18,96 19,04 44% 44% AL AL

FK FDIFAVOK PDIDD
20257 20267 20257 20267 20257 202
Aksa Enerji 230x  111x 11.2x 8,6x 14x 1,0x
Enerjisa Enerji 2592x  55x 43x 2,9 11x 0,9x

Tatlipinar Enerji ~ 36,5% 72X 12,2x 9,5 2.2 2,3X
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HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Enerji

Aksa Enerji

“Yeni yatinnmlar buiyimeyi destekliyor”

AKSEN igin 12 ayhk hedef fiyatimizi %15 getiri potansiyeli ile
77,90 TL olarak belirliyoruz. Aksa Enerji'yi i) sahip oldugu yliksek
kurulu gucu ii) yurt disi santrallerden saglanan garantili ve uzun
vadeli doviz bazli kapasite 6demelerinin finansallari korunakl kilmasi
iii) Turkiye, Asya ve Afrika'da devreye girecek santrallerin
operasyonel karliik tarafinda potansiyel biyime sunmasini
begenimizi destekleyici ana unsurlar olarak gorliyoruz. Aksa Enerji
igin 2025 ve 2026 yili FD/FAVOK garpanlarini sirasiyla 11,2x ve 8,6x;
F/K ¢arpanlarini da 23,0x ve 11,1x olarak tahmin ediyoruz.

v' Aksa Enerj, yurt icinde 1 adet dogal gaz santrali, 1 adet akaryakit
santrali ve 1 adet yerli linyit kémUr santrali ile toplam 1.358 MW;
yurt diginda ise Asya kitasinda 1.220 MW ve Afrika kitasinda 430
MW kurulu gug ile operasyonlarini sirdurlyor. Sirketin yurt iginde
PTF hassasiyetinin dusik olmasinin yani sira, Bolu Goynlk
santraline iliskin EUAS ile imzalanan ikili anlasma sonrasinda fiyat
riskinin etkisi belirgin olgiide azalmistir. Sirket, Asya ve Afrika’da
yeni yatirmlarla birlikte kurulu gl¢ kapasitesini artirmayi
hedefliyor. Kazakistan'da 240 MW kurulu giice sahip santralin
2026'nin Nisan ayinda, Afrika’da ise dort tlkede toplam 603 MW
kurulu giice sahip santrallerin 2026 igerisinde devreye alinmasi
planlaniyor. Yeni yatirimlarin doviz bazl gelire endeksli olmasini,
hem yatinmlarin geri donidsi hem de finansmani agisindan
destekleyici goriiyoruz. Diger yandan yurt igcinde de toplam 941,41
MW’lik depolamali yenilenebilir enerji kaynakl projelere yonelik
sire¢ devam ederken, bunlarin 2026-2028 yillarinda devreye
alinmasi bekleniyor. 2026 yilinda Tirkiye'de ticari isletmeye
alinacak toplam 251 MW’k 5 vyenilenebilir enerji projesi
bulunuyor.

v’ GQirket 9A25 itibariyla 3.008 MW kurulu glice (Kongo ve
Madagaskar harig) sahip bulunuyor. 9A25 doneminde ciro yillk
bazda %8 artigla 31.109 mn TL’ye, FAVOK %39 artigla 9.823 mn
TL'ye yiikselirken, yurt disi operasyonlarin FAVOK’e katkisi %78
seviyesinde gerceklesti. Temmuz 2025’te Talimercan santralinin
devreye alinmasinin da etkisiyle FAVOK marji bir 6nceki senenin
ayni dénemine gore 7 puan artisla %32 seviyesine ylkseldi. Yil
sonunda cironun 37.929 mn TL, FAVOK'in 12.286 mn TL,
FAVOK marjinin ise %32,4 seviyesinde gergeklesecegini
o6ngériyoruz. 2026 yilina iliskin olarak ise, yeni yatirimlarin
devreye girmesiyle birlikte artan kurulu gicin destedinde satis
gelirlerinin -~ %47,5 artigla 55.929 mn TL seviyesinde
gerceklesecegdini 6ngdruyoruz. Afrika ve Asya’daki santraller ile
yurt igindeki depolamall RES ve GES projelerinin dahil olmasiyla
birlikte, kurulu gictn (Kongo ve Madagaskar hari¢) 4.102 MW
seviyesine yukselmesini bekliyoruz. Yurt digi yatirmlardan
saglanacak katkilarla FAVOK’(in 2026’da %54,9 artisla 19.027 mn
TL'ye, FAVOK marjinin da yillk bazda 1,6 puan iyilesme ile
%34,0 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Riskler: 2026—-2028 dénemine ybnelik projelerde yasanabilecek olasi
gecikmeler ile kurulu gi¢ artisinin tahminlerimizin altinda kalmasi,
dogalgaz fiyatlarinda beklenti Gsti artiglar ve TL'deki reel
degerlenme ana risk unsurlari arasinda 6ne ¢ikmaktadir.

