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Mogan Enerji

2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen vs Tahminler

Net zarar 3.099 mn TL ile beklentimizin (Piyasa: Yok, is Yatinm: -1.677 mn TL)
altinda kaldi. Sirket 3¢26'da 3.352 mn TL ciro (Piyasa: Yok, Is Yatirim: 3.488 mn
TL) ve beklentimizin altinda 1.828 mn TL FAVOK (Piyasa: Yok, is Yatirim: 2.003
mn TL) acikladi. FAVOK marji %54,5 seviyesinde kaydedildi (Piyasa: Yok, Is
Yatirnm: %57,4). Tahminlerimizden sapma, beklentimizin altinda gelen FAVOK’iin
yani sira beklentimizden disik gelen parasal kazang ve beklentimizden yiiksek

gelen net finansman giderinden kaynaklandi.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Ciro yillik bazda geriledi, FAVOK ise marj artisiyla yillik bazda biiyiidii. Ortalama
PTF 3C26'da 58S seviyesinde gerceklesti (3C25: 718, 2C26: 20S). Elektrik tretimi
yillik %4 azahlsla 905 GWh oldu (3C25: 940 GWh), ceyreklik bazda ise %2 artt
(2CG26: 889 GWh). Ciroda yilhik dusus fiyat kaynakh gergeklesirken, ceyreklik
blylme fiyat toparlanmasindan geldi. 3C26'da ciro yillik %14 azalisla 3.352 mn
TL'ye geriledi (3C25: 3.903 mn TL), ceyreklik bazda %50 artti (2G26: 2.241 mn
TL). FAVOK yillik %5 artisla 1.828 mn TL oldu (3C25: 1.736 mn TL), FAVOK mariji
10,0 puan artisla %54,5'e ¢ikti (3C25: %44,5). Ceyreklik bazda FAVOK toparlanan
fiyatlar sayesinde 802 mn TL'den 1.828 mn TL'ye yikseldi, marj %35,8'den
%54,5'e ciktl. 9A26'da ciro yillik %23 azalisla 9.630 mn TL, FAVOK ise %17 azalisla
5.212 mn TL oldu.

Net finansman gideri yillik bazda artti. Net finansman gideri yilik %8 artarak
5.347 mn TLl’'ye yukseldi (3C25: 4.964 mn TL), ceyreklik bazda ise %128 artti
(2€26: 2.345 mn TL). Parasal kazan¢ 1.326 mn TL ile 3C25'in (1.977 mn TL)
altinda kaldi. 9A26'da net finansman gideri yillik %16 azalisla 12.944 mn TL oldu.
Net borg: Net Bor¢/FAVOK orani 2C26'daki 4,5x’ten 3C26'da 4,42x’e geriledi.
Degerleme Etkisi ve Goriiniim

2026 yil sonu igin 7,3 milyar TL FAVOK bekliyoruz. INA degerlememizde
degisiklige gitmiyoruz ve 16,6 TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz. Hisse
fiyatindaki ciddi dusisiin ardindan SAT tavsiyemizi AL seklinde giincelliyoruz.
Yorum: Beklenti alti net zarar nedeniyle piyasa tepkisinin olumsuz olmasini

bekliyoruz.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz

iS YATIRIM

09/11/2026
AL
Yukselme Potansiyeli 92%
Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 8.65
12 Aylik Hedef Fiyat* 16.60
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 16.60
Piyasa Degeri (mn) 21,107
Halka Agik PD (mn) 2,212
Ort. islem Hacmi (3Ay) 266.5
Hisse sayisi (Adet mn) 2,440
Takas Saklama Orani (%) 10
Yabanci Orani (%) 9
*Glincelleme tarihi: 09/11/2026
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K -2.1 3.3 2.7
PD/DD 0.2 0.2 0.1
FD/FAVOK 7.4 6.0 6.4
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -8.2 5.6 -14.4
ABD S -9.8 -9.5 -28.0
BIST-100 Relatif -1.0 3.6 -17.4
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Tablo 1: Ozet Finansallar

iS YATIRIM

TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 aylik Tahminler
3G26 3¢25 Y/Y 2G26 c/¢ 9A26 9A25 Y/Y  Piyasa Fark igYatinm Fark
Ciro 3,352 3,903 -%14 2,241 +%50 9,630 12,467 -%23 3,488 -%4
Brit Kar -896 -824 +%9 -1,932 -%54 -3,207 -1,607 +%100
Briit Kar Marji -%26.7 -%21.1 -5.6 ppt -%86.2  +59.5 ppt -%33.3 -%12.9 -20.4 ppt
Faaliyet Giderleri -319 -441 %28 -326 %2 -794 -1,269 -%37
Faaliyet Gideri/Ciro -%9.5 -%11.3 +1.8 ppt -%14.6 +5.0 ppt -%8.2 -%10.2 +1.9 ppt
Faaliyet Kar' -1,215 -1,265 %4 -2,258 -%46 -4,001 -2,876 +%39
Amortisman 3,043 3,001 +%1 3,060 %1 9,213 9,138 +%1
FAVOK? 1,828 1,736 +%5 802 +%128 5,212 6,262 %17 2,003 %9
FAVOK Marji %54.5 %44.5  +10.0 ppt %35.8  +18.7 ppt %54.1 %50.2 +3.9 ppt %57.4 -2.9 ppt
Finansman Gelir (Gider), net -5,347 -4,964 +%8 -2,345 +%128 -12,944 -15,320 %16
Parasal Kazang (Kayip) 1,326 1,977 -%33 1,741 -%24 5,807 7,071 -%18
VOK -5,105 -4,205 +%21 -2,880 +%77 -11,007 -11,175 -%2
VOK Mariji -9%152.3 -9%107.7  -44.6 ppt -%128.5  -23.8 ppt -9%114.3 -9%89.6  -24.7 ppt
Vergi Gelir (Gider) 2,006 -266 a.d. 173 +%1057 2,277 37 +%6122
Net Kar -3,099 -4,470 -%31 -2,707 +%14 -8,730 -11,138 -%22
Ana Ortaklik Net Kari -2,710 -3,869 -%30 -2,242 +%21 -7,551 -9,761 %23 -1,677 +%62
Net Kar Marji -%92.5 -%114.5  +22.1ppt -%120.8 +28.3 ppt -%90.7 -%89.3 -1.3 ppt
"Faaliyet kari = Briit kar — satis, genel yonetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderleriniigermez. 2 FAVOK =Faaliyet kari+amo rtisman/itfa

Kaynak: Sirket, Is Yatirm
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Sirket Sayisi

OGAN Goreceli BIST-100

Takip Listesi Dagilimi
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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