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2. Geyrekte Duragan Elektrik Uretimi: AYDEM’in Elektrik Uretimi Ceyreklik
Bazda Sabit Kalirken Yillik Bazda Geriledi. 2C24’te AYDEM'in elektrik Gretimi,
rizgar Uretimindeki toparlanmaya ragmen hidroelektrik Gretimindeki diisus
sebebiyle 666 MWh olarak biyiik olg¢lide sabit kaldi (1C24'te 668 MWh).
Ancak, yillik bazda tiretim %23 azaldi. Bu diists, daha dusik elektrik fiyatlariyla
birlesince, 1¢23’e kiyasla net satislarda %64'lik 6nemli bir dislise yol agti.
Sonuc olarak 1Y24’te elektrik Gretimi yilik bazda %7 artis gosterirken net
satislar yillik bazda %22 geriledi.

Diisen FAVOK’e ragmen sabit marjlar. 2C24'te FAVOK, yillik bazda %10
diserek 1.248 milyon TL olarak kaydedildi; bu, basta daha distk elektrik
fiyatlari ve azalan kur kazanglarindan kaynaklandi. Buna ragmen, FAVOK mariji
1Y23'te %73'ten 1Y24’te %80'e ylkselerek 700 baz puan iyilesti; bu artis, genel
yonetim giderlerindeki yillik bazda %33’liik disls sayesinde gerceklesti. Sonug
olarak, 2¢24’te FAVOK marji %76 seviyesinde sabit kalirken (2G23’te %77’ye
karsilik), FAVOK'teki genel diisiis hem disiik elektrik fiyatlarindan hem de

azalan kur kazanglarindan kaynaklandi.

Net karda onemli toparlanma. Sirket, 2C24’te net karda kayda deger bir
toparlanma yasadi; net kar, 1C23’teki -1.207 milyon TL'lik zarara kiyasla 2.248
milyon TUye (is Yatirm Tahmini: 1.934 mn TL) ulasti. Bu iyilesme, TL’nin
degerlenmesinden dolayi azalan kur kayiplarinin neden oldugu daha distk
finansal giderler, yiksek ertelenmis vergi geliri (1.579 milyon TL) ve parasal
kazanglar sayesinde gergeklesti. Sonug olarak, 1Y24'te net kar, 1Y23’teki 143
milyon TL’ye karsilik 2.951 milyon TL olarak gerceklesti.

Nakit yaratimi baski altinda. Olumlu kar sonuglarina ragmen, 2C24’te nakit

yaratimi, artan isletme sermayesi gereksinimleri ve yiliksek sermaye
harcamalari nedeniyle 1C24’e kiyasla zayif kaldi. 1Y24 icin kaydedilen nakit
artist 1.601 milyon TL olup, agirlikh olarak 1G24'teki kazanglari yansitmaktadir.
Bu durum, Net Bor¢/FAVOK oraninda hafif bir artisa yol acarak, orani 1¢24’te

2.9x'ten 2C24’te 3.0x'e ¢ikardi.

Yorum: Kur istikrari, AYDEM’in pozisyonunu giiglendiriyor. 2C24’teki kurun
istikrar kazanmasi, AYDEM igin olumlu bir gelisme olmustur; o6zellikle de
Onceki

doénemlerde, 6nemli kur kayiplari net kar tzerinde bliylk bir baski yaratirken,

sirketin borcunun tamamen USD cinsinden olmasi nedeniyle.

kurun istikrar kazanmasiyla bu baskilar hafifledi ve sirket artan nakit

rezervlerinden de fayda sagladi.

Ancak, 2C24’teki dislik nakit yaratimi, artan isletme sermayesi gereksinimi ve
yatirnm harcamalarindan kaynaklandi; bu durumun genellikle spot satislara
kiyasla daha uzun tahsilat siirelerine sahip olan ikili elektrik satislarinin
artmasindan kaynaklandigini diisiinliyoruz. Bu durum devam etmesi halinde,

AYDEM'in 2024 sonu itibariyla 200 milyon dolar nakit hedefine ulasmasini

IS YATIRIM

8/23/2024
AL

Yiikselme Potansiyeli 110%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 26.90
12 Aylik Hedef Fiyat* 56.51
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 56.51
Piyasa Degeri (mn) 18,965
Halka Agik PD (mn) 3,495
Ort. islem Hacmi (3Ay) 62.7
Hisse sayisi (Adet mn) 705
Takas Saklama Orani (%) 18
Yabanci Orani (%) 12
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -25.2 56.3 57.7
ABDS -27.2 35.9 26.6
BIST-100 Relatif -15.8 17.7 20.8
Carpanlar ($) 2023 2024 2025
F/K -11.2 6.0 5.0
PD/DD 0.5 0.7 0.7
FD/FAVOK 6.3 6.7 5.7
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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zorlastirabilir. Ote yandan, gérece istikrarli kurun 2024 sonuna kadar devam etmesini bekliyoruz ve yil sonu USD/TL tahminimizin 37
oldugunu da hatirlatmak isteriz.

