Hisse Senedi/ Orta Olgekli Sirket / Elektrik

Odas Elektrik Uretim

Sirket Giincelleme

Alim garantili fiyattaki revizyonun ardindan hedef fiyatimizi yukarn cektik.
2018'de, hukimet yeni bir uygulama baglatti. Bu uygulama ile yerli kémurle
calisan elektrik santralleri icin alim garantili fiyat belirlendi. Buna gore alm
garantili fiyatin TL cinsinden belirlenmesi ve 7 yil boyunca her (i¢ ayda bir UFE
ve TUFE'ye bagl olarak arttirlmasina karar verildi. Bu tegvikle yerel kémir
kaynakli elektrik Gretimini arttirmak ve ithal girdilere olan bagimliligin azaltiimasi
hedefleniyor. Garantili alim fiyatindan yararlanmak isteyen sirketlerin her sene
ekim ayinda bunu bildirmeleri gerekiyor. Buna gbére, 2018 vyilinin tguncu
ceyreginde, alim garantili fiyat 260 TL/MWs iken ortalama spot elektrik fiyati 282
TL/MWs olarak gergeklesti.

2019 yilinin basinda yapilan degisiklikle, TL bazinda belirlenen fiyatlarin gevre
dolara endekslenmis, alt limiti 51.5 dolar/MWs, st limiti ise 56.65 dolar/MWs
olarak belirlenmistir. Mevzuati agisindan gerekli izinleri almis ve yatirimlarini
tamamlamis olan santrallere %3 oraninda ilave tesvik veriimesi de
kararlastiriimistir. Yeni sisteme goére 7 yillik alim garantisinin kalan 6 yilinda alim
fiyatt 2019 yili ilk geyregi icin 285 TL/MWs (hali hazirdaki spot elektrik fiyati 240
TL/ MWs) olarak belirlenmis olup, sonraki aylarda ise UFE, TUFE ve dolar
artisina bagli olarak yukaridaki aralik iginde kalacak sekilde revize edilecektir.
Bu durumda ODAS Enerji, Gan santralindeki iiretiminin %60’ i1 EUAS’a satmay
hedefliyor

Odas Enerji, Can kdmir santralinden %80 KKO ile toplam 2.08 milyar kWs
elektrik Gretmeyi hedefliyor. Biz bu miktari lisans siiresi boyunca kademeli olarak
1,56 milyar kWs seviyesine dusurdik. Odas Enerji 2019 yilinda Can
Santrali’nden toplam 1.244 milyar KWs elektrigi EUAS’a satmayi hedefliyor. Bu
kapsamda Can Santrali’'nin 2019 yili dénemi icin dolar endeksli satislarindan
saglanacak gelirler toplami asgari 64 milyon dolar, azami ise 70.4 milyon dolar
seklinde olmasi bekleniyor. Sirket modelimizde 2024 yilinin sonuna kadar Can
Santrali’nin yarattigi dretiminin %60’in1 5.3 dolar cent/kwh ortalama ile EUAS'a
satmasi sonraki yillarda ise sirketin spot markete yonelmesini tahmin ediyoruz.
Buna gére 2019 yih FAVOK beklentimiz 352 milyon TL olurken, 2020 yili
beklentimiz 399 milyon TL'dir.

Hedef fiyatimiz1 2.75 TL/Hisse’ ye arttiriyoruz

Sirketin yeni tegvikten yararlanmasiyla beraber 12 aylik hedef hisse fiyatimizi
2.07 TL’ den 2.75 TL’ye revize ediyoruz.
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Kodu ODAS
Fiyat Bilgileri TL(¥) ABDS$
Kapanis 210 0.40
12 Aylk Hedef Fiyat 2.75 0.46
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 2.07 0.35
Piyasa Degeri (mn) 619 119
Halka Acik PD (mn) 282 54
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 411 7.7
Hisse sayisi (Adet mn) 295
Takas Saklama Orani (%) 46
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Odas Elektrik Uretim

