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Son Fiyat Tirk Dogal Enerji — Sinirh Olumsuz
Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (mIn $) Beklenti alti sonuclar
F/K
FD/FAVOK Tiirk Dogal Enerji, 2025 4.ceyrekte 3,09 milyar TL hasilat, 951 milyon TL

PD/DD FAVOK, 379 milyon TL net zarar ile beklentilerimizin altinda sonug
Hisse Sayisi (min lot) paylasti. Konsolidasyon faktori agikca olumsuz etkiledi. (Piyasa
FDPO (%) Beklentisi:Yok/Pusula Yatinm:5,1 milyar TL hasilat, 2,3 milyar TL FAVOK,
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 2,5 milyar TL net kar)

Sirket, 2025 yilinda 3,59 milyar TL konsolide net dénem kar acgiklayarak

140,00 16.500,00
120,00 14.500,00 2024 yilindaki 1 milyar TL'lik zarardan keskin bir déniis yapmistir. Ancak
100,00 2B bu karin sadece 705,7 milyon TL'si ana ortaklik paylarina ait oldugunu
80,00 hatirlatmak gerekiyor. Gelir yillik bazda %46,3 artarak 17,72 milyar TL'ye
60,00 10.500,00 ulasmistir. Hasilat %46,3 artarken, satislarin maliyeti sadece %25,6 oraninda
40,00 T T 8.500,00 artmistir. Bu makas, sirkette cok giiclii bir operasyonel kaldirag etkisinin
S 8 :8 :91 :% : :9 :8 calistigini ve birim tiretim maliyetlerinin hasilat biiyiimesinin gerisinde
§ § § § § § § 5 kaldigini gostermektedir. 2025 yilinda satilan 7349 varil ham petroliin
N T toplam gelir icindeki payinin marjinal kalmasi, biiyiimenin ana
TRENJ XU100 motorunun madencilik operasyonlari olduguna isaret ediyor.
ORTAKLIK YAPISI % Sirketin 50,87 milyar TL'lik aktif biiyiiklig, 45,37 milyar TL'lik 6zkaynak
T 2 A e tabaniyla saglam bir finansal yapi sunuyor. Toplam varliklarin %89'unun
Mehmet ilker Soylu Ozkaynaklarla finanse edilmesi, sirketin neredeyse bor¢suz calistigini
Diger gosteriyor. Sirket, isletme faaliyetlerden 8,26 milyar TL briit nakit Gretmistir.
Ancak nakde donulsiim olarak incelendiginde bu tutarin 992,7 milyon TL net
TRENJ GUNLUK AYLIK 12AYLIK isletme nakit akisina geriledigi gorilmektedir. Bu farkin temel nedenleri,
Getiri (TL) 2,72 1,96 70,89 727,8 milyon TL vergi 6demesi ve 819,6 milyon TL'lik diger nakit cikislaridir.
Get?r? () . Y 0 1l Sermaye tahsisindeki agresif tutum, 7,32 milyar TL'lik yatirnm harcamasi
SHNEUNeTReah) | -2.07 199 e00 ile somutlasmaktadir. Sirket, nakit stokunun yaklasik %41'ine tekabiil
Ceyreklik 2025/09 2025/12 eden bu yatinmla gelecek vizyonunu madencilik ve enerji verimliligine
Yillik 2024/12 2025/12 odaklamistir. GES yatinmi icin yapilan anlasma, sermaye verimliligi
Briit Kar Marjt (Y%) 2889 44,42 acisindan 6nem tasimaktadir. 48,8 milyon USD'lik bedel, "y|II|k %1,5 gibi
. i oldukca dustk bir faizle 36 ay vadeli olarak 6denecektir. Odemenin tesis
Brutf(ar HED =2 Sl devrinden sonra yapilmaya baslamasi, bor¢lanma kalitesini artirmaktadir.
FAVOK Mariji (Y% 21,07 28,01
FAVOK Marji (C% 38,36 30,19 Sirketin stratejisi, TPAO ile yapilan operatorlik anlagmasiyla
Net Kar Marji (Y% -10,69 3,98 pekistirilmigtir. Bu anlasma, yeni acilacak kuyulara katihm konusunda
Net Kar Marji (C% 13,83 -9,02 sirkete opsiyonellik tantyarak, arama riskini azalip verimliligi artirmaktadir.
Net Bor¢ (mIn TL) -14.021,04 -17.597,28
isletme Sermayesi (min TL) 2.705,82 -814,39 e ivrindi Altin Madeni: 500 bin ons rezerv éngériilen bu saha, 50
Cari Oran 6,87 4,86 milyon USD bedelle devralinmistir. Piyasa kosullari bu noktada
Serbest Nakit Akimi (min TL) [EPAYERA 6.338,03 belirleyici olacaktir ancak orta vadede altin tretim hacminde orta
Net Finansman cift haneli artis potansiyeli yaratmaktadir.
Gigleri/Sat!:§lzir 0 2,57 -0,25 e AGES Yatinmi: 31 Aralik 2026'ya kadar tamamlanmasi beklenen
g:a: ﬁz: gﬁzﬁmz EZO//Z; 1752,(1361 ;22;; 48,8 milyon USD'lik yatinim, grubun enerji ihtiyacinin %78'ini
FAVOK Bilylime (Y%) -28,62 94,60 karsilayacaktir. Yillik 270 milyon TL tasarruf hedefi, sirdurilebilirlik
FAVOK Biiyiime (C%) 282,45 1.361,90 agisindan oldukca énemli.
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Ganakkale'deki projeye iliskin davanin projenin entegre olmadigi ve
davacinin ehliyeti olmadigi gerekcesiyle mahkemece reddedilmis olmasi,
madencilik faaliyetlerinin strekliligi agisindan pozitif bir katalizordir.

