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2026 1.C Mali Tablo Analizi

FAVOK bir haftadir

degerlendirdigimizde, beklentilerin iizerinde gelen net kar

Zayif gelen rakami  ve son endeks iistii
performansi

rakamina ragmen piyasa tepkisi hafif negatif olabilir.
Gergeklesen ve Tahminler

AYDEM, yillik bazda %43 blytume ile beklentilerin istiinde 302 mn TL net kar
(Piyasa: -114 mn TL, is Yatinm: -107 mn TL) aciklad!. Gii¢lii gelen parasal kazang
net karin beklentimizi asmasina sebep oldu. FAVOK, yillik bazda %9 artisla
1.376 mn TL (Piyasa: 1.767 mn TL, Is Yatirnm: 1.767 mn TL) seviyesine ulasarak
piyasa beklentisinin %22 altinda kaldi. Operasyonel giderler beklentimize yakin
gelse de briit karlilhiktaki disiis FAVOK'iin bekledigimizden zayif gelmesine
sebep oldu. Ciro ise 3.750 mn TL (Piyasa: 3.623 mn TL, is Yatirim: 3.520 mn TL)

ile piyasa beklentisini asti.
Son Geyrekte One Cikanlar

Cirodaki daralma karliiga etkisi minimal ticaret gelirleri kaynakl. Ciro yillik
bazda %18 diisus kaydetti. Fakat ticaret gelirlerini ¢ikardigimizda yillik bazda %
36 bir blylime gorlyoruz. Boylece solo elektrik liretim gelirleri 2.428 mn TL
seviyesinde bizim beklentimiz 2.560 mn TL seviyesine yakin geldi ve toplam

ticaret gelirleri ise 1.322 mn TL olarak gergeklesti.

Maliyet baskisi FAVOK biiyiimesini sinirladi. Ticaret gelirlerinin FAVOK’e
katkisinin sadece 28 mn TL oldugunu gériiyoruz. FAVOK marji yillik bazda 9
puan artis kaydetse de yine diisik kalarak %36,7 seviyesine ulasti. Faaliyet
giderleri beklentimize oldukga yakin gelse de disiik elektrik fiyati brit karhihg
ve akabinde FAVOK'{ biyiik olciide baskiladi. Elektrik ticaretini harig
tuttugumuzda ise FAVOK marjini yilik 5 puan artisla %55,5 seviyesinde

gozlemliyoruz.

Net finansman giderlerinde 6nemli diislis. Net finansman giderleri yillik bazda
%36 diisus ile -1.884 mn TL'ye geriledi. Bu diistisiin ana sebebi %52 diisen kur

farki giderleri oldu.

Net Borg: %8 diisiis ile 22.007 mn TL’ye geriledi. Net Borg/FAVOK rasyosu ise
4.38x seviyesinden 4.10x'dUst.

Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

Birinci geyrekteki zayif fiyatlarin Nisan ayinda da devam ettigini goériiyor Mayis
ayinda da tatillerin de etkisiyle birlikte devam etmesini bekliyoruz. Boylece
birinci ¢ceyrekten daha zayif bir ikinci ceyrek gérme ihtimalimiz kuvvetleniyor.
Haziran ayindaki iretim ve fiyatlar burada énemli rol oynayacak. ilk ceyrek
beklentilerin olduk¢a altinda gelen FAVOK’te igin ise Haziran-Aralik aylari
oldukga belirleyici olacak. Bu kosullar yil sonu igin 144 mn ABD Dolari FAVOK

beklentimizde indirime gitme olasihgimizi gliclendiriyor. Bu durum net borgtaki
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Yiikselme Potansiyeli 37%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 29.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 40.30
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 40.30
Piyasa Degeri (mn) 20,798
Halka Agik PD (mn) 3,833
Ort. islem Hacmi (3Ay) 86.2
Hisse sayisi (Adet mn) 705
Takas Saklama Orani (%) 18
Yabanci Orani (%) 28
Fiyat Perf. (%) 1Ay vYiligi 12Ay
TL -7.1 30.9 80.7
ABDS -8.6 24.2 54.2
BIST-100 Relatif -19.5 -1.2 10.6
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K -140 -243 -14.9
PD/DD 0.5 0.6 0.6
FD/FAVOK 6.8 6.7 6.3
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
35.00 140
30.00 120
25.00 100
20.00 80
15.00 60
10.00 AYDEM Kapanis (Sol) 40
5.00 AYDEM Goreceli BIST-100 - 20
000 100 Baz 0
3 Aylik Fiyat Araligi (%) 24.54  32.00
Yabanci Orani (%) Cari (%) 27.61
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Aydem Enerji

diisus beklentimizi de bir miktar yavaglatarak borglulugun yatirimlar Gzerindeki baskisini artirabilir. Fakat yine de AYDEM igin %
100 iNA bazli degerlememizde degisiklige gitmiyor, 40TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: 1C26 Sonuglari

Ceyreksel Piyasa s Yat.

1C25 Y/Y a 1C26T 1C26T

Ciro : 3,750 4,566 -18% : 3,167 18% : 693 : 3,520
Briit Kar | 772 768 0% | 275 181% | I
Briit Kar Marji : 20.6% 16.8% 3.8ppt : 8.7% 11.9ppt : :
Faaliyet Giderleri : -267 270 -1% : -238 12% : :
Faaliyet Gideri/Ciro | 7.1% -5.9% -1.2ppt | -7.5% 0.1ppt | |
Faaliyet Kari : 505 499 1% : 36 1288% : :

FAVOK* : 1,376 1,258 9% : 822 67% : 465 : 1,767

FAVOK Marji | 36.7% 27.5% 9.1ppt | 26.0%  10.7ppt | 67.1% | 50.2%
Finansman Gelir (Gider), net : -1,884 -2,965 -36% : -2,826 -33% : :
Parasal Kazang (Kayip) : 2,070 2,405 -14% : 1,001 107% : :
VOK | 822 243 238% | -1,961 -142% | I
VOK Marji : 21.9% 5.3% 16.6ppt : 61.9%  83.8ppt : :
Vergi Gelir/ Gider : 520 32 1511% : -1,484 -65% : :

Net Kar | 302 211 43% | -3,445 -109% | 113 | -107

Net Kar Marji : 8.0% 4.6% 3.4ppt I-zos.s% 116.8ppt= 16.3% : -3.0%

Kaynak: Sirket, Is Yatirim
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Aydem Enerji

Goreceli Getiri / Oneriler
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Gergeklesen FD/FAVOK

Tahmini FD/FAVOK

Tahmini F/K Gergeklesen F/K

Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




