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Hedef Fiyat Revizyonu

Tatlhipinar Enerji <TATEN>

Eneriji

Tatlipinar Enerji (TATEN)'deki 1515 TL (bedelsiz sermaye artirrmi éncesi 61 TL) hedef
fiyatimizi %45 getiri potansiyeli ile 23,8 TL'ye yUkseltiyor ve coverage (takip) listemizde
tutmaya devam ediyoruz. Degerlememizde indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve yurt disl

carpan analizi kullanilmis olup, sayfa 5'te yer almaktadir.

Santrallerin YEKDEM'e kayith ile surdurulebilir

yenilenebilir enerji

olmasi performans. YEKDEM,
Ureticileri agisindan oOncelikle fiyat belirsizligini azaltarak nakit
akimlarinin éngorulebilirligini artiran ve sirketin sermaye maliyetini asadi ¢eken bir
mekanizma islevi goruyor. Serbest piyasada yalnizca Piyasa Takas Fiyati'na (PTF) maruz
kalan tesisler, kisa dénemli fiyat dalgalanmalarinin ve talep soklarinin etkisini bilangoya
YEKDEM kapsamindaki belirli  bir
tanimlanmis birim fiyat Uzerinden satis yaptiklari icin gelir volatilitesi sinirlaniyor. Sirketin
Uretiminin %100'U YEKDEM kapsaminda olup, 2026—2030 yillari arasinda 73$'a YEKDEM

fiyati bulunuyor.

tasirken, projeler sire boyunca regullasyonla

Artan kapasite ile 6n gorulebilir hedefler. Sirket, 2025 yil sonu itibariyle ~%70 RES, ~%24
GES ve ~%6 HES kapasitesi ile 351 MW kurulu guce sahip. Sirket, 2026 yil sonuna kadar
500 MW, 2028 yil sonuna kadar 1.000 MW kurulu guce ulasmayi hedefliyor. Bu kapasite
artislarinda ise GES payinin artiriimasi planlaniyor. Yenilenebilir enerji Uretimine
odaklanan bir strateji ile 6zellikle RES ve GES yatirimlarinin adirlik kazanmasiyla, sirketin
uzun vadeli maliyet yapisini 6ngorulebilir ve dusuk degiskenlikte kilarken, gunes ve
rlzgar projelerinde yakit maliyeti bulunmadigindan marjlar yuksek enerji fiyati
doénemlerinde daha gugld, dusuk fiyat donemlerinde ise daha direngli hale geliyor. Bu
yapl, sirketi uzun vadede yenilenebilir enerji piyasasinda daha rekabetgci ve regulasyonlara

uyumlu bir konuma tasima potansiyeli sunuyor.

Yurt disi yatinnmlarinin artmasi bekleniyor. Sirket, dncelikli olarak Turkiye, Romanya,
Sirbistan Macaristan, Hirvatistan, Karadag'da; ikincil yatirim bdlgesi olarak da, Bulgaristan,
Arnavutluk'ta ve Dogu Avrupa’'da genisleme hedefliyor. Bu durum da sirketin TuUrkiye ve
cevre Avrupa pazarlarinda genisleme stratejisinde hem bdlgesel talep artisindan pay
alma hem de doéviz bazli gelir yapisi ile finansal dengeyi guglendirme hedefini yansitiyor.
Stratejik planlamalar kapsaminda yeni kapasitelerin devreye alinmasi, GUnesgun 4 Eneriji
Uretim satin alimi ile guclenmesi ile beklenen operasyonlar ve yurt disi sirket yatirimi

beklentileri, sirkete katalizér olabilecek unsurlar arasinda yer aliyor.

