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S AEL Tathpinar Enerji - Olumlu
Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $) YEKDEM ve mevsim faktoriine ragmen giicli sonuclar
F/K d
FD/FAVOK Tathpinar Enerji U“retim, 2025 4.ceyrekte 13,83 milyon dolar hasilat, 6,8
PD/DD milyon dolar FAVOK, 2,1 milyon dolar net kar ile piyasa beklentilerinin
Hisse Sayisi (min lot) lizerinde tahminlerimize paralel sonug payla;fl. (Piyasa Beklentisi: 9,9
FDPO (%) milyon dolar hasilat, 4,5 milyon dolar FAVOK, 2 milyon dolar net

zarar/Pusula Yatinm:11,6 milyon dolar hasilat, 6,6 milyon dolar FAVOK,
2,9 milyon dolar net kar)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)

;;88 :Zggggg 2025 nasil gecti? Hatirlatmak gerekirse, yenilenebilir enerji sektori
17’00 12'500’00 YEKDEM ve PTF tarafinda zorlu kosullar duyarh sirketler nezdinde baskili
12:00 10:500:00 sonuglara neden olurken sirketlerin Giretimlerine hem mevsimsel cerceve
7,00 8.500,00 hem de fiyatlama faktorii olumsuz etki etmistir. 2026 yilinda ise
5 & =wmars . o5 fiyatlamalar tam olarak dengelenmese de iiretimlerin ézellikle iyimser
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I ST C R N R N VR O iklim kosullan ile gorece toparlanmaya calistigini takip ediyoruz.

S o o (=] o (=] S o . . / P X
2 B B B B B B X llaveten yeni giincel jeopolitik cercevede dalgalanmayi yakindan takip

TATEN U100 ediyor olacagiz.

Sirket, 2025 yilinda kapasite artisina devam etti. 2024 yilini 292,88 MW
ORTAKLIK YAPISI % ile kapatan sirket Kiirekdagi RES, Manastir-Esenkdoy RES’e yonelik

yapilan kapasite artislariyla birlikte 362,58 MW seviyesine ulasiimistir.
Bu dogrultuda kapasite artislarinin siirmesini beklemekle birlikte
glincel cercevede kapasitenin %71°i RES, %230 GES, %6's1 HES tir. Tiirbin
sayisi %1,14 artigla 58 oldu. 2028 yilsonuna kadar sirketin 1 GW
kapasiteye erismesini bekliyoruz. Burada 6zellikle RES ve GES’e yonelik
yatinmlarin yapilmasi planlanmakta olup HES’in agirliginin normalize

Ali ibrahimagaoglu

Hiiseyin Avni ibrahimagaoglu
Akdeniz insaat

Diger

TATEN GUNLUK  AYLIK 12AYLIK R
Getiri (TL) -2,51 1495  -11,41 SliaslSceliHivor
Getiri ($) -2,56 -15,84 -26,63 YEKDEM ve PTF faktoriine ragmen iretimler yillik bazda artti. 2025
Getiri (XU100-Rolatif)  [ROEw: -9,56 -33,72 yiinda Uretim %6 artisla 696 GWh seviyesinde gerceklesmistir. Son
ceyrekte hem YEKDEM fiyat disisleri hem iklim kosullan ile %30,69
Ceyreklik 2025/09 2025/12 diisiisle 131 GWh olmustur. 2026 yilinin ilk ceyreginde toparlanan
Yillik 2024/12 2025/12 cerceveyle birlikte %65,4 artisla ilk 2 ayda 172 GWh iiretim takip
Brit Kar Marji (Y%) 57,65 23,50 ediyoruz. Gozle goriiliir sekilde iyilesmenin devamini yeni kapasite
Briit Kar Marji (C%) 46,83 39,60 faktorleriyle pozitif ayrismayi yeni yilda bekleyebiliriz.
FAVOK Marji (Y%) 68,04 56,58 Gelir biiyimesi yillik bazda siirdii. Uretim artiglar gelire yansimasiyla
FAVOK Marji (%) 64,11 48,68 birlikte %13 artigla 2025 yilinda 67,7 milyon dolar gelir elde edilirken 4.
Net Kar Marji (Y%) 75,90 -3,01 ceyrekte %9,23 dusisle 13,83 milyon dolar seviyesine gerilemistir.
Net Kar Marjt (G%) 33,50 2,30 Burada iiretim diisiisii hizina kiyasla daha az gelir diisiisiinii azalan
Net Borg (min TL). 4712,51 6.631,02 YEKDEM fiyatlarina ragmen net bir sekilde pozitif karsiliyoruz. 2026 1.
Isletme Sermayesi (mIn TL) 61,57 -245,06 . .. . .
Cari Oran 0,42 0,26 ggy.rektc.e. YE!(DEM fl){atlarlnln da. gorece topaurlandlqlnl takl'p‘ etmekle
birlikte Giretimlerdeki artisin pozitif yansiyacagini degerlendiriyoruz.
Serbest Nakit Akimi (mln TL) 106,69 228,55
Net Finansman Operasyonel fiyat faktoriine ragmen direngli ortam takip ediyoruz.
Gideri/Satislar 11,33 35,61 Gelirden gérece dengeli gelen istahla FAVOK 2025 yilinda %6 diisiisle 38,3
Brat Kar Buyume (Y%) 20,96 -54,75 milyon dolar; 4. ceyrekte %42,58 diisiisle 6,8 milyon dolar oldu. FAVOK
Brit Kar Biytme (C%) 8,95 -54,75 marji tarafinda 1146 baz puan disiisle %56,58'e gerilese de
FAVQK Blylme (Y%) 40,44 13,00 onumizdeki donemde tekrardan %60 iizerine ¢cikmasini ve yatirnmlarin
FAVOK Biyime (C%) 32,92 -30,91 da net bir sekilde tamamlanmasi ile birlikte %70 bandinda aligkanlik
Net Kar BHVHme (Y%) 151,89 0,00 haline getirecegini degerlendiriyoruz. Fiyatlama faktoranin de
Net Kar Buyiime (C%) 72,89 -98,55

yansimalan tahminlere etkili olacaktir.
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Proje finansman kaynakli borcluluk artti. Net bor¢ %14 artigsla 154,7
milyon dolar olurken 6nemli 6l¢litli proje finansman cergevesinden
kaynaklanmaktadir. Bu dogrultuda net bor¢/FAVOK 4,39 seviyesinde
gerceklesmis olup o6nemli kismi proje finansman olmasi nedeniyle
borclulugu gayet olagan karsiliyoruz. Ayrica bu borgluluga ragmen
228,6 milyon TL net nakit yaratimini pozitif karsiliyoruz.

TATEN nezdinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte
oniimiizdeki donemde yeni girmis kapasite ve girecek kapasite
faktorlerinin Uretim, gelir ve karlihga acik¢a yansiyacaktir. Borgluluk
yonetisim cercevesi ise 6numiizdeki dénemde normalize olmaya
devam edecek olup 2028 yilinda 1 GW kapasite hedefinin
tutturulacagini degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatinnm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tlrli i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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