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Son Fiyat Can 2 Termik - Olumsuz
Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (mIn $) Zayif sonuclar
FD/FAVOK

PD/DD Can 2 Termik, 2025 4.ceyrekte 1,4 milyar TL hasilat, 409 milyon TL

Hisse Sayisi (min lot) FAVOK, 1,42 milyar TL net kar ile piyasa beklentilerinin altinda sonug

FDPO (%) paylasti. (Piyasa Beklentisi:1,5 milyar TL hasilat, 460 milyon TL FAVOK,

Glinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL) 1,3 milyar TL net zarar/Pusula Yatirnm:1,45 milyar TL hasilat, 451 milyon
TL FAVOK, 1,21 milyar TL net zarar)

2,40 15.500,00 o N 4 _
220 14.500.00 Yerli komr kullaniminin sagladigi maliyet avantaji, kiiresel emtia soklarina
2,00 13.500,00 karsi teorik bir kalkan olustursa da bu avantajin realize edilmesi, maden
1,80 12.500,00 operasyonlarinin verimliligi ve santralin isil deger optimizasyonuna bagl.
1,60 11.500,00 803 calisana ulasan operasyonel kadro, bu dikey entegrasyonun dlcegdini ve
1,40 10.500,00 beraberinde getirdigi sabit maliyet ylkiinl gosteriyor.
1,20 9.500,00
1,00 8.500,00 Cografi genisleme stratejisi ile sirket, yerel enerji Greticisinden yiiksek riskli
5 B B B B B B & kiresel hizmet saglayicisina dénistiyor. 2024 yilinda konsolide edilen
N R R N N S Venezuela merkezli yatinmlar, sirketin gelir tablosuna petrol sahasi
(=] o o o o o o o
A N T S T - hizmetleri gibi yeni bir boyut kazandirsa da beraberinde PDVSA kaynakli
CANTE XU100 karmasik alacak yapilarini getirmistir. Bu hamle, portfoy cesitlendirmesi
olarak sunulsa da Turkiye'deki regule enerji piyasasinin dngorilebilirligi ile
ORTAKLIK YAPISI % \k/enezuela’nln Imakroekonomik ve jeopolitik volatilitesi arasinda risk
ODAS 29.29 armasasina yol aciyor.
Diger 70,71 2025 mali yili, hasilatin %22,9 daralarak 6,16 milyar TL seviyesine
N gerilemesiyle operasyonel bir daralma donemine isaret etmektedir. Bu
CANTE GUNLUK  AYLIK 12AYLIK

diststin temel surlicUsl, santralin Mart, Nisan ve Kasim aylarinda
gerceklestirdigi yogun bakim duruglaridir. Bu duruslar 858 milyon TL
tutarinda ¢alismayan kisim gideri yaratarak karliligi dogrudan baltalamistir.

Getiri (TL) 0,66 -13,64 22,14
Getiri () 0,70 -14,50 1,24
Getiri (XU100-Rélatif) 0,48 -9,38 -4,32

Satisarin  maliyetindeki dususin hasilattaki ¢ekilmeden daha yavas
Ceyreklik 2025/09 2025/12

gerceklesmesi, brut karin 1,32 milyar TL'den 386 milyon TL'ye sert bir inis
Yillik 2024/12 2025/12

yapmasina neden olmustur. Personel kadrosu ve bakim dénemlerindeki

Brit Kar Marji (Y%) 2,14 3,64 sabit gider yiikii, operasyonel kaldira¢ etkisinin ters yénlii calismasina
Brut Kar Marji (C%) 3,94 6,27 neden oldu. Uretim durdugunda bile devam eden bu maliyetler, briit marjin
FAVOK Mariji (Y%) 36,99 35,18 %6,2 gibi kritik bir seviyeye gerilemesiyle sonuclandi.

FAVOK Marji (C%) 36,74 30,26 ' ' . 5 i

Net Kar Marji (Y%) 220,20 27,74 Sirket, 856 milyon TL esas faaliyet zarari raporlamasina ragmen net dénem
Net Kar Marji (C%) -53,69 80,64 zararini 1,0 milyar TL seviyesinde tutabilmistir. Bu goérece dengeyi
Net Bor¢ (mIn TL) -98,74 181,08 saglayan unsur, 2,25 milyar TL tutarindaki finansman gelirleridir. Ancak
Isletme Sermayesi (mIn TL) 2.698,77 2.767,89 bu gelirin 2,04 milyar TL gibi devasa bir kismi, Venezuela
Cari Oran 1,67 2,22 operasyonlarindan kaynaklanan realize edilmemis kur fark
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 777,47 763,68 kazanclandir. Ozetle sirket, ana is kolundan nakit tiiketen ancak
Net Finansman bilangcosunu Venezuela merkezli kagit tizerindeki kur kazancglaryla ayakta
Gideri/Satislar 14,89 -14,44

duran bir goriinim sergilemektedir. Bu kagit lizerindeki kar, operasyonel

B e 760 g a0 nakit akisindaki zayifligi maskelemekte olup kar kalitesinin son derece

Briit Kar Biyume (C%) 0,00 0,00 . .
FAVOK Biiyiime (Y%) 29,28 -26,68 distik oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

FAVOK Buyiime (C%) -40,67 -37,79
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isletme faaliyetlerinden kaynaklanan 1,73 milyar TL'lik net nakit cikisl,
raporlanan donem zararinin ¢ok otesinde bir likidite baskisina isaret
etmektedir. Sirket, operasyonlarini stirdiirmek icin nakit yakmaya devam
etmektedir. Bu negatif akisi dengeleyen tek unsur, yatirim faaliyetlerinden
saglanan 2,5 milyar TL'lik giristir.

Yatirim harcamalari kapsaminda yapilan 904 milyon TL'lik maddi duran
varlik girisi, blylk oranda bakim donemlerine odaklanmistir. Bu
harcamalar, gelecekteki kapasite kullanimi igin bir gereklilik olsa da mevcut
nakit yakim oraniyla birlestiginde sirketin finansal esnekligini
daraltmaktadir.

2025'teki yodun bakim dongusunin 2026'da tekrarlanmayacad
varsayimiyla kapasite kullanim oranlarinda yapisal bir iyilesme beklenebilir.
2025'teki rehabilitasyon sonrasi santralin emre amade olma oraninin
artmasi, birim maliyetleri diistirerek marjlan artirabilir

Sonuc olarak Can2 Termik, yiiksek operasyonel kaldiracli, bilanco yapisi
karmasik ve geri doniis hikayesine muhtacg bir hikaye cizmektedir. 2025
yilindaki %6,2°lik briit marjin, 2026 ilk yarisinda en az %12-15 bandina
oturup oturmadigi takip edilmelidir. Bakim donemlerinin sona
ermesiyle bu iyilesme beklenti dahilinde tutulmahdir. Zayif yilhk ve
ceyreklik bilancoya ek olarak belirsiz gelecek senaryosu sebebiyle
finansallart OLUMSUZ degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt 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,
karsiiginda 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 yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin 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
Yatinnm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tlrli i¢ 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.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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