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CATES XU100
ORTAKLIK YAPISI %
Parla Enerji 79,99
Diger 20,01
CATES GUNLUK  AYLIK
Getiri (TL) -4,18 -16,00
Getiri ($) -4,18 -16,88
Getiri (XU100-Rolatif) -1,48 -13,98
Ceyreklik 2025/09
Yillik 2024/12
Briit Kar Mariji (Y%) 9,68
Briit Kar Mariji (C%) 10,58
FAVOK Marji (Y%) 17,82
FAVOK Marji (C%) 23,46
Net Kar Marji (Y%) -63,53
Net Kar Mariji (C%) 10,20
Net Bor¢ (min TL) -419,41
isletme Sermayesi (min TL) 1.392,51
Cari Oran 5,79
Serbest Nakit Akimi (min TL) 284,12
Net Finansman Gideri/Satislar -4,39
Brut Kar Buyume (Y%) -34,47
Briit Kar Blytime (C%) -6,42
FAVOK Biiyime (Y%) -35,28
FAVOK Biiyiime (C%) -42,95
Net Kar Blyiime (Y%) 0,00
Net Kar Buyume (C%) -8,33
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Cates Elektrik Uretim - Olumlu

Termik santral degerleme etkisi

Cates Elektrik Uretim, 2025 4.ceyrekte 1,68 milyar TL hasilat, 153 milyon
TL FAVOK ve 1,86 milyar TL net kar ile piyasa beklentilerine paralel
sonu¢ paylasti. Termik santralin 2,7 milyar TL'lik degerleme artisi
kaynakli net kar takip edildi. Bu olmasa idi 850 milyon TL'lik bir net zarar
takip edilecekti. (Piyasa Beklentisi: 1,65 milyar TL hasilat, 230 milyon TL
FAVOK, 50 milyon TL net kar/Pusula Yatirim: 1,7 milyar TL hasilat, 235
milyon TL FAVOK ve 100 milyon TL net kar).

CATES 2025 yil finansal sonuglari, ilk bakista 1,79 milyar TL net kar ile
radikal bir geri doniise isaret etse de bu performansin altinda yatan baz
etkisi ve operasyonel olmayan kalemler titizlikle ayristinimalidir.
Hasilat, piyasa dinamikleri ve birim fiyatlardaki degisimler neticesinde 7,06
milyar TL'den 6,50 milyar TL'ye %8 gerilemistir. 2024 yilindaki 4,49 milyar
TL'lik net zarar, blylk oranda 5,92 milyar TL tutarindaki yatinm
faaliyetlerinden giderler kaleminden kaynaklanmistir. 2025 yilindaki 1,79
milyar TL net karin ana tasiyicisi ise termik santral degerlemesi kaynakh
2,75 milyar TL seviyesindeki yatinm faaliyetlerinden gelirlerdir. 368
milyon TL seviyesindeki esas faaliyet kari, mevcut net kar rakamini tek
basina aciklayamamaktadir. Buradaki temel ¢cikarim, sirketin operasyonel
karlihktan ziyade, yatinm kalemlerindeki normallesme ve finansal
gelirler sayesinde kara gectigidir.

Sirketin toplam varliklari, santral varliklarindaki deger artisinin etkisiyle
12,3 milyar TL'den 14,98 milyar TL'ye yukselmistir. Bu blylime, nakit
girisi yaratmayan ancak Ozkaynak yapisini gli¢lendiren muhasebe
politikalarina dayanmaktadir. TMS-16 kapsaminda uygulanan yeniden
degerleme modeli sonucunda santral varliklari 10,71 milyar TL defter
degerine ulagsmistir. Bu durum 6zkaynaklarn %16 artisla 12,76 milyar TL
seviyesine tasimis olsa da bu rakamin nakit disi bir degerleme fazlasi oldugu
ve gelecekteki amortisman yikini artiracagr unutulmamalidir.

2025 yilinda santralin emre amadelik orani %75'ten %81’e yiikselerek
teknik verimlilikte 6nemli bir iyilesme kaydedilmistir. Ancak kapasite
faktoriiniin %74 seviyesinde kalmasi (2024: %69), emre amade olan
kapasitenin tamaminin piyasaya sirilmedigini gostermektedir. Bu %7’lik
fark, PTF dinamikleri cercevesinde yapilan fiyat odakli Giretim stratejisinin bir
sonucudur.

261 milyon TL tutarindaki komur kurutma tesisi yatinmi 2024 yilinda
tamamlanmis bir yatinm harcamasidir. 2025 yili, bu yatirimin kurulum ve
devreye alma calismalarinin devam ettigi bir yil olmustur. Yatirimin devreye
alinmasindan sonra hedeflenen kémir kalori degeri 1750-2000 kcal/kg
araligindadir.

2026 yih icin ihtiyath ama verimlilik odaklh bir rota cizilmektedir.
Yonetimin dikey entegrasyon vurgusu, PTF volatilitesine karsi stratejik
bir zorunluluktur. Emre amadelik oraninin %80 esiginde stabilize
edilmesi hedeflenmektedir.
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Pozitif Katalizérler

Riskler

Net nakit pozisyonunun yiksek mevduat faizleri Uzerinden
yaratacagi gli¢lti finansman geliri;

Kurutma tesisinin tam kapasite kullanimiyla birim yakit
maliyetlerinde beklenen reel dusus;

Zonguldak sahasinda Uretime gecilmesi durumunda marjlarda
yasanabilecek genisleme.

Yesil dontisim maliyetlerinin termik santraller Uzerindeki uzun
vadeli baskisi;

ithal kémdr fiyatlarinin yerli kémir maliyet avantajini ortadan
kaldiracak seviyeye gerilemesi;

Yasl santral varliklarinin bakim maliyetlerindeki olasi artislar.

Sirketin en giiclii yénii, -0,31x net bor¢/FAVOK rasyosu ile ulastigi Net
Nakit pozisyonu ve yeniden degerlemelerle tahkim edilen 6zkaynak
yapisidir. 2026 yilinda sirketin hikayesi, bu nakit gliciiniin nasil bir
inorganik biiyime veya maden verimliligi yatinrmina doéniisecegi
tizerinden okunacaktir. Cankiri ve Zonguldak sahalarinin toplam yakit
ihtiyacini karsilama orani yakindan takip edilecektir. Sirketin nakit
pozisyonu, yatirmlarinin verimliligi ve kiiresel enerji konjonktiiriini
ele alarak finansallarini olumlu 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 dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci 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 amaclamamaktadir. 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
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.

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

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul

4 44 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



