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TATLIPINAR ENERJI

Dolar bazli finansal atmasi nedeniyle
enflasyon muhasebesine tabii degildir

Tatlipinar Enerji - Olumiu

Ruzgarin oglu Tathipinar

Tatlipinar Enerji, 2025 3.¢eyrekte 21,4 milyon dolar hasilat, 13,7
milyon dolar FAVOK ve 7,2 milyon dolar net kar ile
beklentilerimiz dahilinde sonug paylasti.

Uretimdeki artis sinyal etkisi yaratiyordu. Sirket 3.ceyrekte
Uretimlerini yillik %11 artirarak 228 GWh'a yukseltti. Bu durum
dogal olarak gelirlere yansimada dnemli bir ayristirmaya vesile
oldu. Onumuzdeki dénemde gucli ve blylyen portféylyle
ayrismanin sirmesini bekliyoruz.

Yatirimlar surtyor. GUncel kurulu gu¢ —son raporlama itibariyle-
321 MW olup 2025 yilini 360 MW duzeyinde kapatmasi
hedefleniyor. RES tarafindaki kabdullerin tamamlanmasiyla
birlikte Kirekdagi RES'e 3.ceyrek sonrasi 17,7 MW glg ilave
edilmistir. Sirketin 4.ceyrek baslangicinda guncel kurulu 321
MW'den 339 MW'a yUkselmistir.

Uretimden gelen istahla gelir buytyor. PTF ile arada bulunan
makasin ayrismasi ve gelir yaratiminin devamliligiyla birlikte
3.ceyrekte %27,25 artisla 21,4 milyon dolar ciro elde edildi.
3.ceyrek itibariyle fiyat tespit raporunda yer veriler ciro
tahmininin %85'i bu geyrek itibariyle ger¢geklesmis olup yili 2,44
milyar TL ciro hedefinin ¢ok rahat Uzerinde kapatmasini
bekliyoruz.

Maliyetler artiyor. Makroekonomik kosullar ¢cergevesinde artan
maliyetler brit karin yatay kalmasina neden oldu. Brut kar
gectigimiz yila gore yatay seyrederek 10,9 milyon dolar olurken
brat kar marji 810 baz puan disisle %44,11 oldu. Brut kar
marjinin yih %43-47 araliginda kapatmasi beklenebilir. Brut kar
hedefinin %70'inin bu yil gerceklesmesini bekliyoruz.

Operasyonel karlilik istahli seyrediyor. FAVOK 3.ceyrekte %9,3
artisla 13,72 milyon dolar olurken 6zellikle sirketin burada kur
farki giderlerini minimize ediyor olusu makro ¢ercevede sirketi
destekleyebilir. FAVOK marji 553 baz puan azalisla %58,79 oldu.
FAVOK tarafinda ise bu yll %57-60 araliginda marj ve FTR
hedefinin %90'Inin tamamlanmasini bekliyoruz.

Artan finansman giderlerine ragmen net kar varligini
6nemsiyoruz. Sirketin o6zellikle yeni yatinm istahi kaynakl
olusturdugu proje finansmanlari kaynakli artan finansman
giderlerine ragmen 7,2 milyon dolarhk net kar varligini
énemsemekle birlikte 6nimuzdeki dénemde ivme devam
etmesi halinde sirketin 12 ayhdi sinirli bir pozitif net karla
kapatmasi beklenebilir.

TATEN 6zelinde finansallar olumlu degerlendirmekle birlikte
sirketin ruzgarin oglu oldugunu dikkate alarak énumuzdeki
dénemde daha gigli finansallar elde etmesini bekliyoruz.

10 Kasim 2025

Son Fiyat 81,70
BILANCO PUANI 310
Piyasa Degeri (mIn TL) 22.917
Piyasa Degeri (mIn $) 545
F/K 27,50
FD/FAVOK 17 44
PD/DD 4,35
Hisse Sayisi (min lot) 281
FDPO (%) . 25,01
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(mIn TL) 162
FiYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE 2,28 66,21 119,81
XELKT'E GORE -1,34 59,40 98,77
Nominal (TL) 468 6728 143,59
Nominal (USD) 3,81 63,45 120,75
ORTAKLIK YAPISI %
ALI IBRAHIMAGAOGLU 39,13
H.AVNI .iBRAHiMACAOCLU 20,50
AKDENIZ INSAAT 15,33
DIGER 25,04
100,00 12.000,00
90,00 11.500,00
80,00 11.000,00
70,00 10.500,00
60,00 10.000,00
50,00 9.500,00
40,00 9.000,00
30,00 8.500,00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi 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
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérudsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00/ 331

+90 (212) 286 30 50
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Brut Kar Mariji (Y%) -14,16 0,0
Brut Kar Marji (C%) -2,95 0,0
FAVOK Mariji (Y%) -2,05 0,0
FAVOK Marji (C%) 6,11 1,0
Net Kar Marji (Y%) -17,83 0,0
Net Kar Marji (C%) 76,31 0,5
BORCLULUK PUAN
_ Net Bor¢ (mIn TL) 5.629,68 0]
Isletme Sermayesi (mln TL) -361,21 -1
Cari Oran 0,48 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 1.006,15 1
Net Finansman Gideri/Satislar 42,77 -1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) 20,96 0,5
Brut Kar Buyume (C%) 20,96 0,0
FAVOK Buyume (Y%) 34,63 1,0
FAVOK BUyume (C%) 32,92 1,0
Net Kar Buyume (Y%) -10,80 0,0
Net Kar Buyume (C%) 72,89 0,5
PUAN 3,00

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve bUyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri GUzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



