P U S U LA Tathpinar Enerji Uretim

10 Mart 2026 Sali
YAT

Son Fiyat ) Tathipinar Enerji Uretim — 23,76 TL - AL
Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (min $) Degerini anlama zamani geldi

HEDEF FiYAT
TAVSIYE 2025 nasil gecti? Hatirlatmak gerekirse, yenilenebilir enerji sektori

POTANSIYEL YEKDEM ve PTF tarafinda zorlu kosullar duyarli sirketler nezdinde baskili
F/K D. sonuglara neden olurken sirketlerin iretimlerine hem mevsimsel
FD/FAVOK , cerceve hem de fiyatlama faktorii olumsuz etki etmistir. 2026 yilinda
PD/DD y ise fiyatlamalar tam olarak dengelenmese de iiretimlerin 6zellikle
Hisse Sayisi (mIn lot) . iyimser iklim kosullan ile gorece toparlanmaya calistigini takip
FDPO (%) | ediyoruz. ilaveten yeni giincel jeopolitik cercevede dalgalanmayi
Gunluk Ortalama islem Hacmi (min TL) yakindan takip ediyor olacagiz.

;ggg 12?8888 Sirket, 2025 yilinda kapasite artisina devam etti. 2024 yilini 292,88 MW
15,00 12.500,00 ile kapatan sirket Kirekdagi RES, Manastir-Esenkdy RES’e yonelik
10,00 10.500,00 yapilan kapasite artislanyla birlikte 362,58 MW seviyesine ulasiimistir.
SCOET w TT 850000 Bu dogrultuda kapasite artislarinin siirmesini beklemekle birlikte
2 Bl 9 85 S glincel cercevede kapasitenin %71'i RES, %23l GES, %6's1 HES tir. Tiirbin

§ § § § § § § § sayisi %1,14 artisla 58 oldu. 2028 yilsonuna kadar sirketin 1 GW

Y’ O G kapasiteye erismesini bekliyoruz. Akabinde de 2031’e kadar 1,2 GW
===TATEN e===XU100 bandina yonelmesini bekleyebiliriz. Burada 6zellikle RES ve GES'e

yonelik yatinmlarin yapilmasi planlanmakta olup HES’in agirhginin

ORTAKLIK YAPISI normalize olmasi hedefleniyor.

Ali ibrahimagaoglu

Hiseyin Avni Ibrahimagaoglu
Akdeniz insaat

Diger

X

Firsatlar sirketi 6n plana cikariyor. Firsatlari incelemek gerekirse i) Yurt
Disi Pazarlara Acilim, ii) Enerji Depolama Teknolojilerine Yatirim, iii) AB
Yesil Mutabakati Yansimalari, iv) Yesil Hidrojen Potansiyeli, v) Gliclenen
Sermaye ve Varlik Yapisi, vi) Hibrit Santral Modelinin Yayginlastinimasi,
TATEN GUNLUK  AYLIK 12AYLIK vii) inorganik Biiliyme (Satin Alma) Stratejisinin Devami, viii) Devletin
Getiri (TL) 9,97 -5,49 -2,34 Yerli ve Milli Enerji Politikalari, ix) Kurumsal Karbon Ayak izi Hedefleri,
Getiri ($) 9,99 -6,46 -19,09 x) Yerli Ekipman ve Teknoloji Gelisimi firsatlar olarak karsimiza ¢ikarken
Getiri (XU100-Rolatif) 10,68 2,73 -23,23 riskler tarafinda i) iklim ve Hava Kosullarina Yiiksek Bagimlilik, ii) Kiiresel
Jeopolitik ve Makroekonomik Dalgalanmalar, iii) Finansman Maliyetleri
ve Kur Riski, iv) Duzenleyici Cerceve Degisiklikleri, v) Kapasite ve
Sebeke Kisitlar takip edilmektedir.