Hidrojen teknolojilerine yatirrm plani. Sirket, hidrojen teknolojilerine yatirm plani
kapsaminda enerji déntsimunde stratejik bir konumlanma hedefliyor. Ozellikle yesil
hidrojen alanindaki maliyet dusUsleri, AB regulasyonlari ve agir sanayi sektorlerinin
karbon azaltim ihtiyaci disunulduginde, bu yatirrm orta—uzun vadede hem rekabet
avantajl hem de yeni gelir alanlari yaratma potansiyeli tasidigi gortlmekte. Buna karsilik
teknolojinin hentiz tam olgunlasmamis olmasi, altyapi gereksinimleri ve uzun geri dénus
sureleri, sermaye planlamasi ve risk yonetimini kritik hale getirirken, dogru tesvik
mekanizmalari ve stratejik ortakliklar, bu adimin finansal sarddrulebilirligini guglendiren

unsur olabilir.

Riskler. Olasi mevzuat, tesvikler veya lisans/izin kosullarindaki degisiklikler kapsaminda
regullasyon ve lisanslama, olasi yUksek borgluluk, faiz ve kur dalgalanmalari nedeniyle

finansman ve faiz orani, dogalafetler, tedarik riskleri.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Sirketin Ozet Tanitimi

Tatlipinar Enerji (TATEN), A§aogdlu Sirketler Grubu altinda strdUrulebilir bir gelecek i¢in temiz ve yenilenebilir enerji
kaynaklarina yatirrm yapmaktadir. Agaoglu Sirketler Grubu’nun istiraki olan Tatlipinar Enerji, yerli ve temiz enerji
kaynaklarini en verimli sekilde kullanarak Ulkemizin yenilenebilir enerji Uretimine katkida bulunmak ve enerjide
disa bagimlihgr azaltmak amaciyla 2011 yilinda kurulmus, 2012 yilinda Uretim lisansini almistir. Sirket'in kurulus
amaci ve ana faaliyetleri arasinda; elektrik enerjisi Uretim tesislerinin kurulmasi ve isletilmesi, elektrik Uretimi ve
Gretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin toptan satis lisansl ve/veya perakende satis lisansi sahibi tuzel
kisilere ve serbest tlketicilere satisi yer almaktadir. Bdylelikle operasyonlar, sadece Uretim degil, elektrik arz
zincirinin satis ayagini da kapsamakta.. Sirket, 2007 yilindan bu yana 600MW'’in Uzerinde yenilenebilir enerji projesi
gelistiren Agaoglu Enerji Grubu’'nun bir pargasidir. Sirket, ydnetiminde sdz sahibi oldugu 245 MW RES, 85 MW GES
ve 21 MW HES kapasitesiyle toplamda 351 MW kurulu guce sahiptir.

Yatirim Stratejisi

Tamamen yenilenebilir enerji Uretim stratejisi,
Turkiye ve bolgede depolamali yenilenebilir enerji gelistirilmesi,
Hidrojen teknolojilerine yatirim plani,

Global finansman kaynaklariyla uzun sureli ve etkin iliski,

AN N RN

Oncelikli olarak Turkiye ve Dogu Avrupa'da genisleme hedefi.
Gelecek Beklentileri

Sirket, 2025 yil sonu itibariyle ~%70 RES, ~%24 GES ve ~%6 HES kapasitesi ile 351 MW kurulu gUce sahip. 2026 yil
sonuna kadar 500 MW, 2028 yil sonuna kadar 1.000 MW kurulu guice ulasmayi hedefliyor. Bu kapasite artislarinda
ise GES payinin artirilimasi hedefleniyor. Yenilenebilir enerji Gretimine odaklanan bir strateji ile 6zellikle RES ve GES
yatirrmlarinin agirlik kazanmasiyla, sirketin uzun vadeli maliyet yapisini éngérulebilir ve dustk degiskenlikte
kilarken, glines ve ruzgar projelerinde yakit maliyeti bulunmadigindan marjlar yuksek enerji fiyati ddnemlerinde
daha guglu, dustk fiyat donemlerinde ise daha direngli hale geliyor. Bu yapl, sirketi uzun vadede yenilenebilir enerji

piyasasinda daha rekabetg¢i ve regUlasyonlara uyumlu bir konuma tasima potansiyeli sunuyor.

