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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

Piyasalardaki tepki alisi boga tuzagina donuslyor

G7 Ulkelerinin stratejik rezervleri serbest birakmasinin yarattigi iyimserlik kisa stirdii. Umman’in ana ihracat terminalini kapatmak zorunda kalmasi,
Irak sularinda iki geminin vurulmasi, tzerine Brent petrol %8 yiikselerek 100 dolari denedikten sonra 97 dolara geriledi. Enerji altyapisina ve
ulastirmasina yonelik saldirilar Gzerine Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan’in tiretimi kesmesi Baskan Trump’in dedigi gibi kisa sirmeyecek uzun soluklu bir
savasa isaret ediyor. Vadeli piyasalar Haziran igin 96 dolar, Aralik icin 80 dolar ile 20 dolar civarinda yavas yavas soniimlenecek bir jeopolitik risk
primi igceriyor.

ABD, Avrupa vadelileri ve Asya borsalarinda %1’in Gzerinde kayipla giine baghyoruz. Enerji disindaki neredeyse tim sektorleri vuran satis dalgasinda,
bankalar, havayollari, endistri hisseleri basi ¢ekiyor. Altin madeni, savunma gibi jeopolitik riski seven sektorler, yari iletken gibi biiyime hikayeleri
artik pozitif ayrismiyor.

Borsa istanbul satis dalgasini gdrece hafif atlatan piyasalar arasinda yer aliyor. Akbank, Bim, Sabanci Holding, Tiirk Telekom ve az sayida spekiilatif
hissede sert yiikselis sayesinde endeks 13,000 seviyesinin Gzerinde simdilik tutunuyor. Ama yukselisin kalici olmasini beklemiyoruz.

Diinya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’da saticili bir agilisa isaret ediyor. iran ile ilgili gelismeler ve saat 14:00’de agiklanacak Merkez Bankasi karari
piyasanin yoninu belirleyecek temel gelismeler. Oynakhgin asagi yonlu yliksek olmasinin beklendigi glinde endeks igin destek ve direng seviyeleri
12.900 ve 13.400. 12.900 desteginin kirilmasi durumunda ana destek 12.500.

Brent petrolun yeniden 100 dolarin Gzerine g¢ikmasi, kiiresel risk istahinin bozulmasi, Merkez Bankasi’'nin faiz indirimine uzun silire ara verme
ihtimalinin artmasi Gzerine En Cok Onerilenler listesinden Akbank, Emlak GYO ve THY hisselerini ¢ikartip, Enerjisa’yl ekleyerek portféyii daha
defansif hale getirdik.

Merkez Bankas! iran savasi ve petrol fiyatlarindaki sert yiikselise haftalik repo ihalelerine ara verip, para piyasasi faizlerini tist bant olan %40
seviyesine ylikselterek cevap vermisti. DOviz kurunda yukari yonli olasi hareketi kontrol etmek isteyen Merkez Bankasinin 25 milyar dolara yakin
doviz satmasi sonrasi piyasadaki 800 milyar lira likidite yaklasik 200 milyarhk agiga dondi. PPK oncesi kafamizdaki sorular: Merkez Bankasi Nisan
politika soku sonrasinda yaptigi gibi faiz artisini kalict hale getirecek mi? Likidite agigi devam edecek mi?

Teknik biltende 6ne gikardigimiz hisseler: Astor, Tlpras.