Ceyreklik 2025/09 2025/12
Yilhk 2024/12 2025/12

Brut Kar Marji (Y%) 57,65 23,50

Briit Kar Marjt (C%) 46,83 39,60 Beklentilerimiz net: Sirket kapasitesinin 2026'dan 2031’e kadar bilesik
FAVOK Marji (Y96) 68,04 56,58 %20,44 biiyiyerek 1,2 GW’'a ulagsmasini, Uretimin bu cercevede %20,44
FAVOK Marjt (C%) 64,11 4868 bilesik biyimeyle 2.280 MW seviyesine ylkselmesini ve dolar bazinda
Net Kar Marjt (Y%) 75,90 3,01 YEKDEM nezdinde %5; PTF tarafinda %10 bilesik gelisim beklerken
Net Kar Marji (C%) 33,50 2,30 gelirin yonetisim becerisi ve artan kapasiteyle %27,92 bilesik artis

Net Borg (min TL) 4.712,51 6.631,02 gostermesini tahmin ediyoruz.

isletme Sermayesi (mln TL) 61,57 -245,06
Cari Oran 0,42 0,26 Bu veriler 1siginda arastirma kapsamimizda yer alan TATEN 6zelinde

Serbest Nakit Akimi (mInTL) 106,69 228,55 0,54 dolar ile 44 TL giincel kurdan 23,76 TL hedef fiyat ile AL tavsiyesini
S AT el U 11.33 35,61 baslatiyoruz. Degerinin artik net bir sekilde anlagilma zamani geldigini

Briit Kar Blyiime (Y%) 20,96 -54,75 . .

Briit Kar Biiytime (C%) 8,95 54,75 vurgulamak isteriz.

FAVOK Buytime (Y%) 40,44 1580 Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz.
FAVOK Biiyiime (C%) 32,92 -30,91

Net Kar Blyime (Y%) 151,89 0,00

Net Kar Blyiime (C%) 72,89 -98,55
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SEKTOR ANALIZi

Kiresel enerji sektorli, 2025 yilina girerken yalnizca bir doniisim sirecinden degil; ayni zamanda
ekonomik, cevresel ve jeopolitik dengelerin yeniden sekillendigi kritik bir esikten ge¢cmektedir. iklim
degisikligiyle micadele, enerji arz giivenligi, jeopolitik gelismeler ve teknolojik ilerlemeler, enerji
politikalarinin temel belirleyicileri olmaya devam etmektedir. Son yillarda yasanan kiiresel ekonomik
dalgalanmalar ve yiiksek enerji fiyatlari ise strdurilebilir, glvenilir ve yerli enerji kaynaklarinin stratejik
onemini bir kez daha net bicimde ortaya koymustur. Bu yeni donemde enerji politikalari, arz ve talep dengesini
goOzeten yaklasimlarin 6tesine gecerek; cevresel sorumluluk, uzun vadeli ekonomik istikrar ve toplumsal refah
ekseninde sekillenmektedir.

Avrupa Birligi'nin Avrupa Yesil Mutabakati kapsaminda belirledigi hedefler, kiiresel enerji doniisimiine
yon vermeye devam etmektedir. 2030 yilina kadar karbon emisyonlarinin %55 oraninda azaltilmasi ve 2050
yiinda iklim-notr bir kita olma hedefi dogrultusunda o6zellikle ulasim sektoriinde onemli ilerlemeler
kaydedilmektedir. Fosil yakitlardan yenilenebilir enerji kaynaklarina gecis hiz kazanmis; 6zellikle riizgar ve
glines enerjisi yatinnmlari kiiresel 6lcekte guiglu bir ivme yakalamistir. Enerji depolama ¢éziimleri, akilli sebekeler
ve dijital teknolojiler ise bu donlstimun kaliciligini destekleyen temel unsurlar haline gelmistir.

Tiirkiye acisindan bakildiginda ise 2025 yili itibariyla enerji sektoriinde yasanan gelismeler, yenilenebilir
enerjiye dayali donisiimin kalici bir yapiya kavustugunu gostermektedir. Enerji arz givenliginin
glclendirilmesi, disa bagimhhgin azaltimasi ve surdurilebilir buylimenin desteklenmesi hedefleri
dogrultusunda yerli ve yenilenebilir kaynaklara yonelik politikalar daha da 6n plana ¢ikmistir.

