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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Beklenti iUstii goriinen net kar tamamen ertelenmis vergi geliri kaynakl;
operasyonel sonuglar beklentiye yakin. Sinirh olumlu piyasa tepkisi
bekliyoruz.

Gergeklesen vs Tahminler

AYDEM, 2C26'da 4.560 mn TL net kar agikladi (Piyasa: 133 mn TL, is Yatirim: -29
mn TL). Ancak bu sapmanin kaynagi tamamen 4.650 mn TL'lik ertelenmis vergi
geliri. Vergi 6ncesi zarar (VOK) -89 mn TL ile negatif bélgede kaldi. Ciro yillik %
24 biyiyerek 3.506 mn TL'ye ulasti (Piyasa: 3.301 mn TL, is Yatirm: 3.301 mn
TL) ve beklentileri asti. FAVOK yillik %27 daralarak 1.321 mn TL'yve geriledi
(Piyasa: 1.265 mn TL, is Yatirm: 1.258 mn TL); gériiniirde beklentilerin hafif
Uzerinde kaldi, ama bu sapma elektrik ticaret faaliyetinden kaynaklandi.
Ticareti hari¢ tuttugumuzda FAVOK 1.278 mn TL ile piyasa beklentisine (1.265
mn TL) paralel geliyor ve FAVOK marjini da %57 hesapliyoruz.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Elektrik fiyatindaki sert diisiis operasyonel karlihgi baskiladi. 2C26'da elektrik
fiyatr yillik bazda Uicte bir kadar geriledi (2C25: 61S vs 2C26: 20S). Buna ragmen
ciro yilhk %24 biylyerek 4.650 mn TL'ye ulasti. Bunun ana sebebi ortalama
satis fiyatini yukari ¢eken gugclii yan hizmetler gelirleri ve Gretimdeki yillik %57
artis oldu. Fakat geyreklik bazda ciro %13 dulsis kaydetti. Boylece 6A26 ciro
7.519 mn TL seviyesine geldi.

Elektrik ticaretinden pozitif katki. Bu ¢ceyrekte 1.253 mn TL elektrik ticareti
hasilati kaydedildi; FAVOK'e katkisi 43 mn TL oldu. Ticareti hari¢ tuttugumuzda
santral bazli ciro 2.253 mn TL, FAVOK marji ise %57 seviyesinde kaliyor —
raporlanan %37,7'lik marjin oldukga lzerinde. Bu da santral operasyonlarinin
dusik elektrik fiyatina ragmen gorece saglam bir marj korudugunu gosteriyor.
6A26 FAVOK ise 2.793 mn Tlye ulasti.

Finansman giderlerinde iyilesme siiriiyor. Net bor¢/FAVOK rasyosu 4.1x’ten
4.4x’e ylkseldi. Net finansman giderleri yillik %25 gerileyerek -2.199 mn TL'ye
indi. Disen net finansman giderlerine ragmen faaliyet karliigindaki daralma

net kari baskilayan ana unsur oldu.

Net kar sigramasi ertelenmis vergiden kaynaklandi. Vergi oranindaki degisiklik
(%25’ten %12.5’a indirilmesi) sonrasi VOK -89 mn TL zarar olmasina ragmen

4.650 mn TL'lik ertelenmis vergi geliri sayesinde net kar 4.560 mn TL'ye ulast.
Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

2C26'da elektrik fiyath ¢ok dusik olsa da yan hizmetler geliri sayesinde
ortalama satis fiyatindaki direng ve giigli Gretim sayesinde 6A26'da 2.793 mn
TL FAVOK kaydedildi. ikinci yariyil ilk yariyila kiyasla Gretimlerin daha zayif

olmasini bekliyoruz. Eger elektrik fiyati bu trendini korursa yil sonu FAVOK
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 23.40
12 Aylik Hedef Fiyat* 40.30
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 40.30
Piyasa Degeri (mn) 16,497
Halka Agik PD (mn) 3,040
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 86.9
Hisse sayisi (Adet mn) 705
Takas Saklama Orani (%) 18
Yabanci Orani (%) 24
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -10.5 3.8 22.3
ABD S -12.1 -6.7 4.2
BIST-100 Relatif 9.1 -171 -5.1
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K -10.5 -18.4 -11.4
PD/DD 0.4 0.4 0.4
FD/FAVOK 5.8 5.8 5.5
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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10.00 AYDEM Kapanis (Sol) 40
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3 Aylik Fiyat Araligi (%) 22.66  28.38

Yabanci Orani (%) Cari (%) 24.38
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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tahminimiz olan 6.464 mn TL rakaminda asagi yénlii bir risk goriiyoruz. %100 INA bazli degerlememizde ise 40,30 TL/hisse

hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: 2G26 Sonuglar

umMs29
Ceyreksel Finansallar 6M Finansallar Tahminlef
Piyasa Is Yatirim
TLmn 2C26 2C25 Y/YA 1C26 c/ca 6M26 6M25 6MY/YA Tahmini Tahmini
Ciro 3,506 2,835 24% 4,013 -13% 7,519 7,721 -3% 3,301 3,301
Briit Kar 602 1,241 -52% 826 -27% 1,428 2,064 -31%
Briit Kar Marji 17.2% 43.8% -26.6ppt 20.6% -3.4ppt 19.0% 26.7% -7.7ppt
Faaliyet Giderleri* -216 -261 -17% -286 -24% -502 -550 -9%
Faaliyet Gideri/Ciro -6.2% -9.2% 3.1ppt -7.1% 1.0ppt -6.7% -7.1% 0.5ppt
Faaliyet Kari 386 980 -61% 540 -29% 926 1,514 -39%
Amortisman 935 826 13% 932 0% 1,867 1,639 14%
FAVOK* 1,321 1,806 -27% 1,472 -10% 2,793 3,152 -11% 1,265 1,258
FAVOK Marji 37.7% 63.7% -26.0ppt 36.7% 1.0ppt 37.2% 40.8% -3.7ppt
Finansman Gelir (Gider), net -2,199 -2,925 -25% -2,017 9% -4,215 -6,098 -31%
Parasal Kazang (Kayip) 1,504 1,559 -4% 2,215 -32% 3,718 4,133 -10%
VvOK -89 -311 -71% 879 -110% 790 -51 -1654%
VOK Marji -2.5%  -11.0% 8.4ppt 21.9% -24.5ppt 10.5% -0.7% 11.2ppt
Vergi Gelir/ Gider 4,650 262 1676% -557 -935% 4,093 227 1701%
Net Kar 4,560 -49 -9342% 323 1313% 4,883 176 2669%
Ana Ortaklik Net Kari 4,560 -49 -9342% 323 1313% 4,883 176 2669% 133 -29
Net Kar Mariji 130.1% -1.7%  131.8ppt 8.0%  122.0ppt 64.9% 2.3% 62.7ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Gergeklesen FD/FAVOK
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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.




