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Tatlipinar Enerji

Yenilenebilir Enerji Sektériindeki Bilyime Stratejisi ile TATLIPINAR
Gelecege Yatirm j“ ENERJI ORETIM A.S.

Tathpinar Enerji'yi (TATEN) 52,40 TL Hedef Fiyat ve %67 getiri potansiyeli ile arastirma
Hedef Fiyat (TL): 52,40

kapsaminda aliyoruz.
Kapanis Fiyati (TL): 31,32

Dolar bazli yapti§imiz degerlendirmede indirgenmis nakit akimi analizi (INA) (%8,0 Agirlikli Ortalama

Potansiyel Getiri: %67

Sermaye Maliyeti orani, %2,5 uzun dénemli nominal blyime orani (u¢ deger) ) kullaniimistir. Sirketin Hise il
Isse Bligiler!
Urettigi elektrigi; buyUk cogunlugunu 2030 yilina kadar olmak Uzere, bazi santrallerde ise 2026 ve 2027

Sektor Engrji
yilina kadar YEKDEM kapsaminda satma hakki bulunmakta olup, sonrasinda ise piyasa takas fiyati Bloomberg Hisse Kodu TATENTI
(PTF) Gzerinden satmasi 6n goérulmustdr. Bununla birlikte sirketin YEKDEM kapsamindan ¢ikmasi ile et TL (26062024 3%

5)-hafta fiyat araligi (TL) 25-85
sirket nakit akimlarinin 2025 beklentilerimize nazaran 2030'a kadar éngérulerin azalabilecegi varsayimi ! L

Piyasa Dederi TLmn| 8785
ile degerledigimiz modellemenin detaylari Sayfa 2'dedir. Piasa Deer (USDmn) 0

. . . " . Hisse Sayis! (mn) %0
Sirketin Yénetiminde S6z Sahibi Oldugu Toplam Kurulu Giicu 264 MW'e Yukseldi. Tatlipinar Enerji, L

Firma Dederi (TLmn) 1782
2024 yili Haziran ayi itibariyle 264 MW kurulu kapasite glcuyle (13.06.2024 KAP bildirimi ile ~+25 MW ek Fima Deger USD ) 8
kurulu gtg) Turkiye'nin en buyUk enerji Uretim sirketlerinden bir tanesidir. Kapasitenin 149 MW'si Net Borg (TL mn)] 2097
Tatlipinar RES'ten, 25 MW'si Tatlipinar GES'ten, 36 MW'si Kurekdadi RES'ten, 32,4 MW'si Esenkdy NetBor;iUSDmﬂ] 9

Jaylk ortalama gunlik islem hacmi (TL mn) 102
RES'ten, 21,5 MW'si Umutlu HES'ten olusmaktadir. Sirketin kurulu gicinidn %100'u YEKDEM'e dahil o )

Jaylk ortalama ginlik islem hacmni (USD mn)] 32
olup, piyasa takas fiyatindaki artis beklentisi kaynakli 2026 yilinda YEKDEM'den cikilmasi 34 Ol Piyasa Dederi 4 12
hedeflenmektedir. Jaylk ortalama hisse fiyatr (T 73
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2026 Yilinda YEKDEM'den Cikilmasi Hedefleniyor. Enerji sirketlerine Turkiye'de uygulanan destek

mekanizmasi olarak uygulanan YEKDEM, enerji Ureticilerine belirli bir sire boyunca sabit bir fiyatla

TATEN BIST100
elektrik Uretmeleri karsiliginda édemeler yapilmasini icermektedir. GES, RES, HES gibi projelerde Hisse Fiyati (TL) Relauit Getiri (%)
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Toplam Kurulu Kapasitenin Oniimiizdeki Yil Artmasi Bekleniyor. Sirketin hedeflerine uygun olarak — TATEN —BIST-100 Reltif () fs2g eker)
sirketin toplam kurulu kapasitesinin 2025 yilinda 85 MW artisla 349 MW'ye ulasmasini bekliyoruz. Bu
Aragtirma

artista Tatlipinar GES (54 MW), Kurekdagdi RES (13,5 MW), Esenkody RES (12,6 MW), Umutlu GES'in (5 MW)
+90 (212) 700-2627