Gunes ve riizgar enerjisi yatinmlarindaki artig, yalnizca kurulu giiciin yiikselmesini degil; ayni zamanda
yerli ekipman uretimi, istihdam ve teknolojik yetkinliklerin gelismesini de beraberinde getirmektedir.
Elektrik piyasalarinda yapilan diizenlemeler ise yatirim ortaminin daha 6ngérulebilir hale gelmesini saglarken,
kiresel jeopolitik riskler ve fiyat dalgalanmalarinin etkileri kaynak cesitliligi sayesinde daha etkin bicimde
yonetilebilmektedir. Bu durum, ulusal ¢capta yatinmci glivenini artiran en 6nemli faktorler arasindadir.

Ulkemizin biiylime hedefleri, enerji arz giivenligi politikalan ve yenilenebilir enerjiye yénelik kararh
yaklagimi, sektériimiiz acisindan uzun vadeli bir biiyiime potansiyeline isaret etmektedir. Ulkenin sahip
oldugu giiclii giines ve riizgar enerjisi potansiyeli en verimli sekilde degerlendirilmektedir. Oniimiizdeki
doénemde riizgar ve glines enerjisi yatinmlarinin artarak devam edecegine; enerji depolama teknolojilerinin
gelisimiyle birlikte yenilenebilir kaynaklarin sebeke entegrasyonunun daha da giiclenecegine inanilmaktadir.
Bu entegrasyon, kesintili tiretim potansiyeli olan kaynaklarin sebekeye daha diizenli bir enerji sunabilmesini
temin edecektir.

Ayrica yesil hidrojenin ise orta ve uzun vadede enerji doniisimiinde 6nemli bir rol Ustlenecegi
ongorulmektedir. Tim bu teknolojik ilerlemeler, siirdirilebilir enerji pazarinin gelecegin tek kalici is
modeli olacagini kanitlamaktadir.

Kiresel karbon piyasalarn, iklim degisikligiyle miicadelede sera gazi emisyonlarinin azaltilmasini
ekonomik bir rasyonaliteye oturtan en temel ara¢ haline gelmistir. Paris Anlasmasi'nin 6. Maddesi
kapsaminda uluslararasi altyapisi sekillenen karbon ticareti ve Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi (EU ETS)
gibi zorunlu piyasalar, diinya genelinde karbonun fiyatlandinimasini hizla standartlastirmaktadir. Es zamanli
olarak, kurumlarin kendi strdurilebilirlik hedeflerini tutturmak icin kullandiklari Gonilli Karbon Piyasalari
(VCM) da hacimsel olarak biylmektedir. Bu donlisiim, yiksek karbon salimina sahip endustrileri temiz
teknoloji yatinmlarina zorlarken yenilenebilir enerji projelerine ciddi bir ek finansman kaynadi ve yesil prim
yaratmaktadir.
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Kiresel piyasalardaki bu yapisal doniisiimiin en 6nemli katalizérlerinden biri, Avrupa Birligi'nin devreye
aldigi Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi'dir (SKDM). Bu mekanizma, AB'ye ihrac edilen demir-celik,
¢imento, alliminyum, giibre ve elektrik gibi Grlinlerin icerdigi karbon emisyonlarinin fiyatlandirilmasini zorunlu
kilarak karbon maliyetlerini uluslararasi bir tedarik zinciri kriteri haline getirmistir. ihracat odakli ekonomiler icin
SKDM, karbon ayak izi yiiksek olan tretim modellerinin rekabet gliciini kaybetmesine neden olurken, yesil
enerji tiketen ve Uretim sireglerini karbonsuzlastiran sirketler icin 6nemli bir global pazar avantaji
saglamaktadir.

Tiirkiye ise bu kiiresel entegrasyon siirecinde kendi ulusal Emisyon Ticaret Sistemi'ni (ETS) kurma ve
yasal altyapisini olusturma yéniinde hizla ilerlemektedir. Ozellikle Avrupa'ya yapilan yiiksek hacimli ihracat
g6z o6niune alindiginda, Turk sanayisinin sinirda ek karbon vergileriyle karsilasmamasi icin yerel bir
fiyatlandirma mekanizmasinin hayata gecirilmesi stratejik bir zorunluluktur. Turkiye'deki gonilli karbon
piyasalar halihazirda glicli yenilenebilir enerji portféyli sayesinde oldukca aktif olup, yerel ETS'nin
kurulmasiyla birlikte karbon fiyatlamasinin ¢cok daha kurumsal ve seffaf bir zemine oturmasi beklenmektedir.
Bu gelisim, Tirkiye'nin makroekonomik yesil doniisimiini hizlandirirken uluslararasi ticaretteki
rekabetc¢i konumunu giivence altina alacaktir.