Sirket, dncelikli olarak TUrkiye, Romanya, Sirbistan Macaristan, Hirvatistan, Karadag'da; ikincil yatirrm bolgesi olarak
da, Bulgaristan, Arnavutluk'ta ve Dogu Avrupa'da genisleme hedefliyor. Bu durum da sirketin TUrkiye ve gevre
Avrupa pazarlarinda genisleme stratejisinde hem bdlgesel talep artisindan pay alma hem de doviz bazli gelir yapisi
ile finansal dengeyi glglendirme hedefini yansitiyor. Stratejik planlamalar kapsaminda yeni kapasitelerin devreye
alinmasi, GUnesgun 4 Enerji Uretim satin alimi ile gliclenmesi ile beklenen operasyonlar ve yurt disi sirket yatirimi

beklentileri, sirkete katalizdr olabilecek unsurlar arasinda yer aliyor.
Riskler

Regulasyon ve lisanslama riskleri, EPDK mevzuatinda olasi degisikliklerin Uretim kapasitesi, fiyatlandirma ve tesvik
mekanizmalari Uzerinde dogrudan etkide bulunmasi nedeniyle yatirim geri donuUslerini volatil hale getirebilir.
Tesvik yapisindaki degisimler sirketin nakit akisi projeksiyonlarini degistirebilir. Yuksek borcluluk ve faiz ortami,
proje finansmani maliyetlerini artirarak FAVOK marji Uzerinde baski olusturabilir. Kur dalgalanmalari, déviz cinsi
ekipman ve finansman yapisi nedeniyle hem yatirim maliyetlerini hem de bilancgo risklerini yUkseltebilir Tedarik
zinciri riskleri, tlrbin, panel ve inverter gibi ithal ekipman tedarikinde gecikme ve maliyet artisi yaratip, proje
devreye alma surelerini uzatarak sirketin yatirim verimliligini dusurebilir. Ayrica, beklenen yatirimlarin devreye alma
sUrelerinin uzamasi hem Uretim kapasitesinin ge¢ realize edilmesine hem de 6ngdrulen nakit akislarinin

zamanlamasinda sapmaya yol agarak finansal kirilganhgi artirabilir.
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Degerleme Yéntemi

Sirket degerlemesinde %75 indirgenmis Nakit Akimi ve %25 yurt disi carpan analizi kullaniimistir. Bu dagihmin
nedeni, sirket ozelindeki nakit akislarinin ve blUyume varsayimlarinin daha saglkli bir degerleme saglayacagi
varsayimiyla INA metodolojisinin agirliklandiriimasidir. Bununla birlikte, piyasa fiyatlamalarini yansitmak amaciyla

uluslararasi sirketlerin karsilastirmali carpanlari degerlemeye eklenmistir.
iNA Varsayimlan

Net Satislar Projeksiyonu: Sirketin 2025 yilinda 78 milyon dolar, 2026 yilinda 81 milyon dolar, 2027 yilinda
kapasitenin artmasi ile 102 milyon dolar, 2028'de ise 153 milyon dolar ciro yapmasini bekliyoruz. Ayrica YEKDEM'deki

73 $'lik satis fiyatinin strdurudlebilir finansallarla sirkete olumlu yansimasini bekliyoruz.
FAVOK Projeksiyonu: FAVOK 'te sirketin %65 — 70 oraninda marjini korumasini beklemekteyiz.

CAPEX Projeksiyonu:: Sirketin kapasitesini 350 MW'den 2028'e kadar 1.000 MW'ye cikartmasi hedefleri
kapsaminda CAPEX'i yaklasik 350 (175 + 175 ) milyon dolar olarak degerlememize ekledik. Sirketin kapasitesini
artiracak olmasi operasyonel anlamda ciddi bir 6lgek genislemesi planladigini gosterirken ve bu 6lgekte buyume
yuksek miktarda CAPEX gerektiriyor. CAPEX artisi kisa vadede serbest nakit akisini ve amortisman yukunu artirsa
da yatinnmin uzun vadede Uretim kapasitesini artirarak gelir blyUmesi, operasyonel verimlilik ve MW basina maliyet

avantajl yaratmasi beklenebilir.