TUT

Hisse Fiyati: 68,00 TL
Hedef Fiyat: 77,90 TL

Getiri Potansiyeli: %15

Ozet Veriler

Hisse Kodu AKSEN
Cari Fiyat (TL) 68,00
52H En Yiiksek (TL) 69,05
52H En Disiik (TL) 29,92
Piyasa Degeri (mn TL) 83.391
Piyasa Degeri (mn USD) 1.946
Halka Aciklik Orani (%) 19,87
Konsensus HF (TL) 76,11
Konsensus Tavsiye %80 A/ %20 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 27,8
HLY HBK (2025T) 3,00
Konsensus HBK (2025T) 2,80

Tahminler ve Rasyolar 2023G 2024G 2025T 2026T
Net Satiglar (mn TL) 63.695 39.684 37.929 55.929
Yillik Blyime -59,6% -37,7% -4,4% 47,5%
FAVOK (mn TL) 14.402 9.002 12.286 19.027
Yillik Blyiime 4,9% -37,5% 36,5% 54,9%
Net Kar (mn TL) 9.954 2.518 3.627 7.496
Yillik Biiyiime -1,5% -74,7% 44,1% 106,7%
FAVOK Marji 22,6% 22,7% 32,4% 34,0%
Net Kar Marji 15,6% 6,3% 9,6% 13,4%
FD/Satiglar 1,0x 2,2x 3,6x 2,9x
FD/FAVOK 4,4x 9,7x 11,2x 8,6x
F/IK 4,6x 19,1x 23,0x 11,1x
PD/DD 0,6x 0,9x 1,4x 1,0x
Hisse Basi Kar (TL) 8,1 2,1 3,0 6,1
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 51,1 45,5 47,9 68,8

Fiyat Performansi
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Finansallar ve Tahminler

AKSEN (mn TL) 2023G plopriie; 2025T 2026T

Net Satiglar 63.695 39.684  37.929 55.929
Satiglarin Maliyeti 50.629 31.295 28.039 40.409
Brit Kar 13.067 8.389 9.890 15.520
Faaliyet Giderleri -1.466 -1.915 -1.602 -1.958
FVOK 11.601 6.474 8.288 13.562
Amortisman 2.801 2.528 3.998 5.465
FAVOK 14.402 9.002 12.286 19.027
Finansal gelir/gider (net) 3.046 207 -1.352 -4.012
Diger gelir/gider (net) 1.045 628 588 225
VOK 12.933 5.893 6.241 10.320
Vergi 1.876 2.195 2.051 2.064
Net Kar (Ana Ortakhik Paylari) 9.954 2.518 3.627 7.496
Toplam Aktifler 101.063 103.823 123.235 195.828
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.439 1.323 7.079 24.533
Maddi Duran Varlklar 63.413 77.506 89.274 122.280
Stoklar 1.623 1.729 1.823 2.627
Toplam Borg 24.339 35.330 56.118 99.238
Ozkaynaklar (Ana ortakliga ait) 62.723 55.856 58.798 84.432
Piyasa Degeri 36.471 48.072 83.391 83.391
Net Borg/ (Net Nakit) 22.900 34.007 49.038 74.705
Firma Degeri 63.568 86.954 137.433 163.099
Buyime (%) 2025T 2026T
Net Satis -59,6 -37,7 -4.,4 47,5
SMMM -63,5 -38,2 -10,4 441
Briit Kar -31,9 -35,8 17,9 56,9
Faaliyet Giderleri -232,2 30,6 -16,3 22,2
FVOK -35,8 -44.2 28,0 63,6
FAVOK 49 -37,5 36,5 54,9
VOK -12,4 -54,4 5,9 65,4
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) -1,5 -74,7 44 .1 106,7
Toplam Borg -5,2 45,2 58,8 76,8
Net Borg 0,0 48,5 44,2 52,3
Toplam Aktifler 11 2,7 18,7 58,9
Ozkaynaklar 6,9 -10,9 53 43,6

Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
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Finansallar ve Tahminler

Briit Kar Marji 20,5 211 26,1 27,7
FAVOK 13,8 9,9 32,4 34,0
FVOK 18,2 16,3 21,9 24,2
VOK 20,3 14,9 16,5 18,5
Net Kar 15,6 6,3 9,6 134
Amortisman -4.4 -6,4 -10,5 -9,8
Stoklar 25 4.4 4.8 4,7
Satiglarin Maliyeti -79,5 -78,9 73,9 72,3
Faal.Giderleri 2,3 4,8 4,2 3,5
Finansal gelir/gider (net) -1,6 -1,6 -1,6 -0,4
Kaynak maliyeti (net) -11,5 -7,2 7,1 55
Karhlk Gostergeleri (%) 2023G  2024G  2025T 2026T
Aktif devir hizi 63,0 38,2 30,8 28,6
Aktif karliligi 9,8 2,4 2,9 3,8
Ozkaynak karliligi 15,9 45 6,2 8,9
Kaldirag 2023G  2024G  2025T 2026T
Borg/Aktifler 24,1x 34,0x 45,5x 50,7x
Borg¢/Ozsermaye 38,8x 63,3x 95,4x 117,5x
Net Bor¢/Ozsermaye 0,4x 0,6x 0,8x 0,9x
Net Bor¢/FAVOK 2,6X 8,6x 4,0x 3,9x
Oran ve Garpanlar 2023G 2024G  2025T 2026T
Hisse Basi Kar (TL) 8,1 2,1 3,0 6,1
Hisse Basi Temettti (TL) -1.8 0,2 0,3 0,4
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 51,1 45,5 47,9 68,8
FD/Satiglar 1,0 2,2 3,6 29
FD/FAVOK 7,2 22,0 11,2 8,6
FIK 4,6 191 23,0 111
PD/DD 0,6 0,9 14 1,0

Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
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HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Enerji

Enerjisa Enerji

“Ongoriilebilir ve korunakli is modeli"

ENJSA igin 12 aylik hedef fiyatimizi %41 getiri potansiyeli ile 125,40
TL olarak belirliyoruz. Enerjisa Enerji'nin i) sektérde hem dagitim hem
de perakende segmentinde sahip oldugu gugcli konumu ii) faaliyet
gostermis oldugu sektérin regiile yapisinin sundugu avantaj iii) eneriji
sektorinde artan yatinm istahinin elektrik talebine pozitif yansimasini
hisseyi 6ne ¢ikaran ana unsurlar olarak goériiyoruz. Enerjisa Enerji igin
2025 ve 2026 yili FD/FAVOK garpanlarini sirasiyla 4,3x ve 2,9x; F/K
¢arpanlarini ise 259,2x ve 5,5x olarak tahmin ediyoruz.