Diger 50.8 ODAS, dikey entegre yapisiyla enerji ve madencilik alanlarinda faaliyet
Abdulkadir Bahattin Ozal 17.7 gosteren bir sirketler toplulugudur. Grup dikey entegre bir is modeline yonelik
Bb Enerji Yatirim Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi 15.8 olarak elektrik tretimi, elektrik perakende ve dogal gaz satig,maden Uretimi ve
Burak Altay 15.6 satisinda faaliyet gdstermektedir.
Net Satis Gelirleri 517 615 883 1,055 1,330 Dénen Varlklar 275 414 335 369 460
Briit Kar (Zarar) 66 63 92 407 553 Nakit ve Nakit Benzerleri 108 124 15 20 22
Operasyonel Giderler 13 17 33 53 69 Ticari Alacaklar 50 89 106 127 160
Esas Faaliyet Kari 53 45 58 353 484 Stoklar 18 23 33 27 32
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -3 -4 0 0 0 Diger Dénen Varliklar 100 155 181 195 246
Net Yatirm Gelirleri (Giderleri) 0 0 0 0 0 Duran Varliklar 676 1,367 2,692 2814 2,807
Net Finansman Gelir (Gideri) -63 -105 -374 -309 -185 Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar (Zarar) -12 -63 -316 44 299 (zkaynak Yont. Deg. Yat. 0 0 0 0 0
Vergi Giderleri (Gelirleri) -2 187 -218 10 66 Maddi Duran Varliklar 576 1,038 2,382 2474 2,389
Azinlik Paylari -1 24 -4 1 9 Maddi Olmayan Duran Varliklar 19 36 45 45 45
Net Kar -9 100 -95 33 225 Diger Uzun Vadeli Varlklar 81 293 265 295 372
Diizeltilmis Net Kar -95 33 225 Toplam Varliklar 952 1,780 3,027 3,183 3,267
Vergi Sonras| Faaliyet Kar 55 233 276 344 418 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 303 659 1,009 935 795
FAVOK 62 55 102 421 569 Finansal Borglar 155 268 441 349 129
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T [RESEl=li=]g 95 213 268 227 272
Biiyiimeler Diger Kisa Vadeli Y GkamlGlikler 53 59 300 360 395
Net Satiglar 6.7% 18.8% 43.7% 19.4% 26.1% Uzun Vadeli Yikimlilikler 490 840 1,088 1,124 1,114
Faaliyet Kari 67.7% -15.2%  28.5% 507.8% 37.0% Finansal Borglar 473 782 1,056 1,085 1,073
FAVOK 60.8% -11.2%  86.3% 313.2% 35.3% Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Net Kar n.m n.m n.m n.m 579.0% Diger Uzun Vadeli Y Gkimliltkler 17 58 32 38 42
Operasyonel Performans Ozkaynaklar 158 282 930 1,124 1,357
Briit Marj 128% 10.2% 104% 38.6% 41.6% Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 156 256 908 1,100 1,324
Faaliyet Kar Mariji 10.3% 7.4%  6.6% 33.5% 36.4% Odenmis Sermaye 48 136 136 295 295
FAVOK Mariji 11.9% 89% 11.5% 39.9% 42.8% Rezervve Diger Kalemler 120 20 866 772 805
Efektif Vergi Orani 02% 1.0% 22.0% 22.0% 22.0% Donem NetKari(Zarari) -9 100 -95 33 225
Net Kar Marji -18% 162% -10.7% 3.1% 16.9% Aznlk Paylari 2 26 23 24 33
Ozkaynak Karliig ad 485% ad 3.3% 18.5% Toplam Kaynaklar 952 1,780 3,027 3,183 3,267
Aktif Karllig ad 7.3% ad 1.1% 7.0%
Y atirm Sermayesi Karliigs 11.3% 23.0% 14.7% 137% 16.2% WMLUTSUNLED) 2016G 2017G  2018T 2019T 2020T
Operasyonel Nakit Akisi/ Satislar  -10.7% -3.7% -20.3% 24.8% 34.4% lsletme F"aal. Kay. Net Nakit -55 -23 -179 262 457
Serbest Nakit Akisi / Satiglar -46.1% -81.0% -22.2% 21.1% 33.1% Dizeltme OncesiKar 9 100 -98 4 23
Amortisman & ltfa Paylari 8 9 44 67 85
Rasyo Analizi 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T IEUESERIEITENILEIpE ) -37 44 28 -56 7
Dizeltimis F / K (x) - - ad 18.7 2.8 Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi -17 -176 -152 216 132
FD/FAVOK (x) 38.5 a.d 23.3 5.6 4.2 Yatirim Faal. Kay. Nakit -183  -475 -17 -40 -17
FD/ Satiglar (x) 46 3.9 2.7 2.2 1.8 Sabit Sermaye Yatirimlari -183  -475 -17 -40 -17
PD / Defter Degeri (x) 4.0 24 0.7 0.6 0.5 Diger Yat. Faal. Nakit Akigi 0 0 0 0 0
Nakit Akis1/ PD ad ad ad 359% 71.1% Serbest Nakit Akim -238  -498 -196 222 440
Hisse Basi Kazang (%) nm 073 nm 011  0.76 Finansman Faal. Kay.Nakit 285 514 69 -228  -446
Hisse BasiI Temettii () 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Finansal Borglardaki Degisim 290 598 158  -290 -363
Temettl Verimi 00% 00% 00% 00% 0.0% Temetti Odemeleri 0 0 0 0 0
Net Borg (Nakit) (mn %) 531 1,042 1482 1415 1,180 Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -5 -84 -89 62 -83
Net Borg / FAVOK (x) 86  19.1 14.6 34 2.1 Net Nakit Degigimi 46 16 -127 -6 -6
Net Borg / Ozsermaye (x) 3.4 3.7 1.6 1.3 0.9