Grafik-1: Kaynaga Goére Kurulu Glg (seviye, 122.128 MW toplam, 31.12.25 itibariyle)
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Grafik-2: Sahiplige Gore Kurulu Giig (seviye, 122.128 MW toplam, 31.12.25 itibariyle)
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Grafik-3: Kurulu Giice Enerji Uretimi (seviye, 362.992 GWh toplam, 31.12.25 itibariyle)
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Grafik-4: Kaynaga Gore Enerji Uretimi (seviye, 362.992 GWh toplam, 31.12.25 itibariyle)
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Grafik-5: Elektrik Tuketimi (seviye, bin GWh, 31.12.25 itibariyle)
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Grafik-6: PTF Fiyatlan (seviye, $)
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BILANCO ANALIiZi - HATIRLATMA

Tatlipinar Enerji Uretim, 2025 4.ceyrekte 13,83 milyon dolar hasilat, 6,8 milyon dolar FAVOK, 2,1 milyon
dolar net kar ile piyasa beklentilerinin Gizerinde tahminlerimize paralel sonug paylasti. (Piyasa Beklentisi:
9,9 milyon dolar hasilat, 4,5 milyon dolar FAVOK, 2 milyon dolar net zarar/Pusula Yatirim:11,6 milyon
dolar hasilat, 6,6 milyon dolar FAVOK, 2,9 milyon dolar net kar)

2025 nasil gecti? Hatirlatmak gerekirse, yenilenebilir enerji sektéri YEKDEM ve PTF tarafinda zorlu kosullar
duyarli sirketler nezdinde baskili sonuglara neden olurken sirketlerin iiretimlerine hem mevsimsel cerceve
hem de fiyatlama fakt6rii olumsuz etki etmistir. 2026 yilinda ise fiyatlamalar tam olarak dengelenmese
de uiretimlerin dzellikle iyimser iklim kosullari ile gérece toparlanmaya calistigini takip ediyoruz. ilaveten
yeni glincel jeopolitik cercevede dalgalanmayi yakindan takip ediyor olacagiz.

Sirket, 2025 yilinda kapasite artisina devam etti. 2024 yilini 292,88 MW ile kapatan sirket Kiirekdagi RES,
Manastir-Esenkdy RES’e yonelik yapilan kapasite artislariyla birlikte 362,58 MW seviyesine ulasiimistir. Bu
dogrultuda kapasite artislarinin siirmesini beklemekle birlikte glincel ¢ercevede kapasitenin %71°i RES,
%23'li GES, %6's1 HES'tir. Turbin sayisi %1,14 artisla 58 oldu. 2028 yilsonuna kadar sirketin 1 GW
kapasiteye erismesini bekliyoruz. Burada ozellikle RES ve GES’e yonelik yatirmlarin yapilmasi
planlanmakta olup HES'in agirliginin normalize olmasi hedefleniyor.

YEKDEM ve PTF faktoriine ragmen iiretimler yillik bazda artti. 2025 yilinda Uretim %6 artigla 696 GWh
seviyesinde gerceklesmistir. Son ceyrekte hem YEKDEM fiyat diisisleri hem iklim kosullarn ile %30,69
distsle 131 GWh olmustur. 2026 yilinin ilk ceyreginde toparlanan cerceveyle birlikte %65,4 artigla ilk 2
ayda 172 GWh ilretim takip ediyoruz. Gozle goriiliir sekilde iyilesmenin devamini yeni kapasite
faktorleriyle pozitif ayrismayi yeni yilda bekleyebiliriz.

Gelir biiyiimesi yillik bazda siirdii. Uretim artislari gelire yansimasiyla birlikte %13 artisla 2025 yilinda 67,7
milyon dolar gelir elde edilirken 4. ceyrekte %9,23 disiisle 13,83 milyon dolar seviyesine gerilemistir. Burada
Uretim disiist hizina kiyasla daha az gelir diisiisiinii azalan YEKDEM fiyatlarina ragmen net bir sekilde
pozitif karsiliyoruz. 2026 1. ceyrekte YEKDEM fiyatlarinin da gorece toparlandigini takip etmekle birlikte
Uretimlerdeki artisin pozitif yansiyacagini degerlendiriyoruz.