v Enerjisa  Enerji, gercgeklestirdigi  yatinmlarla varlik  tabanini
glclendirmeye devam ediyor. Ayrica, dizenleyici otorite tarafindan
belirlenen yatinm dénemi boyunca saglanan yatirrm geri 6demeleri
de sirketin finansallarina pozitif katki sunuyor. Sirketin satiglarinin
biytk ¢ogunlugunu olusturan iki ana segmentin (dagitim ve
perakende satig) sahip oldugu dinamikler esliginde surdurilebilir
blyimenin  6nimuizdeki vyillarda da devam edebilecegini
dislnuyoruz. Bu yilin dokuz ayinda dizenlemeye tabi varlik tabani
(DVT) 6nceki yilin ayni dénemine gére %37 artigla 78.069 mn TL'ye
yukseldi. Perakende satis tarafinda ise diizenlemeye tabii segmentte
satis hacmi yillik bazda %7 disusle 23,4 TWh'ye gerilerken, serbest
segment %3 artisla 12,9 TWh seviyesinde gergeklesti. Ayrica, bir
diger is kolu olan musteri ¢ozimleri de faaliyet alanini genigleterek,
sirketin blylime gorinimini destekliyor. DVT'nin 2025 sonunda
85.101 mn TL, perakende satis hacminin ise 48,4 TWh seviyesinde
gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, cironun yili 252.819
mn TL, FAVOK'in 39.086 mn TL, FAVOK marjinin %15,5 ve baz
alinan net karin 7.365 mn TL seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz.

v' Turkiye'de elektrik dagitim ve satig faaliyetleri, EPDK tarafindan
belirlenen bes yillik dizenleyici donemler cercevesinde yiritiliyor.
5. Uygulama Doénemi (2026-2030) ise 1 Ocak 2026 itibariyla
baslayacak. Bu dénem, Enerjisa'nin faaliyet gelirlerinin yaklasik
%90'Iin1 kapsamas! nedeniyle, sirketin onimuzdeki bes yila iligkin
gelir ve getiri gergevesini belirlemesi agisindan kritik énem tasiyor.
EPDK tarafindan agiklanan karara gore, vergi oncesi WACC orani
%14,46 olarak belirlenirken  (2021-2025: %13,11), yatirim
harcamalari (Capex) geri 6deme suresi 10 yil olarak korundu.
2026'da sirketin cirosunun 369.061 mn TL, FAVOK’iin 68.828 mn TL,
FAVOK marjinin %18,6 ve baz alinan net karin 12.831 mn TL
seviyesinde gergeklesmesini dngdriyoruz. Sirket musteri ¢ozimleri
tarafinda ise genel olarak dagitik Uretim ile yenilenebilir ener;ji
¢Ozumleri, enerji verimliligi uygulamalari, yesil enerji, kojenarasyon ve
trijenerasyon ¢ozimleri ve e-mobilite’ye uygun calismalar yapiyor.
Ozellikle karbon sifir hedefleri dogrultusunda 6én plana gikan ener;ji
verimliligi ve e-mobilite g¢alismalarinin sirkete 6nidmuizdeki yillarda
onemli sinerji saglayacagini disuniyoruz.

Riskler: Varlik tabanina iligkin beklentilerimizdeki sapmalar (yatinmlar,
yatirimlarin geri 6denmesi ve yeniden degerleme) dagitim segmentindeki
gelir projeksiyonlarimizda risk olusturabilir. Ayrica, elektrik piyasasinda
olusan fiyatlarin ve elektrik satis hacimlerinin beklentilerimizden
ayrismasi da perakende segmenti projeksiyonumuz zerinde asagi yonlu
baski olusturabilir. Son olarak, artan finansman maliyetleri, finansman
giderlerindeki ylkselise neden olup, baz alinan net kar tarafinda baski
olusturabilir.
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AL

Hisse Fiyati: 88,90 TL
Hedef Fiyat: 125,40 TL

Getiri Potansiyeli: %41

Ozet Veriler

Hisse Kodu ENJSA
Cari Fiyat (TL) 88,90
52H En Yksek (TL) 97,10
52H En Dusik (TL) 51,25
Piyasa Degeri (mn TL) 104.997
Piyasa Degeri (mn USD) 2.450
Halka Agiklik Orani (%) 20,00
Konsensus HF (TL) 109,85
Konsensus Tawsiye %50 A/ %50 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 54
HLY HBK (2025T) 0,30
Konsensus HBK (2025T) 1,00

