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2C26 Bilango Analizi MENKUL DEGERLER

YEKDEM korumasi sUrerken, karlilikta baski Temel Veriler
Tatlipinar Enerji, 2G26'da 646,24 milyon TL hasilat, 350,33 milyon TL FAVOK ve Son Fiyat (TL) 9,79
674,80 milyon TL net zarar ile beklentilerimize paralel hasilat ve FAVOK, Piyasa Degeri (milyon TL) 10.984
beklentilerimizin altinda net zarar agikladi. - .
Piyasa Degeri (milyon USD) 229,07

Yenilenebilir enerjinin Gretimdeki payl artmaya devam ediyor. F/K AD.
2026 yilinin ilk yarisinda Turkiye'de toplam elektrik Gretimi 176.443 GWh olmustur.  FD/FAVOK 10,87
Yenilenebilir enerji kaynaklarindan Uretim ise 108.702 GWh olarak gergceklesmis ve PD/DD 202
pastanin %61,61'ini olusturmustur. RES'lerden Uretim o6zelinde %14,19'luk artis, - - ’
HES'lerden Uretim o6zelinde %6790k artis, GES'lerden Uretim 6zelinde ise Hisse Sayisi (milyon lot) 1122
%5,44'lUk artis kaydedilmistir. Ort. islem Hacmi (milyon TL) 531,34
Tathpinar RES liderlik etti.
Sirketin kurulu gug portfoyine goére RES'lerin belirleyici olmaya devam ettigi Fiyat Performansi
goruluyor. Mevcut 362,58 MW'lik kurulu guctn %71'i RES'lerden, %23'U GES'lerden 1Ay 3 Ay 12 Ay
ve %6'si Umutlu HES'ten olusmaktadir. 2C26 déneminde santrallerin toplam - - -
elektrik Uretimi, 2C25'e kiyasla %0,52 artis gdstererek 208.270 MWh seviyesine BISTIOO'E GORE 21,78 -41,37 50,15
ulagmistir. Tatlipinar RES 120.208 MWh elektrik Uretimiyle %57,72'lik paya sahip  Nominal (TL) -20,73 -40,67 -21,27
olmustur.

? Nominal (USD) -22,31 -4578 -38,36

YEKDEM sézlesmeleri sirketi PTF’nin zayif seyrinden koruyor.

2C26 Szelinde Piyasa Takas Fiyati 2C25'e gére %6214 dusisle 23,54 USD/MWh  [EVAEllle]
olarak gergeklesti. Sirket santralleri YEKDEM kapsaminda olup, tUm santrallerde  A|i iBRAHIMAGAOGLU 36,15
Uretilen elektrik 73 USD/MWh fiyat ile satildi ve bdylece sirket PTF'nin zayif

seyrinden etkilenmedi. Huaseyin Avni IBRAHIMAGAOGLU 17,52
Akdeniz ingaat ve Egitim Hiz. AS. 12,35
Ertelenmis vergi gideri net kan baskiladi. T
Diger 33,98
2C25'e kiyasla 2C26'da hasilat %2,31 artisla 646,24 milyon TL seviyesine yukselirken,
FAVOK ise %4,37 dusUsle 350,33 milyon TL seviyesine geriledi. Bu ceyrekte, 2C25'e
kiyasla diger faaliyet gelirlerindeki artis ve esas faaliyet disi finansal giderlerdeki
belirgin dustise ragmen, 755,65 milyon TL'lik ertelenmis vergi giderinin etkisiyle
sirket 674,80 milyon TL net zarar acikladi.
Karhlik tarafinda zayiflama sinyalleri geliyor. 160,00

2G26 doneminde brut kar marji, 2C25'e kiyasla 14,13 puan gerileyerek %2711
seviyesine inerken, FAVOK marji ise 3,79 puan dusUsle %54,21 olarak gerceklesti.
Elektrik Uretimindeki paralel seyre ragmen, USD/TL kurundaki yukseligin 140,00
enflasyonun altinda kalmasi nedeniyle maliyetlerdeki artis hasilat buyumesinin
Uzerinde gercgeklesti ve bu durum brat karhhgr sinirli dlcide baskiladl.
Amortisman giderlerindeki belirgin yikselisin etkisiyle ise FAVOK marjindaki

gerileme daha sinirh kaldi ve yillik bazda gérece direncli bir gérindm korundu. 120,00

Borgluluk gostergeleri sinirli da olsa iyilesiyor. /
Sirketin finansal borcu 1C26'ya kiyasla %7 azalarak 6,763 milyar TL'ye, net borcu ise 100,00 * "
%4 dusUsle 6,729 milyar TL'ye geriledi. FAVOK'teki duslse ragmen borcluluk

tarafindaki iyilesmenin etkisiyle Net Bor¢c/FAVOK orani 4.24x seviyesinden 4.13x

seviyesine geriledi. 80.00

Genel olarak bakildiginda sonuglari NOTR degerlendiriyoruz. Kar marjlarindaki
daralma, ertelenmis vergi giderinin etkisiyle olusan yuksek net zarar ve sinirl
iyilesmeye ragmen yuksek seyreden borg¢luluk géorinimunu baski unsurlari olarak 60.00
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Tathipinar Enerji Uretim Sirket Karti

Hisse Adi ipinar Enerji Uretim
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Ozet Bilanco Ozet Bilanco
[ Kalemler [ 2026006 | 2026/03 Deg.;.m(/) [ 1ems [ 2026106 | 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar -22,27 Net Satiglar 1.412 2.669 84,44 -47,11
Nakit ve Benzerleri 34 286 -88,07  Yurt igi Satiglar 0 0 0 ad ad
Stoklar 0 0ad Yurt Digi Satiglar 0 0 0 ad ad
Ticari Alacaklar 193 104 85,57  Diger Satilar 0 0 0 ad ad

Duran Varliklar 14.822 15.066 -1,62 Satislarin Maliyeti 953 493 1.612 93,20 -40,88
Maddi Duran Varliklar 12.721 12.306 3,36 iskontolar 0,00 0,00 0,00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0,00 indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad

Aktifler 15.497 15.934 -2,74 Briit Kar 459 272 1.057 68,56 -56,61

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 1.719 1.668 3,10 Faaliyet Giderleri 93 35 121 161,80 -23,31

Uzun Vadeli Yikimlilikler 5.671 5.969 -4,99 Esas Faaliyet Kari 366 237 936 54,63 -60,91

Toplam Borg 7.391 7.637 -3,22 Amortisman 422 201 574 110,24 -26,55

Net Borg 6.729 6.973 -3,50 FAVOK 788 437 0 80,13 ad

Sermaye 1.122 1.122 0,00 Vergi Oncesi Kar 460 325 -47 41,58 1.084,18

Ozkaynaklar 5.440 5.707 -4,67 Ana Ortaklik Net Ka -329 191 -80 -272,41 -309,65

-
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnrm 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 kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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