Operasyonel fiyat faktoriine ragmen direncli ortam takip ediyoruz. Gelirden gorece dengeli gelen istahla
FAVOK 2025 yilinda %6 diistisle 38,3 milyon dolar; 4. ceyrekte %42,58 diisiisle 6,8 milyon dolar oldu. FAVOK
marji tarafinda 1146 baz puan diisiisle %56,58’e gerilese de 6niimizdeki donemde tekrardan %60
tizerine cikmasini ve yatinmlarin da net bir sekilde tamamlanmasi ile birlikte %70 bandinda aliskanlk
haline getirecegini degerlendiriyoruz. Fiyatlama fakt6riiniin de yansimalari tahminlere etkili olacaktir.

Proje finansman kaynakli borgluluk artti. Net bor¢ %14 artisla 154,7 milyon dolar olurken dnemli 6l¢tti
proje finansman cercevesinden kaynaklanmaktadir. Bu dogrultuda net bor¢/FAVOK 4,39 seviyesinde
gerceklesmis olup 6nemli kismi proje finansman olmasi nedeniyle bor¢lulugu gayet olagan karsiliyoruz.
Ayrica bu borgluluga ragmen 228,6 milyon TL net nakit yaratimini pozitif karsiliyoruz.

Sirket nezdinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte 6niimiizdeki donemde yeni girmis
kapasite ve girecek kapasite faktorlerinin tretim, gelir ve karlihga acik¢a yansiyacaktir. Borgluluk
yonetisim cercevesi ise 6niimiizdeki donemde normalize olmaya devam edecek olup 2028 yilinda 1 GW
kapasite hedefinin tutturulacagini degerlendiriyoruz.
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SIRKET ANALIZi VE GELECEGE YONELIK DEGERLENDIRMELER

Tarkiye'nin kokli girisimci gruplarindan biri olan Adaoglu Sirketler Grubu'nun istiraki olarak 2011 yilinda
kurulan Tatlipinar Enerji, kurulusundan bu yana faaliyetlerini %100 yenilenebilir enerji Uretimi hedefi
dogrultusunda yapilandirmistir. Sirket, temiz ve yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirnnm yaparak stirdtrilebilir
bir gelecek icin faaliyetlerini stirdlirmektedir.

Sirket, 2023 yilinin Adustos ayinda 1155 MW kurulu gug ile halka arz edilmis; halka arz sonrasinda
gerceklestirilen kapasite artislari ve sirket satin alimlariyla birlikte isletmedeki kurulu giiclinii i¢ katin Gzerine
cikarmistir. Bu blylme ivmesi, Sirket'in disiplinli yatinm yaklasimini ve 6lceklenebilir blylme stratejisini
yansitmaktadir. Gerceklestirilen adimlar ve inorganik satin almalarla birlikte 31 Aralik 2025 itibariyla
sirketin toplam kurulu guici 362,58 MW seviyesine ulagmistir

Sirketin enerji tiretim portfoyi; 1 hibrit RES-GES, 2 RES ve 1 hibrit HES - GES tesisinden olusmakta olup,
yenilenebilir enerji kaynaklar arasinda dengeli bir yapi sunmaktadir. Sirketin mevcut kurulu gtic dagilimi
%71 RES, %23 GES ve %6 HES seklindedir. Sadece 2025 yil icerisinde kapasiteyi maksimize edecek cok sayida
adim atilmistir. Yil icerisinde Umutlu HES'e 4,39 MW GES, Kiirekdagi RES'e 23,6 MW ve Manastir-Esenkoy
RES'e 17,7 MW olmak tzere toplam 45,69 MW ilave kurulu giic devreye alinmistir.

Gelecekteki biiyiime vizyonunun 6nemli bir parcasi, enerji tretim kaynaklarinda ve cografi dagilimda
cesitliligi artirmaktir. Sirketin halihazirda 1 hibrit RES-GES, 2 RES ve 1 hibrit HES-GES tesisinden olusan
portfoyl, kaynak cesitliligi ve operasyonel dayaniklilik acisindan gu¢li bir denge sunmaktadir. Agaoglu
Sirketler Grubu biinyesindeki enerji yatinmlarini biyitme stratejisi paralelinde, sadece yurt icindeki
degil, yurt disindaki yeni yatinm firsatlari da yakindan takip edilmektedir. Bu stratejik acilim beklentisi,
sirketi yerel pazar risklerinden izole ederek kiiresel bir oyuncu olma hedefine yonlendirmektedir.

Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) sonrasindaki déoneme hazirlik,
finansal projeksiyonlarin kritik bir unsurudur. Tathpinar Balikesir Santrali icin YEKDEM kapsamindaki
garantili alim sireci 2030 yili sonuna kadar devam edecek ve sonrasinda Uretilen elektrik serbest piyasa
kosullarinda satilacaktir. Sirket, bu serbest piyasa donemine glicli girmek icin hibrit Gretim yapisina gegis ve
operasyonel verimlilik odakli yatirnmlara agirlik vermektedir. Etkin maliyet yonetimi uygulamalar sayesinde,
YEKDEM sonrasinda da sirketin rekabet giiciiniin ve nakit akisi Uretme kapasitesinin artirilarak
desteklenmesi hedeflenmektedir.

Teknolojik trendlerin yakindan izlenmesi ve kapasite projelerinin bu dogrultuda sekillendirilmesi
sirketin gelecek beklentilerinden bir digeridir. Sirket, Ar-Ge yetkinligini ve yenilik¢i yaklasimini kullanarak
enerji santrallerindeki Uretim verimliligini maksimize etmeyi planlamaktadir. Deneyimiyle pekistirdigi
teknolojik ve operasyonel yetkinligi, gelecekteki enerji yatirrmlarinin ¢cok daha yenilik¢i altyapilarla hayata
gecirilmesini saglayacaktir. Bu teknolojik adaptasyon, degisen sektor dinamiklerine hizla uyum
saglanmasina imkan taniyacaktir.

Sirketin kurulu giiciindeki istikrarli biyiime ve operasyonel verimliligi, karbon emisyonu azaltim
verilerine de pozitif yonde yansimistir. Sirketin yenilenebilir enerji faaliyetleri sonucunda 2024 yilinda 405
bin ton seviyesinde gerceklesen karbon emisyon azaltimi, yeni kapasitelerin devreye alinmasinin da etkisiyle
ivme kazanmistir. 2025 yili sonu itibariyla saglanan karbon emisyon azaltimi %3 oraninda bir artis g6stererek
417 bin tona ulasmis ve sirketin cevresel etkisindeki istikrarl iyilesmeyi somut rakamlarla ortaya koymustur.
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Karbon emisyonlarinin azaltilmasi ve iklim degisikligiyle ilgili siirecler, Sirket biinyesinde dogrudan
Yonetim Kurulu'na bagh olarak kurulan Siirdiiriilebilirlik Komitesi tarafindan ele alinmakta ve ust
diizeyde izlenmektedir. Sirket, karbon ayak izinin disurilmesine yonelik kilit performans gostergelerini ve
iklim degisikligi politikalarini yilhk Surdurilebilirlik Raporlari aracihigiyla kamuoyuyla seffaf bir sekilde
paylasmaktadir. Bu dogrultuda sirket, yenilenebilir enerji yatinmlarini siirdirerek gelecekte cevresel
stratejilerini gelistirmeyi ve uzun vadeli surdiriilebilirlik hedeflerine ulasmayi planlamaktadir.

Beklentilerimiz net: Sirketin kapasitesinin 2026'dan 2031'e kadar bilesik %20,44 buyuyerek 1,2 GW’a
ulasmasini, Uretimin bu ¢cercevede %20,44 bilesik biiyimeyle 2.280 MW seviyesine ylikselmesini ve YEKDEM
nezdinde %5; PTF tarafinda %10 bilesik gelisim beklerken gelirin yonetisim becerisi ve artan kapasiteyle
%27,92 bilesik artis gostermesini tahmin ediyoruz.

