PUSULA

YAT

IZENR 2026 2. Ceyrek Degerlendirmesi
10 Agustos 2026 Pazartesi

Son Fiyat

Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $)
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IZENR XU100
ORTAKLIK YAPIS| %

1ZMDC
iDC Liman
Diger

min TL Konsensus

Pusula Yatirim

[REHIEL - 425,20
FAVOK - -95,90

Net Kar - -397,44
IZENR GUNLUK  AYLIK
Getiri (TL) 3,30 -5,90
Getiri ($) 3,26 -7,42
Getiri (XU100-Rolatif) 3,44 -0,95
Ceyreklik 2026/03
Yilhk 2025/06
Brit Kar Marji (Y%) 3,08
Brut Kar Marji (C%) 15,34
FAVOK Marji (Y%) 13,74
FAVOK Mariji (C%) 9,98
Net Kar Mariji (Y%) -2,30
Net Kar Marji (C%) -31,76
Net Bor¢ (mln TL) 640,97
isletme Sermayesi (mln TL) 1.559,03
Cari Oran 3,02
Serbest Nakit Akimi (mln TL) 122,31
Net Finansman Gideri/Satislar 6,42
Brut Kar Buytme (Y%) -93,23
Brut Kar Buytiime (C%) 0,00
FAVOK Biiyiime (Y%) 37,05
FAVOK Biiyiime (C%) -60,76
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Gerceklesme

20.000,00
15.000,00
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0,00

772,12
-589,42
-150,42

12AYLIK
8,86
-6,98
-16,91

2026/06
2026/06
-101,16
6,33
14,50
-76,34
4,02
-19,48
368,93
2.692,71
5,84
349,04
3,53
0,00
0,00
-33,50
0,00

Kaynak: Finnet - Verilerin tiimd solodur.

izdemir Enerji — IZENR - Olumsuz
Zayf cerceve!

izdemir Enerji, 2026 2.ceyrekte 772 milyon TL hasilat, 589 milyon TL FAVOK
zarari, 150 milyon TL net zarar ile zayif sonuglar paylasti. (Piyasa Beklentisi:
Yok/Pusula Yatirim: 425 milyon TL hasilat, 96 milyon TL FAVOK zarar, 397
milyon TL net zarar)

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A Zayf operasyonlarin yani sira PTF'deki diistik fiyatlama, yliksek sabit
giderleri olan IZENR icin zorlu bir ceyrek olmasina yol acti. Net kardaki
toparlanmanin  tamamen ertelenmis vergi geliri ve gideri
kalemlerinden kaynakl oldugunu bu dénemde bilanconun i¢ agici
oldugu séylenemez. Finansallari olumsuz degerlendiriyoruz.

Pusulanin 4 Yonii:

Zayif lretim

Zayif PTF

Ertelenmis vergi geliri kaynakli net zarar beklenti alti geldi.
Operasyonlarin zayifhgi

> > > >

Operasyonel performans acisindan yilin ilk yansi temel termik Gretim
ekonomisinin belirgin bicimde bozuldugu bir dénem oldu. Sirketin 2. ceyrek
satis geliri yillik bazda %68 gerileyerek 772 milyon TL'ye diiserken, brit kar 75
milyon TL'den 781 milyon TL briit zarara, FAVOK ise ilk yarida 705,6 milyon
TL'den 589 milyon TL FAVOK zararina déndii. Esas faaliyet marji da %7,3'ten -
9%26'ya geriledi. Net kar tarafinda da sirketin iki ceyrektir net zararda kalmaya
devam etse de ilk ceyrekteki 604 milyon TL'lik zarardan 150 milyon TL'lik zarara
dogru hafif bir iyilesme s6z konusu. Net karin toparlanmasinda ertelenmis
vergi giderinin 485 milyon TL'den 500 milyon TL gelire donismesi etkili
olmustur. Bu fiktif toparlanmanin operasyonel riskleri azalttigi séylenemez.

Operasyonel veriler, hacim tarafinda acik bir zayifiga isaret ediyor. Termik
Gretim 1,31 milyon MWh’den 1,06 milyon MWh'ye %19 azalirken, termik
kapasite kullanim orani %92'den %74'e indi. GES Uretimi %10 artarak 86 bin
MWh'ye ciksa da toplam satis hacmi %12 geriledi. Dolayisiyla negatif
operasyonel kaldirag belirgin. Daha diisiik termik kullanim, yiiksek sabit maliyet
tabani Uzerinde birim maliyetleri artirarak marji asagr ¢ekmis goriiniyor.
Nitekim satislarin maliyeti 1,882 milyar TL'den 1,553 milyar TL'ye inerken hasilat
%59 daraldi. Bu durum briit marjin negatife dénmesine neden oldu.

Sirket 370 MW’lik termik santral tam kapasitede yilda 950 bin ila 1 milyon
ton komiir tiiketiyor. Dolayisiyla elektrik satis fiyati ile kdmir ve diger degisken
Uretim maliyetleri arasindaki spread, sirket karliiginin temel belirleyicisi
konumunda. Zayif PTF kaynakli sabit maliyetlerin altinda ezilen bir retim
oldugunu gériiyoruz. is modeli acisindan sirket hala agirlikli olarak emtia
niteliginde, sermaye yogun bir elektrik Ureticisi. Sirketin mevcut Uretim
portfoyli 370 MW ithal komiir bazli termik santral ve 143,18 MWe GES'ten
olusuyor.
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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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