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Marjlar daralmaya devam ediyor Son Fiyat 893
L}

Tatlipinar Enerji, 4G25'te 583,04 milyon TL hasilat, 288,51 milyon TL FAVOK ve 13,42 Piyasa Degeri (milyon TL) 10.019
milyon TL net kar ile beklentilerimizin biraz Gzerinde hasilat, beklentilerimize . T .
paralel FAVOK acikladi. Piyasa Degeri (milyon USD) 227,30
F/K AD.

FD/FAVOK 11,03

2025 yilinda Turkiye'de toplam elektrik Uretimi 362.992 GWh olmustur. PD/DD 1,87
Yenilenebilir enerji kaynaklarindan Uretim ise 157.756 GWh olarak gergeklesmis ve . .
pastanin %44'GnU olusturmustur. RES'lerden Uretim ozelinde %897'lik artis, Hisse Sayisi (milyon lot) 112

GES'lerden Uretim o6zelinde ise %36,9Tlik artis kaydedilmistir. 2025 yilinda FDPO (%) 30,98
Turkiye'de toplam elektrik tuketimi ise %3,82 artisla 3612 GWh olarak o . . .
gerceklesmistir. GUnluk Ort. Islem Hacmi (milyon TL) 13,22

Yenilenebilir Enerjinin Gretimdeki payl artmaya devam ediyor.

Tathpinar RES liderlik etti.

FiYAT

Sirket'in kurulu gug¢ portféylne gére RES'lerin belirleyici olmaya devam ettigi
goruluyor. Mevcut 362,58 MW'lik kurulu gucun %77 RES'lerden, %23'U GES'lerden PERFORMANSI (%) 1AY 3 AY 12AY

ve %6'st Umutlu HES'ten olusmaktadir. 2025 yih 6zelinde bakildiginda ) .

santrallerdeki toplam Gretimin %4,66 artis ile 696 GWh'a ulastigi géruluyor. Trbin BISTIO0'E GORE -11,68 -62,51 -36,46

sayisl ise 2024'e kiyasla %1,14 artis ile 58’e ulasti. 2025 yilinda karbon emisyon

azaltimi ise 2024 yilina gére %3 artarak 417 bin ton oldu. Nominal (TL) -14,95 -43,69 -11,41

YEKDEM so6zlesmeleri sirketi PTF'in zayif seyrinden koruyor. Nominal (USD) 16.06 _4719 3223
) ) )

2025 dzelinde Piyasa Takas Fiyatli 2024'e gére %1,70 dususle 67,095 USD/MWh
olarak gercgeklesti. 2025 4. Ceyrekte ise Piyasa Takas Fiyati %3,01 azalarak 67,89
USD/MWh oldu. Sirket santralleri YEKDEM kapsaminda olup, Tatlipinar ORTAKLIK YAPISI (%)

santralinde Uretilen elektrik 94 USD/MWh, Manastir-Esenkdy, Kurekdagdi ve . ]
Umutlu santrallerinde Uretilen elektrik ise 73 USD/MWh fiyat ile satildi ve bdylece Ali IBRAHIMAGAOGLU 36,15

sirket PTF'in zayif seyrinden etkilenmedi. . . L . < o
Huseyin Avni IBRAHIMAGAOGLU 20,50

Akdeniz insaat ve Egitim A.S. 12,35

Son ceyrekte hasilat 4C24'e gére %11 artarak 583,04 milyon TL olarak gerceklesti. Diger 31,00
FAVOK ise 4C25'te, 4C24'e gbre %29,78 azalarak 288,51 milyon TL oldu. Maliyet,
ertelenmis vergi gideri ve esas faaliyet disi finansal giderlerin etkisiyle Net Kar 13,42 250,00
milyon TL olarak gergeklesti.

Finansallarda karisik bir seyir hakim.

Karlihk tarafinda zayiflama gérulayor.

Kar marjlarinda 4G25 ézelinde zayif sonuglar kargimiza cikiyor. Brit Kar marji 200,00
4G25'te 4G24'e kiyasla %34,15 azalarak %23,50, FAVOK marji %28,73 dusus ile
%49,48 olarak gergeklesti. Elektrik Uretim rakamlarinin 4C24’e kiyasla zayif
seyretmesi ve USD/TL'deki artisin enflasyonun altinda kalmasi nedeniyle
maliyetler hasilat artisindan daha hizli yUkseldi; buna bagl olarak da Brut Kar ve
FAVOK marjlarinda daralma géruldu. 150,00

Net Bor¢ artmaya devam ediyor.