‘_ BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

BIST-100 Hacim  Yabanci% EM Tirkiye Gosterge 10 ilik USS$/TRY  EUR/TRY Sepet  Is Yat.Tah. F/K
Kapanis 13,200 212,817 35.71 1516 345 38.43 31.78 44.0756  51.1696  47.5630 2025 16.72%
1GunA A 02% W  -13.5% 0.0bps & 0.8% & 0.5% 2bps 03lbpsa 0.0%W% -03%4 0.1% 2026 12.53%
1AylikA v 24% W -8.0% -1.4 bps & 1% ¥ -0.6% 263bps 1.59bps &  12% W% -03% = -0.1% 2027 10.25%
BIST-100 En iyi / En Kotii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket
En iyi 5 (%) KLRHO 10% YEOTK 10% BIMAS 6% BTCIM 6% PASEU 6%
En Kotii 5 (%) ULKER 6% HALKB  -5% GRSEL -5% KTLEV -5% DAPGM -5%
Hacmi En Yiiksek 5 (TRY mn) THYAO 11911 TUPRS 11369 AKBNK 7385 BIMAS 7181 KTLEV 6741

Makro Ekonomi & Sektor Haberleri

ilag fiyatlandirma Euro kurunun hesaplanmasina iliskin yeni bir diizenleme

insan tibbi Griinlerinin fiyatlandirilmasina iliskin yeni bir Cumhurbaskani Karari (No. 11031) 12 Mart 2026 tarihinde Resmi Gazete’de yayimland.
Dizenleme, ilag fiyatlandirmasinda kullanilan Euro kurunun hesaplanma yontemini revize etmekte ve mevcut seviyeye iki asamali bir glincelleme
getirmektedir.

Mevcut 25.33 TL seviyesindeki ila¢ fiyatlandirma Euro kuru, énceki yilin ortalama EUR/TRY kuruna %60 uyarlama katsayisi uygulanarak ilk asamada
26.8767 TL'ye yukseltilecektir. Ardindan 1 Nisan 2026 tarihinden itibaren uyarlama katsayisi %65’e ¢ikarilacak ve fiyatlandirma Euro kuru 29.1164 TL
seviyesine yukselecektir. Bu degisiklik, mevcut seviyeye kiyasla yaklasik %15’lik bir artisa isaret etmektedir.

Ote yandan, 19 Aralik 2025 tarihinde de %16.9 oraninda bir artis yapilmisti. Béylece 2026 yil itibariyla kiimiilatif artis yaklasik %34 seviyesine
ulagmis olacaktir.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Takip Listesi Disindaki Sirket Haberleri
INTEK

Sirket, %51 bagl ortakligi Probel Yazilim ve Bilisim Sistemleri A.S. ile istanbul Egitim ve Arastirma Hastanesi Bashekimligi arasinda 01.05.2026-
31.12.2026 donemini kapsayan 16.540.955,36 TL + KDV bedelli “Hastane Bilgi Yonetim Sistemi (HBYS) Hizmet Alimi” sozlesmesini 11.03.2026’da
imzaladi.
AVGYO

Sirket, 11.03.2026 tarihli 2026/07 sayili yonetim kurulu karariyla %100 bagh ortakligi Joy Hotel Batumi Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi JSC'nin
paylarinin tamamini, stratejik hedefleri dogrultusunda finansal yapisini gliglendirmek ve kaynaklarini daha verimli alanlara yonlendirmek amaciyla
Metro Avrasya Investment Georgia A.S’'ye (METRO AVRASYA) satma karari aldigini agikladi. Sirket, satisa esas degerin 19.02.2026 tarihli Bizim
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan degerleme raporunda 10.697.741 ABD dolari olarak tespit edildigini bildirdi.

0zZGYO

Sirket, ingiltere’de kurulu %100 bagli ortakligi REIT Property Limited’in Birlesik Krallik’taki gayrimenkul yatirimlarinin giincel durumunu paylasti.
Sirket, REIT Property Limited’in 6zkaynaklariyla finanse ederek bedelini pesin 6dedigi, mulkiyet devirleri tamamlanan ve Birlesik Krallik’ta dért farkh
lokasyonda bulunan ticari kiracili gayrimenkullere sahip oldugunu bildirdi.
KBORU