Akin ipek'in gruba 2 Mart 2026'ya kadar 235.000 GBP yargilama gideri
6demesine hitkmedilmesi hukuki acidan pozitif olsa da ingiltere'deki
tasfiye sireci hala Dbelirsizlik icermektedir. Petrol (retiminin
marjinallesmesi fiyat riskini dusiirse de operasyonel karlilik hala Brent
fiyatlarina duyarlidir.

Ceyrekten ceyredge analiz yapildiginda zayif bir ceyrek oldugunu
sdylenebilir. Satislarin, 3. ceyrege gére %47 diismesi ve FAVOK tarafindaki
%57 daralma, finansallara soru isaretiyle yaklasmaya sebebiyet veriyor.
Ancak 4. ceyrek kiyaslamasi yapildiginda 2024 yilinin 4. ceyredinden ¢ok
daha iyi bir finansal aciklandigini vurgulamamak olmaz. Her ne kadar 2024
4. ceyregi zayif baz etkisi yaratiyor olsa da sirketin gecen sene ortalamasinin
Uzerinde bir ¢eyrek performansi sergiledigini, 2025 yili ortalamasinin ise
altinda kaldigini sdyleyebiliriz.

Sirket, 2025 sonu itibariyla 17,7 milyar TL'lik nakit mevcudu ve 7,3
milyar TL'lik yillik yatinm temposuyla, buiyimesini kendi i¢
kaynaklariyla finanse edebilen bir sirkettir. 2026 sonunda hedeflenen
%78'lik 6z tiiketim karsilama oranina ulasilmasi durumunda FAVOK
marjindaki genisleme gorilecektir. Bu yiizden GES yatirnmi ne kadar
cabuk tam verimle calisirsa, FAVOK tarafinda o kadar iyi bir gelisim
gozlemleyecegiz. Finansallarin yillik bazda olumlu buluyoruz. 2024 son
ceyrekteki zayif baz etkisini goz oniinde bulunduruyor, ceyrekten
ceyrede net zararda ve beklentilerin altinda kalmasini da ekleyerek
finansallari SINIRLI OLUMSUZ olarak 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
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