Net Bor¢/FAVOK rasyosunun 4G25'te de yikselmeye devam ettigini gériyoruz. 100.00
Son doénemde operasyonel Kkarlihktaki goérece zayif seyir ve finansman !
maliyetlerindeki artisin etkisiyle Net Borg 6,631 milyar TL'ye ylkselmis durumda.
Mevcut faiz ortaminin borglanma maliyetlerini artirmasiyla, Net Borg/FAVOK
rasyosu da 4.39x seviyesine kadar yukseldi.

50,00
Genel olarak bakildiginda sonuglari NOTR degerlendiriyoruz. Tatlipinar Enerji'nin
425 finansallarinda hasilat beklentilerin hafif Gzerinde, FAVOK ise beklentilere
paralel gergeklesti. Operasyonel tarafta ceyreksel bazda Uretimde daralma
gorulse de yillik bazda Uretim artisi ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin dretimdeki
payinin yukselmesini olumlu buluyoruz. Sirketin YEKDEM kapsaminda sabit fiyath 0,00
satis yapmasi PTF'deki zayif seyirden korunmasina katki saglarken, son ¢eyrekte
maliyet artislarinin hasilat blyUmesinin UGzerinde kalmasi karlihk marjlarinda
daralmaya yol actl. Artan finansman maliyetleri ve operasyonel karlliktaki gérece
zayiflamanin etkisiyle net borgluluk gostergelerinde yukselis devam etti ve Net
Bor¢/FAVOK rasyosu 4,39x seviyesine ulasti. Ozetle, operasyonel gérinum yillik
bazda olumlu olsa da ¢eyreksel Uretim daralmasi ve yuUkselen borgluluk karhhigi
sinirhyor.
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Hisse Adi ipinar Enerji Uretim
Sektor Enerji
Halka Agiklik Orani 31,0%
Kurulug Tarihi 27.12.2011
Yasi 14
Personel Sayisi 38

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyati 8,93
Giinlik Getiri -2,51
Haftalik Getiri -1,22
Aylik Getiri -14,95
Goreceli Getiri -0,33
Yilik En Diisiik - En Yiiksek 008-024
Yilik Ortalama Fiyat 12,83
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Tathpinar Ene

Ozet Bilanco

478

Déonen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Aktifler
Kisa Vadeli Yikiimlilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Toplam Borg
Net Borg
Sermaye

Ozkaynaklar

Oran Analizi

283

0

54
14.809
12.063

15.287
1.807
5715
7.521
6.631
1.122
5.358

964
603
0ad
84
13.782
11.022
0
14.746
2.007
5.097
7.104
5.630
281
5.274

-50,39
-53,04

-35,34
7,45
9,45
0,00
3,67
-9,97
12,12

5,88
17,79

300,00
1,60

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karhlik
Ozsermaye Karlilg
Aktif Karhilik
Briit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Marji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biyliime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi

0,26
0,26

0,00
1,87
11,03

-1,59
-0,60
39,60
-3,01
56,58

0,00
13,00
13,18
31,50

0,00
30,61
7,83

0,48
0,48

25,63
4,05
16,49

2,11
0,74
44,11
4,49
58,79

0,00
32,50
45,31
39,16

0,00
28,82
3,38

-0,22
-0,22

-25,63
-2,18
-5,46

0,51
0,14
-4,50
1,48
-2,21

0,00
-19,49
-32,13

-7,67

0,00
1,79
4,45

etim Sirket Karti
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Ozet Bilanco

2025/09 |Degisim(%) 2025/12 | 2025/09 [2024/12 Degisim(%)

Net Satiglar 2.669 2.086 1.964 27,95 35,88
Yurt ici Satslar 0 0 0 ad ad
Yurt Digi Satiglar 0 0 0 ad ad
Diger Satiglar 0 0 0 ad ad

Satiglarin Maliyeti 1.612 1.166 910 38,26 77,10
iskontolar 0,00 0,00 0,00 ad ad
indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad

Briit Kar 1.057 920 1.054 14,89 0,29

Faaliyet Giderleri 121 87 6l 38,85 96,92

Esas Faaliyet Kari 936 833 993 12,39 -5,68

Amortisman 574 393 344 45,92 66,97

FAVOK 1.510 1.226 0 23,15 ad

Vergi Oncesi Kar -47 -39 1.182 -18,41 -103,96

Ana Ortaklik Net Ka -80 -94 1.491 14,32 -105,39
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:
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