Sirket, yurt icinde yerlesik bir firmayla 330.000.000 TL tutarinda CTP (cam elyaf takviyeli polyester boru) satis s6zlesmesi imzaladigini, Grlnlerin
Cankiri Devrez Kizlaryolu Baraji Sulamasi Projesi’nde kullanilacagini bildirdi. Sirket, teslimatlarin Nisan ayindan itibaren baslamasinin planlandigini ve
s6zlesmenin 2026 yil 2. ceyrek finansal tablolarina olumlu yansimasini bekledigini agikladi.
ONCSM

Sirket, Devlet Malzeme Ofisi (DMO) Genel Miidurligi Saglik Market’in 11.02.2026 tarihinde Tiirkiye genelinde 78 ildeki 364 hastanenin ihtiyacina

Grindn tamamini 33.506.172,20 TL bedelle kazandi.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2
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Goknur Gida

Kapanis (TL) : 23.56 - Hedef Fiyat (TL) : n.a - Piyasa Deg.(TL) : 8246 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.63
GOKNR TI Equity- Oneri :GOZDEN GECIRILIYOR Get.Pot.%: n.a Analist: aaturhan@isyatirim.com.tr J

Goknur Gida (GOKNR) 4C25 Sonuglari: Ceyreklik Zarar Yillik Net Kari Baskiladi
Goknur Gida (GOKNR) 4G25 Sonuglari: Ceyreklik Zarar Yillik Net Kari Baskiladi

Goknur Gida’nin satis gelirleri 4C25'te yillik bazda %20 dustlsle 3,8 milyar TL olarak gergeklesti. Satislardaki gerilemenin ana nedeni, 2024 yilinda yiksek gerceklesen hububat
satig hacimlerinin 2025 yilinda normal seviyelere dénmesi oldu. 2025 yili genelinde ise toplam satis gelirleri yillik %9 dustsle 15,1 milyar TL seviyesinde gergeklesti.

Brit kar marji hem geyreklik hem yillik bazda 12 puan gerileyerek %10,3 olarak gergeklesti. Sirket 2025 yilini ise %21,4 briit kar marji ile kapatti ve uzun vadeli hedefi olan %25
brit marj seviyesinin altinda kaldi. Son geyrekte faaliyet giderleri hem yillik hem ¢eyreklik bazda gerilemis olsa da ylksek hammadde maliyetleri nedeniyle sirket bu ¢eyrekte
faaliyet zarari kaydetti ve 82 milyon TL FAVOK agikladi (yillik %87, ceyreklik %73 diisiis). Sirket 2025 yilini ise toplam 1,6 milyar TL FAVOK ile tamamladi; bu rakam yillik bazda
%40 disiise isaret ediyor. FAVOK marji 2025 yilinda %11 olarak gergeklesirken, 2024 yilinda marj %16 seviyesindeydi.

Operasyonel karliliktaki zayiflama ve yiksek finansman giderleri nedeniyle sirket son geyrekte net zarar agikladi. Parasal kayip yillik ve ceyreklik bazda 6nemli 6lgtide gerilemis
olsa da negatif faaliyet kar ve ylksek finansman giderleri sonucunda sirket 4C25’te 7 milyon TL vergi Oncesi zarar kaydetti. Ertelenmis vergi giderinin etkisiyle 4C25 net zarari
209 milyon TL olarak gergeklesti. Sirket 2025 yilini ise toplam 468 milyon TL net kar ile tamamladi; bu rakam yillik bazda %70 dustse isaret ediyor.

Net borg 2025 yil sonunda 1,9 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Net Borc/FAVOK orani ise 1,1x seviyesinde korunarak saglikli bir aralikta kalmaya devam etti.

Degerlendirme: Geyreklik bazda diisitk FAVOK ve net zarar agiklanmasi nedeniyle sonuglara piyasa tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz.