Tahminler ve Rasyolar 2023G 2024G 2025T 2026T
Net Satiglar (mn TL) 305.441 239.050 252.819 369.061
Yillik Biiyiime 3,3% -21,7% 5,8% 46,0%
FAVOK (mn TL) 31.477 39.199 39.086 68.828
Yillik Biiyime 2,1% 24,5% -0,3% 76,1%
Net Kar (mn TL) 8.181 -6.087 405 19.247

Yillik Bliyiime n.a. n.a. n.a. 4651,3%
FAVOK Marji 10,3% 16,4% 15,5% 18,6%
Net Kar Marji 2,7% -2,5% 0,2% 5,2%
FD/Satiglar 0,3x 0,5x 0,7x 0,5x
FD/FAVOK 3,4x 3,2x 4,3x 2,9x
F/IK 6,6x -11,4x 259,2x 5,5x
PD/DD 0,5x 0,7x 1,1x 0,9%
Hisse Bag! Kar (TL) 6,9 -5,2 0,3 16,3
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 209,3 186,8 185,8 227,8

Fiyat Performansi
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Finansallar ve Tahminler

ENJSA (mn 2023G 2024G 2025T 2026T
Net Satiglar 305.441 239.050 252.819 369.061
Satiglarin Maliyeti 259.163 185.461 191.469 271.456
Brit Kar 46.278 53.589 61.350 97.605
Faaliyet Giderleri -20.828 -20.343 -27.931 -36.222
FVOK 25.450 33.246 33.419 61.382
Amortisman 6.027 5.954 5.667 7.445
FAVOK 31.477 39.199 39.086 68.828
Diger gelir/gider (net) 1.526 1.371 1.066 1.960
Finansal gelir/gider (net) -13.728 -25.414 -26.434 -15.226
VOK 9.541 3.440 4.051 48.117
Net Kar 8.181 -6.087 405 19.247
Baz Alinan Net Kar 4.461 4.248 7.365 12.831
Toplam Aktifler 239.218 225.463 250.100 329.531
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.152 11.901 15.355 18.331
Maddi Duran Varlklar 11.933 12.486 16.357 19.827
Stoklar 7.147 4.834 5.319 7.540
Toplam Borg 60.397 67.671 79.729 115.210
Ozkaynaklar (Ana ortakliga ait) 104.626 93.390 92.919 113.880
Piyasa Degeri 53.786 69.565 104.997 104.997
Net Borg 52.245 55.770 64.374 96.879
Azinlik Paylari 0] 0] (o] 0]
Firma Degeri 106.031 125.335 169.371 201.876
Buyiime (%) 2023G plepZile 2025T 2026T
Net Satis 3,3% -21,7% 5,8% 46,0%
SMMM 2,1% -28,4% 3,2% 41,8%
Brit Kar 10,2% 15,8% 14,5% 59,1%
Faaliyet Giderleri -225,3% -2,3% 37,3% 29,7%
FVOK 0,2% 30,6% 0,5% 83,7%
FAVOK 2,1% 24,5% -0,3% 76,1%
vOK 26,4% -63,9% 17, 7% 1087,8%
Net Kar n.a. n.a. n.a. 4651,3%
Toplam Borg 6,0% 12,0% 17,8% 44,5%
Net Bor¢ 63,3% 6,7% 15,4% 50,5%
Toplam Aktifler 4,7% -5,7% 10,9% 31,8%
Ozkaynaklar -1,8% -10,7% -0,5% 22,6%

Kaynak: Sirket, HLY Arastirma

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
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Finansallar ve Tahminler