Operasyonel performansa baktigimizda ise 1C24, bilyiik ol¢clide yogun yagislar sayesinde, dnceki yilin ilk ceyregine kiyasla ¢ok giglii
sonuglar verirken, 2GC24’te bir dusus gorildi ve ilk gostergeler 3C24’te de Uretimin tatmin edici olmayabilecegini gosteriyor. Bununla
birlikte, 9A24 iiretimi gegen vilki seviyelere yakin kalirsa, artan elektrik fiyatlarinin da destegiyle AYDEM 2024 yil sonu FAVOK
tahminimize yakin bir sonug aciklayabilir. Elektrik fiyatlari, 1 Temmuz ile 22 Agustos arasinda ortalama 79 $ olarak gerceklesmis olup,
2024’un ilk 6 ayindaki 64 $’a kiyasla artis géstermistir. 1 Temmuz’dan sonra yurirlige giren artirilmig saatlik limitin etkisiyle, yilin ikinci

yarisinda bu fiyat artisinin kazanglar izerinde olumlu bir etkisi olmasi bekliyoruz.

Ciro

TL mn

Ciro | 1644 2707  -39% | 1,854  -11% | 1,626
FAVOK : 1,249 2,077 -40% : 1,539  -19% : 1,219=
FAVGK Marji | 76.0%  76.7%  -0.8ppt | 83.0% -7.0ppt | 75.0% |
Finansman Gelir (Gider), net | 005 3839 74% | 2081  52% | |
Parasal Kazang (Kayip) : 1,417 1,047 35% :2,633 -46% : :
Vergi Gelir/ Gider 1 1,579 98 1511% | -742 -313% | I
Net Kar | 2248 1207  ad. | 703 220% | 1934
Net Kar_Marji | 136.7%  -44.6% ad. |379% 98.8ppt 1118.9%!

*Blitiin rakamlar 2¢24 sonu satin alma gliciine gére endekslenmistir




IS YATIRIM

Aydem Enerji

Goreceli Getiri / Oneriler
160 TL
2

140

120

100

80

60

90 +—F——F+——F—+—F—F+———F—F+——F—F+——F—F—F—F—F—F—F—F—F—F—F—F—F—F+—F—F—F—F—F—F—+—F—F+—F—+—F—+—F—+—F—F—
m M N M M M MO M N M M ;0m O O 0 0O o0 o003 85 ¢ § & & & & & & & F & & & & & FF & F& & & & & & & & T & <
T 2983885 gPggseTIIgegegeegeeegeegegdsgsggggdrsgggosggggsgaggeaegsggcs
W 0 O O O O O O O O «H =+ +H = 4 & &N & N o 4 4 4 o4 o4 o o4 o o ;0 0 o0 g g g 0o N N N W W W W N N N N O 0 0 0
o O o o 0o 0o 4 &4 = A o4 =@ =+ &4 < < 4 <4 < O O O O O O O O O O 0O O O O O O O O O 0O 0O 0O 0O O O O O o o o o o o c

—— AYDEM Goreceli BIST-100

sirket sayis rakipuistesiDagim: ]

Lo BAL BTUT W SAT GG m oY
3 B
6
: N
§-I-__l=----llllllll_llll
= g g L £ ¢ E T 8 5 ¢ 8T 5 ¥ 28 E S 4 f EQ &
T 2 8 f &2 =2z E S 5 s £ 88 £ %G P Y E 6 o@ oD
g ¢ T L 2 3 o 3 g E e 3 5 5 & 5 8 5 s £
§: Sfz fifisxfT3TE £73F 33
. § = § g - AL ® GOZDEN GECIRILIYOR ONERIMiZ YOK
Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gerceklesen FD/FAVOK
10.00 12.00
5.00 10.00
8.00
0.00
T % &8 &8 & g ew
-5.00 ~ ~ ~ (%) %) )
Y \/‘/’_w_ 2.00
-15.00 0.00
< < < < < <t
N N N [\l N o
S~ S~ S~ S~ S~ S~
N~ ~ ~ o0 o0 o0
o o o o o o
Tahmini F/K Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK —— Gergeklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