Vestel Elektronik

Kapanis (TL) : 28.1 - Hedef Fiyat (TL) : n.a - Piyasa Deg.(TL) : 9426 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 4.08

VESTL Tl Equity- Oneri :GOZDEN GECIRILIYOR Get.Pot.%: n.a Analist: eakalan@isyatirim.com.tr J
VESTL 4G25 Sonuglari

Gergeklesen vs Beklentiler

Vestel Elektronik, 4C25’te 11.2 milyar TL net zarar agikladi (4C24: 8.45 milyar TL net zarar). Net kardaki yillik bazdaki bozulma agirlikli olarak zayif operasyonel performans ve
daha dustik ertelenmis vergi geliri kaynakli gerceklesirken, parasal kazanglarin pozitif katkisi bu etkiyi kismen dengeledi. Agiklanan net zarar, 8.5 milyar TL’lik piyasa beklentisinin
izerinde gergeklesti.

Ceyregin One Cikanlari

Konsolide gelirler 4C25’te 25.95 milyar TL olarak gergeklesirken, hem yurtici hem de ihracat sevkiyatlarindaki disus nedeniyle yillik bazda %47 geriledi. Bu dususte ana
pazarlardaki yogun rekabet ortami ve beyaz esya ile TV segmentlerinde zayif fiyatlama kosullari etkili oldu. TV segmentinde talep zayif seyrini sirduriirken, sevkiyat hacimleri de
diisls kaydetti. Beyaz esya segmenti gelirleri 4G25'te yillik %37 azalirken, tiketici ve mobilite elektronigi segmenti gelirleri %61 dusus kaydetti.

425 FAVOK, reel olarak —1.901 milyon TL seviyesinde gerceklesti (4G24: —1.419 milyon TL). Operasyonel karlilik; i) Kizildeniz ¢evresindeki gelismelere bagli artan tasima siireleri
ve maliyetleri, ii) zayif fiyatlama ortami ve iii) TL bazl maliyetlerdeki enflasyonist baski (6zellikle isgilik maliyetleri) nedeniyle zayif kaldi. TV segmentinin marjlari 6zellikle zayif
seyretti.

Net finansal borg, 4G25 sonunda ceyreklik bazda %2 artarak 86.8 milyar TL'ye yiikseldi. Sirketin 2025 yilinda konsolide bazda —293 milyon TL FAVOK agiklamasi nedeniyle Net
Borg/FAVOK orani anlamli degildir. Toplam finansal yiikiimliliikler igcinde uzun vadeli borglarin payi 2024 yil sonunda %31 iken 2025 yil sonunda %52’ye yiikseldi. Operasyonel
nakit akimi iyilesmeye devam ederken, serbest nakit akimi 4C25 sonunda 408 milyon TL ile pozitife dondu (4G24: —19.2 milyar TL); bu iyilesmede isletme sermayesindeki
toparlanma etkili oldu. Net isletme sermayesindeki degisim 2025 yilinda 730 milyon ABD dolari katki sagladi ve bu performans tahsilat, 6deme ve stok yonetimindeki
optimizasyon ile desteklendi. Sonug olarak net isletme sermayesi/satis orani son 12 ayda %4'ten —%6.7’ye iyilesti.

Yorum: Sirketin yili pozitif serbest nakit akimi ile tamamlamasi olumlu bir gelisme olsa da, operasyonel karllik ve net kardaki bozulmaya piyasanin negatif tepki vermesini
bekliyoruz.

Yatas Yatak

Kapanis (TL) : 45.4 - Hedef Fiyat (TL) : 49.97 - Piyasa Deg.(TL) : 6801 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 1.31

YATAS Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 10.08 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr T
YATAS 4C25 Sonuglari

Glgltu net kar performansi. Yatas, 4C25’te 242mn TL net kar aciklayarak beklentileri onemli 6lgiide asti (4C24: 22mn TL net kar). Net kardaki
glicli performansin ana itici giici FAVOK’te yillik %56 artis ve 225mn TL tutarindaki parasal kazanglarin pozitif katkisi oldu.