Marjlar (%) 2023G 2024G 2025T 2026T
Briit Kar Marji 15,2% 22,4% 24,3% 26,4%
FAVOK 10,3% 16,4% 15,5% 18,6%
Net Kar 2,7% -2,5% 0,2% 5,2%
FVOK 8,3% 13,9% 13,2% 16,6%
VOK 3,1% 1,4% 1,6% 13,0%
Amortisman 2,0% 2,5% 2,2% 2,0%
Faaliyet Giderleri -6,8% -8,5% -11,0% -9,8%
Finansal gelir/gider (net) -4,5% -10,6% -10,5% -4,1%
Kaynak maliyeti (net) 26,3 45,6 411 15,7
Karliik Gostergeleri (%) 2023G 2024G 2025T 2026T
Aktif devir hizi 127,7 106,0 101,1 112,0
Aktif karliligi 3,4 -2,7 0,2 5,8
Ozkaynak karlilig 7.8 -6,5 0,4 16,9
Kaldirag 2023G 2024G 2025T 2026T
Borg/Aktifler 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
Borg/Ozsermaye 0,6x 0,7x 0,9x 1,0x
Net Borg/Ozsermaye 0,5x 0,6x 0,7x 0,9x
Net Borg/FAVOK 1,7x 1,4x 1,6x 1,4x
Oranlar ve Garpanlar 2023G 2024G 2025T 2026T
Hisse Bagi Kar (TL) 6,9 -5,2 0,3 16,3
Hisse Bagi Defter Degeri (TL) 209,3 186,8 185,8 227,8
Temettii Verimi (%) 51 4,7 5,6 9,8
Net Karlilik Verimi (%) 7,8 -5,8 0,4 18,3
FD/Satislar 0,3 0,5 0,7 0,5
FD/FAVOK 34 3,2 43 2,9
F/K 6,6 -11,4 259,2 55
PD/DD 0,5 0,7 1,1 0,9

Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
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HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Enerji

Tathpinar Enerji
“YEKDEM ile korunakh finansallar”

TATEN igin 12 ayhk hedef fiyatimizi %44 getiri potansiyeli ile
19,04 TL olarak belirliyoruz. Tatlipinar Enerji'nin i) son dénemde
gerceklestirdigi  yatinmlarla artan kurulu giici ii) sahip olunan
santrallerden YEKDEM garantili elektrik satiglari iii) blylme
hedeflenen bolgelerdeki olasi gelismeler ve depolamali enerji
santrallerinin saglayacadi operasyonel avantajlari 6ne g¢ikan ana
unsurlar olarak gortyoruz. Tatlipinar Enerji igin 2025 ve 2026 yili
FD/FAVOK carpanlarini sirasiyla 12,2x ve 9,5x; F/K carpanlarini da
36,5x ve 7,2x olarak tahmin ediyoruz.

v Tatlipinar Enerji, son dénemde yapmis oldugu yatirimlarla birlikte
varlik yapisini giiclendirmeye devam ediyor. 2024 yil sonunda 317
MW’a vyiikselen kurulu gig, 2025in dokuz ayinda Umutlu
santralinde GES’in devreye alinmasiyla 321,4 MW’a ulasti. Son
ceyrekte Kirekdadl ve Esenkdy santrallerindeki ilave kapasite
artiglariyla beraber toplam kurulu gi¢ 362,5 MW seviyesine
yukseldi. Sirketin genisleme hedefledigi bolgeler arasinda oncelikli
olarak Hirvatistan, Macaristan, Sirbistan, Karadag ve Romanya
yer alirken, yurt icinde de depolamali lisans basvurulari bulunuyor.
2026'da toplam kurulu glicin 463 MW seviyesine yikselmesini
bekliyoruz.

v' 2025 igin elektrik Gretim tahminimiz yillik bazda %25,8 artisla
836,9 GWh, 2026 icin %36,1 artisla 1.139 GWh seviyesinde
gerceklesmesi  yoninde bulunuyor. Santrallerin  YEKDEM
dahilinde olmasi sirketin finansal performansinin istikrari igin
yiksek dneme sahip konumda bulunuyor. Tatlipinar RES santrali
icin YEKDEM fiyati 2025 yil sonuna kadar yerli katki payi dabhil
olarak 94 $/MWh iken, 2026-2030 dénemi boyunca 73 $/MWh'tir.
Umutlu, Esenkdy ve Kirekdag! satralleri icin halihazirda gegerli
olan YEKDEM fiyati ise 73 $/MWh'tir. Gergeklesen elektrik
Uretiminin tamaminin  YEKDEM kapsaminda satilacagini, bu
dogrultuda, satig gelirlerinin 2025’te yillk bazda %55,5 artisla
3.055 mn TL, 2026’da %25,6 artisla 3.836 mn TL seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Elektrik giderlerinin maliyet
baskisini artirmasinin etkisiyle bu yil FAVOK’iin bir énceki yila
kiyasla 9%40,5 artigla 1.877 mn TL'ye yiikselmesini, FAVOK
marjinin  ise  %61,5’e  gerilemesini  bekliyoruz. 2026’da
dezenflasyonist silre¢ ve maliyet baskisindaki zayiflama ile
FAVOK’iUn yillik bazda %35,7 artisla 2.548 mn TL seviyesinde
gerceklesmesini éngérirken, FAVOK marjinin yillik bazda 4,9

