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ORTAKLIK YAPISI %
Parla Enerji 79,99
Diger 20,01
CATES GUNLUK  AYLIK
Getiri (TL) 0,00 3,02
Getiri (3) -0,03 1,64
Getiri (XU100-Rolatif) -0,92 -9,90
Ceyreklik 2025/12
Yillik 2025/03
Brut Kar Mariji (Y%) 8,23
Brut Kar Marji (C%) 9,76
FAVOK Marji (Y%) 16,46
FAVOK Marji (C%) 9,50
Net Kar Mariji (Y%) -67,95
Net Kar Marji (C%) 98,61
Net Bor¢ (mln TL) -338,12
isletme Sermayesi (mln TL) 1.241,06
Cari Oran 5,76
Serbest Nakit Akimi (mln TL) 637,50
Net Finansman Gideri/Satislar -1,14
Briit Kar Biylime (Y%) -29,45
Briit Kar Biyume (C%) 936,94
FAVOK Biiyiime (Y%) -32,43
FAVOK Biiyiime (C%) -46,33
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Kaynak: Finnet

Cates Elektrik — CATES - Olumsuz

Zayf sonuglar

Cates Elektrik, 2026 1.ceyrekte 783 milyon TL net zarar(2025/03:348
milyon TL net zarar) ile tahminlerimize paralel sonu¢ paylasti. (Piyasa
Beklentisi:100 milyon TL net kar/Pusula Yatirim:810 milyon TL net zarar)

Sirket, 314,68 MW kurulu glice sahip Catalagzi Termik Santraliile Turkiye'nin
yerli kdmr yakith baz ylk santralleri arasinda teorik olarak dneme sahiptir.
2026 1. ceyrekte santralin operasyonel performansi zayiftir. 2025 yilinin
ilk ceyregine kiyasla emre amadelik orani %80'den %59 seviyesine
gerilemistir. Boylece brit tretim 468 GWh'tan 361 GWh’'a dismusttir. S6z
konusu disus ile santralin sabit maliyet yikinin karsilanmadidi bir donemi
g6zlemlemis oluyoruz.

Hasilat kalemindeki nominal buylimeye baktigimizda iyimserlik
gozlemlemekteyiz. 2026 ilk ceyrekte hasilat 1,66 milyar TL'den 2,86 milyar
TL'ye yukselmistir. Nette ise tam tersi bir goriinim s6z konusudur. -348
milyon TL'den -782 milyon TL'ye dogru biiyliyen bir zarar s6z konusudur.

Sirketin yatinm ajandasi ile mevcut operasyonel nakit akisi arasinda bir
uyumsuzluk mevcuttur. Bu ceyrek yapilan 287 milyon TL yatirnm
harcamasi, santralin %59 emre amadelik orani ile tehlikeli sinirda
gorilebilir. Sirketin hedefledigi 1750-2000 kcal/kg bandina ulasmasi
icin kurutma tesisinin basarisi kritiktir.

Riskler

e Elektrik fiyatlarindaki oynaklik ve emre amadelik oraninin distk

kalmasindan kaynakli olarak komir c¢ikarma ve

maliyetlerindeki artisin kompanse edememesi risktir.

isletme

e Yihin devaminda %65'in altindaki her rakami risk olarak kabul
ediyoruz ve PTF fiyatlarindaki oynakligin baski gliclinii bu ¢eyrekte
teyit etmis oluyoruz.

Finansallari bir bitiin olarak degerlendirdigimizde cok acik bir
operasyonel verimsizlik ile karsi karsiya oldugumuzu soyleyebiliriz.
Emre amadelik oraninin kabul edilebilir sinirlarin ¢ok altinda kalmasi,
mart ayl PTF fiyatlarindan kaynakh bir tercih olarak secilmis olsa da
sirketin hem operasyonel hem de satis tarafinda risklerle karsi karsiya
kaldigini acikca ifade edebiliriz. Gerek yillikta gerekse ceyreklikte zayif
gelen finansallari OLUMSUZ degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu 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,
karsihginda 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 yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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 sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci 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.
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