Sirketin yatinm ddnemi gegici nitelikte olup (2028), iki yillik periyotta toplam 350 milyon dolar seviyesinde
gergceklesmesi beklenmektedir. Yatirrmlarin tamamlanmasini takiben CAPEX seviyesinin yatirim oncesi

donemlerdeki gibi minimal duzeye geri donmesi 6ngdrulmektedir.

iNA (000 USD) 2025 (T) 2026 (T) 2027 (1) 2028 (T) 2029 (T)
Net Satislar 78.000 81.000 102.000 153.000 168.300
Briit Kar 39.000 44.550 61.200 91.800 100.980
FAVOK 50.700 56.700 71.400 107.100 117.810
e TR 10.500 13.000 15.000 18.000 19.000
CAPEX 39.000 64.800 175.000 175.000 5.049

Carpan Analizi

Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari

Sirket Adi FD/FAVOK (2026 T)
Audax Renovables 7,64
Brookfield Renewable 2700
Cecep Wind Power 10,91
Clearvise 9,55
Cloudberry Clean Energy 17,88
Corporacion Acciona 10,03
EDP Renovables 8,41
Grenergy Renovables 12,54
Terna Ergy 10,21
Transalta 9,81
Voltalia 12,30
Zhongmin Energy 7,99
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EDP Renovaveis SA n,47
Orsted Copenhagen 10,09
Ortalama 11,85
Medyan 10,15
TATEN 2026T 10,02
Degerleme Ozeti
Deger (Mn $) Agirlik
FD/FAVOK Degeri 575368 100%
INA Degeri 644.710 75%
Carpan Degeri 575.368 25%
Hedef Deger 627374
Hedef Fiyat $0,56
Hedef Fiyat £23,81
Potansiyel Getiri 45,4%
Finansal Tablolar
OZET BILANGO [000 Dolar] 2025/09 2024/09
DONEN VARLIKLAR 23.224 16.484
Hazir Degerler 14.538 9.486
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 2.017 1.218
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 865 624
Stoklar 0 o)
Pesin Odenmis Giderler 5.390 4304
Diger D6nen Varliklar 0 0
DURAN VARLIKLAR 332.105 294.337
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 41 120
Maddi Duran Varliklar 265.593 248.103
Maddi Olmayan Duran Var. 6 7
Pesin Odenmis Giderler 0] 79
Diger Duran Varlklar 0 0
TOPLAM AKTIFLER 355.329 310.821
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 48.359 29.185
Finansal Borglar 0 0
UV Fin. Borglarin KV Kisimlari 31155 21.480
Ticari Borglar 15.005 5.834
Diger Borglar 1.830 1.582
OO L OKLER 122.819 131115
Finansal Borglar 119.229 128.748
Borg ve Gider Karsiliklari 387 196
Ertelenmis Gelirler 0 0
3
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OZSERMAYE 127.088 106.468
Sermaye 6.759 8.228
Net Donem Kari -2.258 16.537
Gecmis Yil Karlari 61.494 31.499
TOPLAM PASIFLER 355.329 310.821
MALI VERILER 2025/09 2024/09
Cari Oran 0,48 0,56
Likidite Rasyosu 0,48 0,56
Ozsermaye/Aktif (%) 35,77 34,25
Fin. Gider / Net Satis (%) 4426 25,67
Yatirimlar / Net Satis 422,32 370,83
Alacak Tahsil Siresi (GUn) 13 13
Stok Devir Suresi (Gun) 0 0
Tic. Bor¢ Odeme Suresi (Gun) 108 20
Faaliyet Dongusu (Gun) -95 -76

Faaliyet Dongusu

= Alacak Tahsil Siresi (GUn) = Stok Devir Suresi (GUn)
= Tic. Bor¢ Odeme Suresi (Gin) Faaliyet Dongusu (Gun)

Kaynak: Finnet

Cekince: Bu raporda yer alan her turlU bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve
glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim 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 géruislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm
karariverilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere
dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dodacak her trli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gginct
kisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagli kuruluslar, calisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
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