puan iyileserek %66,4 seviyesinde gerceklesecegini tahmin
ediyoruz.
Riskler: Tatlipinar Enerji, enerji sektdrinde yenilenebilir ener;ji

alaninda dretici konumunda yer almaktadir. Bu c¢ergevede
baktigimizda sektér dinamiklerine bagl olarak yurirlige girecek olan
mevzuatsal degisiklikler sirket icin 6nem arz etmektedir. Ayrica,
kurulu gu¢ ve elektrik Gretim miktarlarinin tahminimizin altinda
gerceklesmesi ve planlanan yatirmlarin faaliyete baglama
tarihlerinde yasanacak olasi gecikmeler projeksiyon dénemimiz igin
ortaya ¢ikan dnemli riskler arasinda siralanabilir.

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler
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Hisse Fiyati: 13,18 TL
Hedef Fiyat: 19,04 TL

Getiri Potansiyeli: %44

Ozet Veriler

Hisse Kodu TATEN
Cari Fiyat (TL) 13,18
52H En Yiksek (TL) 23,89
52H En Dusik (TL) 7,89
Piyasa Degeri (mn TL) 14.788

Piyasa Degeri (mn USD) 345
Halka Aciklik Orani (%) 25,03
Konsensus HF (TL)

Konsensus Tavsiye

3A Hacim (mn USD)

HLY HBK (2025T) 1,40
Konsensus HBK (2025T)

Tahminler ve Rasyolar 2023G 2024G 2025T 2026T
Net Satiglar (mn TL) 1.352 1.964 3.055 3.836

Yillik Blyime 9,0% 45,3% 55,5% 25,6%
FAVOK (mn TL) 952 1.336 1.877 2.548

Yillik Blyiime 24,4% 40,4% 40,5% 35,7%
Net Kar (mn TL) 592 1.491 406 2.062

Yillik Biyime 1,7% 151,9% -72,8% 408,4%
FAVOK Marji 70,4% 68,0% 61,5% 66,4%
Net Kar Marji 43,8% 75,9% 13,3% 53,8%
FD/Satiglar 10,0x 9,2x 7,5x 6,3x
FD/FAVOK 14,3x 13,6x 12,2x 9,5x
F/IK 14,6x 7,8x 36,5x 7,2x
PD/DD 1,8x 1,8x 2,2x 2,3x
Hisse Basi Kar (TL) 2,1 5,3 1,4 7,4
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 16,7 23,3 24,4 23,3
Fiyat Performansi
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Finansallar ve Tahminler