Tablo-1: Ciro Tahminlerimiz (seviye, $)

KAPASITE 500 750 1.000 1.050 1.100 1.200
URETIM 950 1.425 1.900 1.995 2.090 2.280
YEKDEM ORT. 73 76,65 80,4825 84,506625 88,73195625 93,16855406
PTF ORT. 56 62 68 75 82 90

GELIR 63.697.500 101.720.063 144.456.288 161.628.728 171.358.264 205.629.917

Bu veriler isiginda arastirma kapsamimizda yer alan TATEN 6zelinde 0,54 dolar ile 44 TL giincel kurdan
23,76 TL hedef fiyat ile AL tavsiyesini baslatiyoruz. Glincel kur ve gelismeler cercevesinde her bilanco
her cerceve her gelismede degerlendirmelerimizi takip ediyor olacagiz. Degerinin artik net bir sekilde
anlasiima zamani geldigini vurgulamak isteriz.
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FIRSATLAR:

1-  Yurt Disi Pazarlara Agilim: Sirketin gelecek hedefleri arasinda yer alan yurt disi yatirimlari, cografi gelir
cesitliligi yaratarak yerel piyasa dalgalanmalarina karsi koruma saglayacak ve doviz bazli gelir
kalemlerini artiracaktir.

2- Enerji Depolama Teknolojilerine Yatinm: Kesintili Giretim profiline sahip glines ve riizgar enerjisi
tesislerine enerji depolama sistemlerinin entegre edilmesi plani, sebekeye kesintisiz enerji
sunulmasini saglayarak arz giivenligini ve karlihgi maksimize edecektir.

3- AB Yesil Mutabakati'nin Yansimalari: AB'nin karbon emisyonlarini azaltma hedefleri, %100
yenilenebilir enerji Ureten sirketin karbon kredisi satislarindan elde edecegi ek gelirleri buyutecek ve
ihracatci sirketler icin yesil enerji tedarikgisi olma avantajini gi¢lendirecektir.

4- Yesil Hidrojen Potansiyeli: Sektor analizinde orta ve uzun vadeli bir devrim olarak nitelendirilen yesil
hidrojen teknolojileri, gliclu yenilenebilir kurulu gliciine sahip sirket icin gelecekte tamamen yeni bir
pazar ve Urin gami yaratma firsati sunmaktadir.

5- Guglu Sermaye ve Varlik Yapisi: 2025 yilinda varlklarin 15,3 milyar TL'ye c¢ikmasi ve 6denmis
sermayenin %300 bedelsiz artisla 1,12 milyar TL'ye ulasmasi, yeni mega projelerin ve olasi satin
almalarin finansmani icin sirketin elini oldukga giiclendirmektedir.

6- Hibrit Santral Modelinin Yayginlastiriilmasi: Mevcut portfdydeki 1 hibrit RES-GES ve 1 hibrit HES-GES
tesisinin sagladigi verimlilik basarisi, sirketin mevcut sebeke baglanti kapasitelerini yeni arazi tahsisine
gerek kalmadan daha yuksek tretim hacimleriyle kullanmasina olanak tanimaktadir.

7- inorganik Biiyiime (Satin Alma) Stratejisinin Devami: Halka arzdan bu yana kapasitenin ti¢ katina
cikarilmasinda biyuk rol oynayan sirket satin alimlar stratejisi, sektérdeki konsolidasyon suirecinde
pazar payini hizla artirmak icin kullanilmaya devam edilebilir.

8- Devletin Yerli ve Milli Enerji Politikalari: Tirkiye'nin disa bagimlhdi azaltma stratejisi kapsaminda
yenilenebilir enerjiye saglanan pozitif mevzuat diizenlemeleri ve destekleyici politikalar, yatirnm
ortamindaki 6ngorulebilirligi sirket lehine artirmaktadir.

9- Kurumsal Karbon Ayak izi Hedefleri: Tiirkiye'deki sanayi kuruluslarinin siirdiiriilebilirlik hedefleri
dogrultusunda temiz enerjiye olan taleplerinin artmasi, sirketin uzun vadeli ikili Elektrik Satis
Anlasmalari (PPA) yapma potansiyelini ylikseltmektedir.

10- Yerli Ekipman ve Teknoloji Gelisimi: Rizgar ve gunes enerjisi tedarik zincirinin Turkiye'de
yerlilesmesi, sirket icin hem lojistik avantaj saglayacak hem de yeni yatinmlarda kurulum maliyetlerini
uzun vadede optimize edecektir.