Kaynak: Is Yatrm
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Goreceli Getiri / Oneriler

230 ; TL
210 i
| <<
190 2= PNWN\KW*\
= =
170 = JJN 3
5 BRI U\@WJ 4 [
150 . < 2
= 0 Ml | A
110 < /..J WA alle Y \’\1 3
90“‘\\ NN
b, A »
70 E
50 i
220 208 28888 QRRREEEEEEREREERERERER 2238838232323 38328 8 ¢
5883885882588 588588¢e+-¢:588F88588¢ - ¢¢5c¢
— ODAS GoreceliBIST-100
Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi
10 =
o mAL ®mTUT ®SAT ®GG =Y
10
6
4
: ir
0 “IIIIII HEN |
S EX 5T XETE 0SS0 =B QX 035 OF X
SEZPEE3B92288 0855552828 8828%
T8 cT 25058285020 §e808Xs5893828
5582 383F 82f5F 2zosk fu=%>os ¥
=Es:28>% FSpQpYx 80 O 2 x 7 0o%F
0OSsTgPEES o = 0 S o T 5 Im
= aC T & = © n O o © > ©
5 5 % & 3dL ES 5 2 o e
> B Egzs < (= < 5 2 = GOZDEN GEGCIRILIYOR
a R 2 2 5 ONERIMIZ YOK
o u SAT
Tahmini F/K & Gergeklesen F/IK Tahmini FD/IFAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
25.00 60.05
20.00
15.00 50.05
e ST
5.00 40.05
0.00
5002 @ @ == S0t
-1000 § & § K &
1500 § & <3 S 20.05
2000 2 2 2 5
25006 & & Q2 10.05 | —
-30.00 0.05
@ ®EE 9090 e 9 5e®@EE e o e n e
) I ) B () B (B () (N ) B ) I () B ) B ) ) B ) B G () B O A O I =)
I S A A A o A VA A S A S A S S VAR N S VY
AN N MO I U W O© N 0 O O O v~ v« N «— —
O O O O O O O O O O O O v~ v v« v« O O
N O - - 8 ® %18 1600 NNBOS B S
. O N AN v~ O N O AN v~ O AN~ OdN«— O ®™m
— Tahmini F/IK Gerceklesen F/K —— Tahmini FD/FAVOK Gergeklesen FD/FAVOK

Kaynak: Is Yatirim

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler
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. Tim veriler, Is Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan s Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