TATEN (mn TL) 2023G 2024G 2025T 2026T
Net Satiglar 1.352 1.964 3.055 3.836
Satiglarin Maliyeti 601 910 1.645 1.714
Briit Kar 751 1.054 1.409 2.123
Faaliyet Giderleri -23 -61 -114 -119
FVOK 728 993 1.295 2.004
Amortisman 224 344 583 543
FAVOK 952 1.336 1.877 2.548
Diger gelir/gider (net) 46 176 127 160
Finansal gelir/gider (net) -359 -223 -1.141 -89
Ozk. Yat. Kar / Zarar 99 235 135 189
VOK 513 1.182 416 2.264
Vergi -290 -601 -151 -621
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 592 1.491 406 2.062
Toplam Aktifler 8.819 11.626 13.590 14.692
Nakit ve Nakit Benzerleri 688 176 611 767
Maddi Duran Varliklar 6.267 8.881 9.597 9.821
Toplam Borg 3.685 4.894 6.412 7.771
Ozkaynaklar (Ana ortakliga ait) 4.685 6.537 6.854 6.547
Piyasa Degeri 8.634 11.613 14.788 14.788
Net Borg/ (Net Nakit) 2.997 4,718 5.801 7.004
Firma Degeri 13.579 18.133 22957 24.160
Biiyiime (%) 2023G 2024G 2025T 2026T
Net Satis 9,0 45,3 55,5 25,6
SMMM -197,5 514 80,8 4,2
Briit Kar 20,4 40,4 33,7 50,6
Faaliyet Giderleri 214.,3 167,2 86,7 3,6
FVOK 18,1 36,4 30,5 54,8
FAVOK 24,4 40,4 40,5 35,7
VOK -33,3 130,2 -64,8 443,9
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 1,7 151,9 -72,8 408,4
Toplam Borg 60,7 32,8 31,0 21,2
Net Borg - 57,4 23,0 20,7
Toplam Aktifler 71,5 31,8 16,9 8,1
Ozkaynaklar 78,5 39,5 4.8 -45

Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
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Finansallar ve Tahminler

Marjlar (%) 2023G 2024G  2025T  2026T
Briit Kar Marji 55,5 53,7 46,1 55,3
FAVOK 70,4 68,0 61,5 66,4
FVOK 53,8 50,5 42,4 52,2
VOK 38,0 60,2 13,6 59,0
Net Kar 43,8 75,9 13,3 53,8
Amortisman -16,6 -17,5 -19,1 -14,2
Satiglarin Maliyeti -445 -46,3 -53,9 447
Faal.Giderleri 1,7 3.1 3,7 3,1
Finansal gelir/gider (net) -3,4 -9,0 4,2 4,2
Kaynak maliyeti (net) -6,1 -7,0 -9,1 -7,0
Karlihk Gostergeleri (%) 2023G 2024G  2025T  2026T
Aktif devir hizi 15,3 16,9 22,5 26,1
Aktif karliligi 6,7 12,8 3,0 14,0
Ozkaynak karliligi 12,6 228 59 315
Kaldirag 2023G 2024G  2025T  2026T
Borg/Aktifler 41,8x 42,1x 47,2x 52,9x
Borg/Ozsermaye 78,6x 74,9x 93,5x  118,7x
Net Borg/Ozsermaye 0,6x 0,7x 0,8x 1,1x
Net Bor¢/FAVOK 3,1x 3,5x 3,1x 2,7X
Oran ve Carpanlar 2023G 2024G  2025T  2026T
Hisse Basi Kar (TL) 2,1 5,3 14 7.4
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 16,7 23,3 24 4 23,3
FD/Satiglar 10,0 9,2 75 6,3
FD/FAVOK 14,3 13,6 12,2 9,5
FIK 14,6 78 36,5 7,2
PD/DD 1,8 1,8 2,2 2,3

Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
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Kunye ve Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr
+90216 28509 00

ilknur TURHAN Mudar ITurhan@halkyatirim.com.tr
Gida Perakendeciligi, Cam, Cimento, GYO, +90 216 547 81 85
Mobilya, Giyim

Aysegil BAYRAM Yonetmen ABayram@halkyatirim.com.tr

Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim, +90 216 547 87 30
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahhit

Kerem DEMIRTAS Uzman KDemirtas@halkyatirim.com.tr
Havacilik, Demir — Celik, Enerji +90216 547 87 45
Gorkem Alper OREN Uzman Yardimcisi GOren@halkyatirim.com.tr
Piyasalar ve Strateji +90 216 547 87 56
ismail Oguz PALUT Uzman Yardimcisi IPalut@halkyatirim.com.tr
Piyasalar ve Strateji +90216 5478170
CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk
ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum
ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya
da misteri tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin séz konusu Urin veya hizmetin tasidigi riskleri
anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve
getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi
amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve
galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak
ozel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne
nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve
¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farklh bolimlerde istihdam edilen kisilerin
bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tima veya bir kismi Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tgtinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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