FAVOK beklentileri %40 asti. Gelirler beklentilerle uyumlu sekilde 4C25’te yillik %23 artarak 6.59 milyar TL'ye ulasti. Giicli ciro performansi
diisiik baz etkisi ve pazar dinamiklerindeki normallesme ile desteklendi. FAVOK 1.01 milyar TL seviyesinde gerceklesirken (%56 villik artis),
FAVOK mariji yillik 3.2 puan artisla %15.3’e yiikseldi. Marjlardaki iyilesme agirlikl olarak briit marj tizerindeki enflasyon muhasebesi etkisinin
azalmasi, daha iyi fiyatlama ve operasyonel kaldiragtaki iyilesmeden kaynaklandi.

Yorum: Glgli 4C sonuglari ve beklentilere kiyasla belirgin olumlu sapma nedeniyle piyasanin pozitif tepki vermesini bekliyoruz.

Lila Kagit

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3
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Sirket Haberleri
Kapanis (TL) : 30.16 - Hedef Fiyat (TL) : 48 - Piyasa Deg.(TL) : 17794 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 5.43
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LILAK Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 59.15 Analist: badali@isyatirim.com.tr

Lila Kagit'in ihracat markasi NUA, TURQUALITY Programi kapsamina alindi.

T.C. Ticaret Bakanligi'nin degerlendirmesi sonucunda, Lila Kagit'in ihracat markasi NUA, TURQUALITY Programi kapsamina alinmistir. Hafif
pozitif.

iyat (TL) : 121.69 - Piyasa Deg.(TL) : 81300 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 3.18
TRGYO TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 49.68 Analist: btanes@isyatirim.com.tr

TRGYO 4C25 Sonuglari

Kira gelirlerindeki glgll artis operasyonel karlihg1 destekledi. Torunlar GYO, 4C25'te gegen yilin ayni dénemine gore %21 distsle 7.624mn TL hasilat agiklamistir. Cirodaki
daralma buyuk 6lgtide 4C25'te artan teslimlere paralel olarak konut ve ofis satis gelirlerinin yillik bazda %45 gerileyerek 4.285mn TL'ye diismesinden kaynaklanmistir (4G24:
7.742mn TL). Buna karsin kira gelirleri yillik bazda %86 artigla 2.723mn TL'ye yikselerek operasyonel performansi desteklemistir. Otel gelirleri ise gegen yilin ayni dénemine gére
%17 artarak 116mn TL'ye yukselmistir. Brut kar yillik bazda %11 artisla 5.488mn TL'ye yikselirken, brit kar marji ise kira gelirlerinin artan payi ve sinirli kalan maliyet artiglarinin
katkisiyla yillik bazda 20,7 puan artarak %72 seviyesine ylkselmistir.

FAVOK giiclii artis kaydetti. FAVOK, 4C25'te yillik bazda %9 artisla 5.335mn TL'ye yiikselmistir. FAVOK marji ise operasyonel karliliktaki iyilesmeye paralel olarak yillik bazda
19,2 puan artarak %70 seviyesinde gerceklesmistir.

Degerleme kazanglarindaki diislis ve artan parasal kayip net kari baskiladi. 4C25'te yatirirm amach gayrimenkul deger artisi 426mn TL seviyesinde gergeklesirken, bir dnceki
yilin ayni déneminde kaydedilen 6.284mn TL tutarindaki yiiksek degerleme kazancinin oldukea altinda kalmistir. Ote yandan sirketin giiglii net nakit pozisyonunun etkisiyle net
finansman gelirleri 1.962mn Tl'ye yukselerek (4C24: 1.522mn TL) net kari desteklemistir. Bununla birlikte 1.440mn TL net parasal kayip (4G24: 138mn TL net parasal kayip) ve
donem vergi giderinin 5.848mn TL seviyesine ylkselmesi (4G24: 884mn TL vergi gideri) net kar tzerinde baski yaratmistir. Sonug olarak sirket, 4C24'te kaydedilen 13.049mn TL
net kara kiyasla 4G25'te 736mn TL net kar agiklamistir.

