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Son Fiyat

Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $)
F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Sayisi (mln lot)
FDPO (%)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)

6,00
8.400
191
17,98
2,75
0,54
1.400
78,01
306

Odas Elektrik — Sinirli Olumsuz

Karmasik sonuclar

Odas Elektrik, 2025 4.ceyrekte 2,1 milyar TL hasilat, 613 milyon TL
FAVOK, 733 milyon TL net kar ile piyasa beklentilerinin altinda bizim ise
tahminlerimize paralel sonug paylasti. (Piyasa Beklentisi:2,7 milyar TL
hasilat, 800 milyon TL FAVOK, 300 milyon TL net zarar/Pusula
Yatirm:2,56 milyar TL hasilat, 750 milyon TL FAVOK, 110 milyon TL net
zarar)

7.00 16.500,00 )
6,50 14.500.00 ODAS Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S., operasyonel yapida elektrik
2(5)8 12500'00 Uretimi, madencilik, turizm ve gida gibi genis bir yelpazeye yayllmakla
5:00 10'500:00 birlikte, ana deger onerisi Can2 Termik ve Suda Maden gibi kilit istirakler
2(5)8 TR Uzerinden sekillenmektedir. Gelirlerin cografi dagilimi incelendiginde
T o 4 4 4 s s s Tirkiye operasyonlarinin baskinligi devam etse de Ozbekistan’daki elektrik
E § E S % 5 S g Uretim yatinmlar ve Venezuela'daki ticari varliklar, sirketin risk profilinin
§ § § § § g g g yerel piyasa dinamiklerinden hafif bagimsizlasma asamasinda oldugunu
gOsteriyor.
ODAS XU100
Pazar dinamikleri acisindan ODAS'In Ozbekistan'daki yatirimlari, dolar bazli
ORTAKLIK YAPISI gelir Uretme kapasitesi nedeniyle grubun konsolide finansallarinda bir
Burak Altay dogal risk yonetimi mekanizmasi gérevi goruyor.
AF)udquadir Felfizily Op 2025 mali yii sonuglan, enflasyon muhasebesi nedeniyle gelir
Bigel tablosunda oldukca karisik bir tablo sunuyor. ODAS'In 2025 yili toplam
ODAS GONLOK  AYLIK 12AYLIK hasilati, 6dnceki yilin ayni donemindeki 10,2 milyar TL seviyesinden 8,9
Getiri (TL) 115 017 582 milyar TL'ye gerilemis goriiniyor. Bu, yillik bazdaki disisiin, Turkiye
Getiri ($) 11 116 12,29 operasyonlarindaki fiyatlama glici kaybi ve" enerji fiyatlarl?daki reel
Getiri (XU100-R6latif) 134 409 2064 gerilemeden kaynaklandigi  soylenebilir. Ote yandan Ozbekistan
operasyonlarinin 1,2 milyar TL'lik tam katkisi, hasilattaki distsi sinirlamistir.
gﬁl)ll;;ekhk ;g;z;?g ;8;2;:; Karlilik metriklerine odaklanildiginda, brut kar marjinin 2024 yilindaki %22,5
seviyesinden %18,2 seviyesine daraldigi gozlemlenmektedir. Satislarin
Briit Kar Marji (Y%) 8,89 15,03 maliyeti kalemindeki reel diisiise ragmen hasilattaki daha sert gerileme
Brut Kar Marji (C%) 16,02 18,24 marjlari baskilamistir. Genel ydnetim giderlerinin 911 milyon TL'ye ulasmasi,
FAVOK Marji (Y%) 38,26 36,08 genisleyen organizasyonel yapinin operasyonel kar uUzerindeki yukini
FAVOK Mariji (C%) 37,67 30,75 artirmistir. Finansman gideri oncesi faaliyet karindan net kara giden
Net Kar Marji (Y%) -38,16 5,24 yolda ise 1,37 milyar TL tutarnindaki net parasal pozisyon kayiplari,
Net Kar Marjt (G%) 2512 30,79 karlihdi zayiflatmistir.
Net Bor¢ (mln TL) -1.758,96 452,64
Isletme Sermayesi (mln TL) 36341 4.235,04 Sirketin 300 milyon TL seviyesinde gerceklesen net dénem kari, ilk bakista
Cari Oran 1,27 1,94 3,9 milyar TL'lik finansman giderleri tarafindan eritilmis gibi gériinse de
Serbest Nakit Akimi (mln TL) -2.429,04 -2.148,53 finansman gelirlerinin 3,95 milyar TL ile bu kalemi dengelemesi 6nemli. 1,48
Net Finansman milyar TL tutarindaki yatinm faaliyetlerinden gelirler kalemi olmasaydi,
gigfzga&?lz%e (Yo%) :;257 2(;5677 sirketin net kar bolgesinde kalmasinin miimkiin olmayacag dile getirmek
(0] -49, ] .
Briit Kar BUiUme (C%) -48,27 27,67 Ak
FAVOK Buyume (Y%) 14,22 -17,72
FAVOK Biiyiime (C%) -26,99 -32,30
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Venezuela devlet petrol sirketi PDVSA kaynakl olan 42,2 milyon USD'lik
alacagin 24,8 milyon USD'si ana para iken, 17,4 milyon USD’si birikmis
faizden olusmaktadir.

2025 yili finansal raporlarinin en zayif halkasi, isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan 4,78 milyar TL tutarindaki negatif nakit akisidir. Ozellikle ikinci
ceyrekteki negatif nakit akisinin yaninda son ceyrekte de 2,1 milyar TL
negatif nakit akisi eklenmesi, bu tabloyu daha da koti duruma getirmistir.

Yatirim harcamalari cephesinde ise sirket, 2,2 milyar TL tutarindaki maddi
duran varlik alimiyla bilytime odakli durusunu korumustur. Bu yatinmlar
agirlikh olarak Ozbekistan ve maden gelistirme sahalarina yénlendirilmistir.
Bu yatirimlar yeni kredi girileriyle finanse edilmektedir.

Ozbekistan operasyonlarinin tam kapasiteye gecisi sirketin TL riskinden
arinma ve dolar bazli nakit akisi yaratma hedefini teyit ediyor. Ancak bu
vizyonun basarisi, mevcut negatif nakit akis tablosunun yénetimin
ongordigi takvimde pozitife donmesine bagl. Aksi takdirde agresif
genisleme istahi, borg servis kapasitesini zorlayabilir.

Sonug olarak ODAS biiyiime odakli yapisini sirdiiriirken esas faaliyet
disi finansal gelirler kalemi sayesinde net karda kalmayi basarmistir.
2026 yilinda yatinmlardan elde edecegi nakit akisi oldukca biiyik 6nem
tasiyor. Bilanco genel kalemlerindeki zayifliktan ve piyasa
beklentilerinin altinda gelen finansallardan dolayr sinirli 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.
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