RISKLER:

1- iklim ve Hava Kosullarina Yiiksek Bagimlilik: Sirketin mevcut 362,58 MW'lik kurulu giiciiniin
%94'Unln (RES ve GES) rlzgar hizi ve glineslenme siiresi gibi tahmin edilmesi gli¢, meteorolojik
kosullara dogrudan bagh olmasi, Uretim hacimlerinde ve gelirlerde donemsel dalgalanma riski
yaratmaktadir.

2- Kiresel Jeopolitik ve Makroekonomik Dalgalanmalar: Enerji donlstiimiinde kullanilan tlrbin ve
panel bilesenlerinin tedarik zincirinde yasanabilecek kiresel aksakliklar veya enerji fiyatlarindaki ani
kiresel duslsler, hem yeni yatirimlarin maliyetini hem de satis gelirlerini olumsuz etkileyebilir.

3- Finansman Maliyetleri ve Kur Riski: Agresif bliyliime hedefleri, yurt disi agihm planlari ve depolama
yatinmlar ylksek sermaye gerektirmektedir. Olasi ylksek faiz ortami veya kurlardaki yukari yonli sert
hareketler, dis kaynakli borclanma maliyetlerini artirarak karlhk Gizerinde baski olusturabilir.

4- Dizenleyici Cerceve Degisiklikleri: Mevcut durumda avantajli olan elektrik piyasasi
diizenlemelerinin, serbest piyasa tavan fiyat uygulamalarinin veya yenilenebilir enerji tesvik
mekanizmalarinin gelecekte sirket aleyhine degisme ihtimali sektorel bir risktir.

5- Kapasite ve Sebeke Kisitlan: Ulke genelinde hizla artan yenilenebilir enerji yatirimlari, ulusal elektrik
sebekesinin kapasite sinirlarini zorlayabilmektedir. Bu durum, sirketin yeni projeleri icin gerekli
baglanti izinlerini alma sirelerini uzatabilir veya iletim hatlarindaki yetersizlikler nedeniyle kisinti
(curtailment) risklerini dogurabilir.
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DEGERLEME
$ 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Satislar 63.697.500  101.720.063 144.456.288 161.628.728  171.358.264  205.629.917
% -5,8% 59,7% 42,0% 11,9% 6,0% 20,0%
EBIT 23.376.983 37.432.983 53.304.370 59.802.629 63.573.916 76.494.329
% 36,7% 36,8% 36,9% 37,0% 37,1% 37,2%
NOPAT 17.532.737 28.074.737 39.978.278 44.851.972 63.573.916 76.494.329
Amortisman(+) 12.739.500 20.344.013 28.891.258 32.325.746 34.271.653 41.125.983
NiS Degisimi(-) 2.453.579 -1.432.332 -1.240.046 113.585 514.320 -1.259.967
Yatinm Harcamalari -38.218.500  -50.860.031 -72.228.144 -16.162.873  -17.135.826  -20.562.992
Serbest Nakit Akis -10.399.842  -1.008.949 -2.118.563 60.901.259  80.195.423  98.317.288
indirgenmis Nakit Akisi -7.706.922 -678.332 -1.291.802 33318434  43.459.745  52.778.041
iskonto Faktorii 0,82 0,74 0,67 0,60 0,54 0,54
HEDEF FIYAT 0,54 g;gg\( 44,00 terminal deger 1.277.814.589
S.N.A Toplam 119.879.163 A 23,76 >on yil s-nakitakisi 98‘51 7.288
Artik Deger 632.221.420 e S
ENT.VALUE 752.100.583 %r 10,9%
Toplam Borg 154.705.268,43 ind.terminal deger 632.221.420
Azinhk Payi 8.394.521
EQUITY VALUE 605.789.835
Sermaye 1.122.000.000
2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Risksiz Faiz Orani 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
ERP 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Orani 43,0% 41,0% 40,0% 45,0% 50,0% 55,0%
Bor¢ Orani 57,0% 59,0% 60,0% 55,0% 50,0% 45,0%
Ozsermaye Maliyeti 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Bor¢ Maliyeti 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
AOSM 10,5% 10,4% 10,4% 10,6% 10,8% 10,9%
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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 dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci 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 olusturacaklar
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 gors, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci 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.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere Cad. Torun Center No: 74A/53 34394
Sisli/istanbul
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