2025'te konut satiglari gerilerken kira gelirleri 6ne gikti. Torunlar GYO, 2025 yil sonunda yillik bazda %9 dustsle 14.856mn TL hasilat agiklamistir (2024YS: 16.375mn TL).
Hasilattaki daralmaya karsin artan kira gelirlerinin katkisiyla brat kar yillik bazda %8 artigla 10.599mn TL'ye ylkselmis, brit kar marji ise 11,6 puan artarak %71,3 seviyesine
ulasmistir. Benzer sekilde FAVOK yillik bazda %8 artisla 10.096mn TL olurken, FAVOK marji 10,9 yiizde puan artisla %68,0 seviyesine yiikselmistir. Yatirim amagh gayrimenkul
deger artigi 2025 yilinda 1.959mn TL seviyesinde gergeklesirken, bir dnceki yil 6.284mn TL seviyesinde gerceklesen yiiksek degerleme kazancinin oldukga altinda kalmistir.
Bununla birlikte 7.282mn TL net parasal kayip (2024YS: 4.388mn TL net parasal kayip) ve 7.297mn TL vergi gideri (2024YS: 885mn TL vergi gideri) net kar tizerinde baski yaratmis,
sirket yili 7.730mn TL net kar ile tamamlamigtir (2024YS: 11.272mn TL).

Net nakit pozisyonu gliclenmeye devam etti. Sirketin 4C24'te 23.778mn TL seviyesinde bulunan net nakit pozisyonu, 4¢25'te 30.894mn TL'ye yikselmistir.

2025'te konut satiglari gerilerken kira gelirleri 6ne gikti. Torunlar GYO, 2025 yil sonunda yillik bazda %9 dustisle 14.856mn TL hasilat agiklamistir (2024YS: 16.375mn TL).
Hasilattaki daralmaya karsin artan kira gelirlerinin katkisiyla brit kar yilik bazda %8 artigla 10.599mn TL'ye ylkselmis, brit kar marji ise 11,6 puan artarak %71,3 seviyesine
ulasmistir. Benzer sekilde FAVOK yillik bazda %8 artisla 10.096mn TL olurken, FAVOK marji 10,9 yiizde puan artisla %68,0 seviyesine yiikselmistir. Yatirim amagh gayrimenkul
deger artigi 2025 yilinda 1.959mn TL seviyesinde gergeklesirken, bir onceki yil 6.284mn TL seviyesinde gerceklesen yiiksek degerleme kazancinin oldukga altinda kalmistir.
Bununla birlikte 7.282mn TL net parasal kayip (2024YS: 4.388mn TL net parasal kayip) ve 7.297mn TL vergi gideri (2024YS: 885mn TL vergi gideri) net kar tizerinde baski yaratmis,
sirket yili 7.730mn TL net kar ile tamamlamistir (2024YS: 11.272mn TL).

Yorum: Sirket glicli bir operasyonel performans sergilemesine ragmen operasyonel olmayan giderler net kari sinirlamistir. Agiklanan sonuglara piyasa tepkisinin notr
olmasini beklemekteyiz. Sirket net aktif degerine gore giincel olarak %38 iskontolu islem gérmekte olup, bir 6nceki ceyrekte bu oran %34 seviyesindeydi. Notr.

Mogan Enerji

Kapanis (TL) : 10.32 - Hedef Fiyat (TL) : 15.96 - Piyasa Deg.(TL) : 25182 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.57
MOGAN Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 54.66 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr
MOGAN 4¢25 Sonuglari