+90 (212) 700-2628
arastirma@infoyatirim.com.tr

etkili olmasini bekliyoruz. Kapasite artisinin gergeklesmesi durumunda ise sirket kurulu gicinin %70'i

RES, %24'0 GES, %6'si HES'te olusmus olacak. Olasi kapasite artislarinin hisse performansi Uzerine

katalizor olacagini dustnuyoruz.
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Tatlipinar Enerji

Yenilenebilir Enerji Sektorindeki Buyume Stratejisi ile
Gelecege Yatirm

Sirketin guglu sermayeli yapisi ve maliyet yonetiminin
guglt olmasi ile enerji kapasitenin artisi icin planlanan yatirimlarini rahatlikla finanse edebilecegini
dUsunuyoruz. Sirketin hem gelirleri hem de borcu déviz cinsinden oldugu igin olasi kur ataklarinda kur
riskinden uzak oldugunu dusUnUyoruz. Fakat, YEKDEM tesviki kapsamindaki tamamlama
6demelerinde olasi kur riskinin olmasi ve Tatlipinar RES icin YEKDEM sona erdiginde sirketin kurdaki

olasi ataklarda kur riskinin artmasi beklenebilir.

Yenilenebilir enerji sektérindeki Firma Dederi/MW dederlerine gére iskontolu oldugunu distnUyoruz.
Yenilenebilir enerji sektérindeki Firma Degeri/MW degeri ortalama 1,8—1,9 milyon dolardan islem
gorayor. Guncel verilere goére sirketin Firma Dedgeri'ni yaklasik 380 milyon dolar olarak
hesaplamaktayiz. Bu da FD/MW oraninin 1,4 milyon dolara tekabul ettigini gosterirken, sirketin bu

degere gore iskontolu islem gérdigunu disinmekteyiz.

Guclii Gelir Bliyimesinin Devamini Bekliyoruz. Sirketin toplam net satislarinin 2021 - 2023

déneminde dolar bazinda %19 YBBO ile blylduguni gérmekteyiz. 2024 — 2030 dénemlerinde; i) yeni
kapasitenin devreye alinmasi, ii)YEKDEM'den cikiimasi ile kayda deger blyume, iiij) Gunesgln 4 Enerji

Uretim satin alimi ile glglenmesi beklenen operasyonlar, iv) yurt disi sirket yatirimi beklentileri, sirkete

katalizor olabilecek unsurlar arasinda yer aliyor.

volatil fiyatlar.

USD bazli INA analizimiz sirket hissesi icin 12 aylik ~1,J2 dolar hedef fiyat (52,40 TL) ile %67 getiri

potansiyelini ortaya ¢ikarmaktadir. TL bazli hedef fiyat USD hedef fiyatinin 12 aylik forward USD/TRY

kuru olan 46,88 TL ile carpilmasi ile hesaplanmistir.

000 (USD) 2024 (T) 2025(T) 2026 (T) 2027 (T) 2028 (T) 2029 (T) 2030 (T)
Net Satis 36.565 68.502 61.225 62.873 64.569 66.314 68.110
FAVOK 20.708 54.404 46.047 47.677 49.328 51.053 52.827
Net Kar 16.454 30.826 27.551 28.293 29.056 29.841 30.649
uUsD Tathpinar Kurekdagi Esenkdy Umutlu Kombine

Net Bugiinkli Deger 303.454.081 75.962.818 73.367.485 | 30.370.740 368.126.907
Toplam Borg 121.869.680 11.154.295 10.326.469 6.320.000 132.989.986

bzsermaye Degeri 238.133.942 90.156.907 87.397.106 | 28.235.388 313.646.493

HiSSE DEGERI (USD) ~1,12 |

Gekince: Bu raporda yer alan her turlt bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa
kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci
ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri
vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun Gguncu kisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatiim Menkul Degerler AS. ile
bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi

kapsaminda degildir.
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