G ergeklesen ve Tahminler

Operasyonel karlilik beklentimizi asarken, net zarar tahminimizin altinda kaldi. Sirket 4C25'te beklentimiz olan 3.200 mn TL net zararin belirgin sekilde Ustiinde, 1.317 mn TL net
zarar agikladi (Piyasa konsensiisti bulunmamaktadir). Net satislar yillik bazda %13 daralarak 3.077 mn TL seviyesinde gergeklesti ve 3.213 mn TL olan kurum beklentimizin hafif
gerisinde kaldi. FAVOK rakami ise yillik bazda %19 daralmayla 1.809 mn TL seviyesinde gerceklesmesine ragmen, 1.653 mn TL olan tahminimizi asmayi basardi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Uretim artisina ragmen PTF baskisiyla ciro ve FAVOK'te daralma. Ceyreklik Giretim 4C24'teki 195 GWh seviyesinden 4C25'te 260 GWh seviyesine yiikseldi. Uretimdeki bu giiglii
artisa ragmen, Piyasa Takas Fiyatlarindaki (PTF) reel daralmanin hasilat izerindeki baskin etkisi nedeniyle net satislar yillik bazda %13, FAVOK ise %19 oraninda daraldi. Bunun
sonucunda FAVOK mariji yillik bazda 4.2 puan gerileyerek %58.8 seviyesinde gerceklesti.

Vergi tarafinda negatif VUK etkisi goriilmedi. VUK tarafinda enflasyon muhasebesi uygulamasinin kalkmasi ekstra bir negatif vergi baskisi yaratmadi. 4C25'te kaydedilen vergi
gideri 208 mn TL ile gegen yilin ayni dénemine (4G24: 873 mn TL vergi gideri) gore oldukga sinirli kaldi.

Net borg: Bir 6nceki ceyrek 33 milyar TL olan net bor¢ 30 milyar TL’ye geriledi. Bdylece net borg/FAVOK rasyosu 4.5x seviyesine ulasti.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Gériiniim

Sirketin JES Uretimlerinin éngériilebilir ve istikrarli nakit akisi saglamaya devam etmesi nedeniyle operasyonel FAVOK tahminlerimizi simdilik koruyoruz. Yaptigimiz %100 iNA
(indirgenmis Nakit Akimlari) degerlemesi ile ulastigimiz 15.96 TL/hisse hedef fiyatimizi siirdiiriiyoruz.

Yorum: Operasyonel tarafta (FAVOK) beklentilerimizin iizerinde bir gerceklesme olsa da, elektrik fiyatlarindaki (PTF) reel daralma egiliminin ciro ve marjlar iizerindeki baskisi
sonuglarda net bir sekilde hissedilmektedir. Net zararin beklentimizden daha sinirli gelmesi, negatif vergi etkisinin gériilmemesi ve JES portfoytnin sagladigi defansif nakit akigi
profili g6z 6nine alindiginda, piyasanin sonuglara verecegi ilk tepkinin notr olmasini 6ngériiyoruz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 4
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ENTRA 4C25 Sonuglari

Gergeklesen ve Tahminler

Vergi ve finansman gideri etkisiyle net zarar beklentilerin ok lizerinde. Sirket 4C25'te piyasa beklentilerinden biiyiik bir sapmayla TL 1.246 mn net zarar kaydetti (is Yatinm: -TL
162 mn, Piyasa: TL 120 mn). Finansman giderlerinin devam eden baskisi ve 6zellikle VUK tarafinda enflasyon muhasebesinin kalkmasiyla ivmelenen yuklu vergi gideri karlihg
ciddi sekilde tahrip etti. Net satiglar yillik bazda %6 artigla TL 657 mn seviyesine ulasarak piyasa beklentisine paralel gerceklesti ancak kurum beklentimizin altinda kald (is
Yatirim: TL 887 mn, Piyasa: TL 650 mn). FAVOK rakami ise yillik %26 artig ile TL 470 mn seviyesinde gercekleserek piyasa beklentisini karsiladi (is Yatirim: TL 666 mn, Piyasa: TL
462 mn).

Son Ceyrekte One Cikanlar

Uretim artisi ve giiglii ortalama fiyatlar hasilati destekledi. Ceyreklik Gretim 4C24'teki 187 GWh seviyesinden 4G25'te 197 GWh seviyesine yiikseldi. Piyasa Takas Fiyatlarinda
(PTF) yasanan reel daralmaya ragmen konsolide cironun yillik bazda %6 artis kaydetmesinde, sirketin aktif portfoy yonetimi sayesinde elde ettigi dolar bazli gli¢lii ortalama satis
fiyatlari ana destekleyici unsur oldu.

Operasyonel marjlarda yillik giiglii iyilesme. Hasilat tarafindaki bu dinamiklere ek olarak, FAVOK rakami yillik bazda %26 oraninda artarak 470 mn TL'ye ulasti. Bu durumun bir
sonucu olarak FAVOK marji yillik bazda 11.2 puanlik giiglii bir artisla %60.2'den %71.5 seviyesine yiikselirken, ceyreksel bazda %72.1 seviyesine kiyasla biiyiik élglide yatay kaldi.
Vergi ve finansman gideri net karda agir tahribat yaratti. Sirketin finansman giderleri yillik bazda %33 dustis gosterse de 829 mn TL ile net kar tzerinde ciddi bir baski unsuru
olmaya devam etti. Buna ek olarak, VUK tarafinda enflasyon muhasebesi uygulamasinin kalkmasinin muhtemel negatif etkiyle 4G25'te 711 mn TL tutarinda rekor seviyede vergi
gideri kaydedildi (4C24: 12 mn TL vergi gideri). Operasyonel taraftaki FAVOK biiyiimesi bu agir vergi ve finansman yiikiinii karsilayamadi ve sirket piyasanin pozitif net kar
beklentisinin tam aksine 1.246 mn TL net zarar agikladi.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Gériinim

Net zarardaki biiyiik sapma nakit ¢ikisi gerektirmeyen vergi etkisi kaynakli. Ote yandan, Tiirkiye genelinde 2026 yilinin ilk iki ayinda etkili olan kuvvetli yagislar ve yiiksek baraj
doluluk oranlarinin, hidroelektrik portféytine sahip sirketler igin yilin geneline dair daha optimistik bir tiretim senaryosuna isaret ettigini degerlendiriyoruz. Degerlememizde
herhangi bir degisiklige gitmiyor ve ENTRA icin yaptigimiz senaryo bazli INA (%70) ve 2028T 6.5x FD/FAVOK (%30) ile ulastigimiz 15.9TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz.

Yorum: Ciro ve FAVOK rakamlari piyasa beklentilerine paralel gelse de, piyasanin net kar beklentisine (120 mn TL) karsilik kaydedilen 1.246 mn TL'lik devasa net zarar nedeniyle
piyasanin sonuglara ilk tepkisinin negatif olmasini 6ngériyoruz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 5
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Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Yatirimcilar, yatinm kararlarini kendi 6zel yatirim hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli gordiiklerinde bagimsiz danismanlarin
yardimiyla vermelidir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirim tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, gesitli medya kuruluslari ve giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve igindeki bilgiler bazi gelecege donuk varsayimlar igermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir. Rapordaki
bilgiler dogrulama, tamamlama veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin almaksizin diledigi zaman
gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakl tutar.

Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak génderilemez. (www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirim yapma yoninde bir tesvik teskil etmemektedir ve hicbir
hukuki anlasma veya sozlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirmcilarin, burada yer alan tiim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu
arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun igeriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, ydneticileri
veya calisanlari sorumluluk veya yikimlilik kabul etmemektedir. Oneri bilgilendirmesi: is Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin (is Yatinm" veya "Sirket"), Borsa
istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka acik sirketler igin AL, TUT ve SAT yéniindeki énerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine goére
degerlendirilmektedir. Tim bu &neriler is Yatinm Arastirma Bélimii analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve
bilangolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkin olmadigi
durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR 6nerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatirim énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere
gore degerlendirilir, IS Yatinim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 tAL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 :TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,




