Toplanti Notlari

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : AYDEM
Sektor : Elektrik, Enerji
Halka Agiklik Orani : 18.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL) %3,502,440.00
Firma Degeri(Bin TL) $42,472,179.05
Son Kapanis Fiyati(TL) : 27.60
Hedef Fiyat(TL)

Tavsiye

Potansiyel Getiri(%)

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varlklar

£19,458,000.00

£5,266,981.97
£75,238,069.40

£3,349,152.85
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler $27,933,306.45
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar £49,222,592.07
Hasilat : $7,518,678.43
£6,091,097.38
£1,427,581.05

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Satislarin Maliyeti
Briit Kar (Zarar)

FAVOK : £2,793,300.49
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari)

£4,882,979.94

Carpanlar

FD/FAVOK : 9.64
F/K : 10.23
PD/DD : 0.40

Oz Sermaye Karliligi 4.65

Kar Marjlan
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

AYDEM ENERJi TOPLANTI NOTLARI

» Aydem Eneriji, portfoylinde yaklasik 852 MW Hidroelektrik

Enerji Santrali (HES), 274 MW Ruizgar Enerji Santrali (RES),
82 MW Gulnes Enerji Santrali (GES) ve 7 MW Jeotermal
Enerji Santrali (JES) bulunan, toplam 1.216 MW kurulu glice
sahip Turkiye’'nin en biyuk ylzde 100 yenilenebilir eneriji
sirketidir.

2026 yilinin ilk 6 ayinda Turkiye genelinde yagislarin son 5
yilin en yiiksek seviyesine ulagmasi, HES agirhkl Uretim
gerceklestiren sirketin Gretimini de olumlu etkilemistir. Bu
dogrultuda sirketin toplam elektrik Gretimi, yilin ilk
yarisinda 1.942 GWh'ye ulasarak 2025 yilinin tamaminda
gerceklestirilen 2.085 GWh'lik uretime yaklagmistir. Ancak,
bu yilki yiksek Uretim seviyelerine ragmen; Tirkiye
genelinde HES Uretiminin gigli sekilde artmasi, sanayi
Uretiminin zayif seyri ve 2. geyrekte bayram tatili gibi
nedenlerle elektrik talebinin zayiflamasi ve gegtigimiz yilin
Eylil ayinda yurirlige giren yerli kdmirden elektrik Greten
termik santrallere saglanan 75 dolar/MWh seviyesindeki
alim garantisinin termik santrallerin Gretimini desteklemesi
vb. faktérler piyasadaki arz/talep dengesinde arzin 6nemli
Olglide artmasina neden olmus ve bu durum da Piyasa
Takas Fiyati (PTF)'nda ciddi sekilde gerilemeyi beraberinde
getirmistir.

Sirketin YEKDEM kapsaminda bulunan 3 santralinin toplam
Gretimdeki payinin yaklasik yizde 23 seviyesinde olmasi
nedeniyle, PTF'deki gerilemeden gorece daha sinirli
etkilenilmistir. Buna karsin, gectigimiz yilin ilk 6 ayina gore
ortalama dolar bazinda vyizde 44,5 gerileyen PTF,
operasyonel karlihg baskilamistir. Uretim gectigimiz yilin
ayni donemine gore yilizde 66 artmasina ragmen; PTF'deki
gerilemeyle, FAVOK yillik bazda yiizde 11 azalmistir.

Temmuz ayiyla birlikte PTF, 27 dolar seviyesinden 58 dolar
seviyesine ylkselmistir. Agustos ayinda ise su ana kadar
ortalama PTF 61 dolar civarinda bulunmaktadir. Bununla
birlikte, gectigimiz yihin Eylil ayinda termik santrallere
saglanan tesvik kapsaminda dretimin gigcli seyretmeye
devam etmesi, arzin yiksek kalmasina neden olmaktadir.
Bu nedenle PTF'nin yilin ikinci yarisinda da yaklasik 60 dolar
seviyesinde seyretmesi beklenmektedir. Gilincel seviyeler
ve beklentiler aylik bazda yiikselise isaret etse de, PTF'nin
yil genelinde dolar bazinda vyiizde 15 gerilemesi
beklenmektedir.

= Sirket, ayni zamanda yatirimlarini depolamali yenilenebilir enerji projelerine yogunlastirmaya devam etmektedir. 2028 yilina
kadar 600 MW Depolamali GES ve 100 MW Depolamali RES olmak lzere toplam 700 MW'lik kapasite kurmayi hedeflemektedir.
Ancak s6z konusu kapasitenin tamami yeni lretim kapasitesi anlamina gelmemekte olup, yaklasik 500 MW'lik kismi depolama
tesislerinden olusacaktir. Bu dogrultuda sirketin toplam kurulu glcinin mevcut 1.216 MW'den 1.362 MW'ye yikselmesi
beklenmektedir. Depolamali tesis yatirimlari, sirkete iki Snemli avantaj saglamaktadir. ilk olarak, tretilen elektrigin fiyatlarin disiik
oldugu saatlerde depolanarak giin icerisinde daha yiksek fiyatlarin olustugu saatlerde satilmasina imkan tanimasi, satis
marjlarinin genislemesine katki saglayacaktir. ikinci olarak ise YEKDEM kapsaminda, depolamali tesislerde kullanilan ekipmanlarin
yerlilik oranina bagh olarak MWh basina 81 dolara kadar sabit satis fiyati avantaji bulunmaktadir. Dolayisiyla PTF'nin mevcut
seviyelerde yaklasik 60 dolar/MWh civarinda seyretmesi halinde sirket, depolamali tesisleri kapsaminda Urettigi elektrigi YEKDEM
mekanizmasi sayesinde yaklasik 70-81 dolar/MWh araliginda sabit bir fiyat Gzerinden satabilecektir. Sirket, s6z konusu depolamali
enerji yatinmlarinin toplamda yaklasik 400 milyon dolar yatirnm harcamasi gerektirecegini ve yatirimlarin tamamlanmasinin
ardindan yillik bazda yaklasik 70 milyon dolar ek FAVOK saglamasini beklemektedir.
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v’ Sirketin finansal gériiniimiinii inceledigimizde;

= Sirket, 2026/06 déneminde; 7,52 Milyar TL diizeyinde Haslilat elde ederken, 1,11 Milyar TL tutarinda Esas Faaliyet ve 2,79 Milyar TL
civarinda FAVOK rakamina ulasmustir.

= Sirketin ilk 6 aydaki satislarinin 1,61 Milyar TL’si YEKDEM santral gelirlerinden saglanmakta olup, 5,91 Milyar TL’si is YEKDEM disI
santral gelirlerinden saglanmistir. Ayrica satislarda gosterilen ve gelirlere dahil olan 2,71 milyar TUlik ticari satis geliri elde
edilmistir. Fakat bu tutarin maliyeti de yaklasik 2,71 milyar TL olmustur. Sirketin ticari gelirler haric FAVOK marji yiizde 60
seviyesine yakin seyrederken, ticari gelirler dahil FAVOK mariji ise yiizde 37,1 seviyesindedir.

= Sirketin FD/FAVOK orani 9,64 seviyesinde olup, F/K orani ise 10,23 seviyesindedir. Net Bor¢/FAVOK rasyosu 4,2 seviyesinde
bulunmasina karsin, sirket 6nimiizdeki yillarda bu rasyonun 3,5 ile 4,5 arasinda gerceklesmesini beklemektedir.

v Onemli Dipnotlar;
=  Sirket, 2021'de ihrag edilen 750 milyon dolarlik tahvilin 2025 itibariyla tedaviilde kalan 539,3 milyon dolarlik kismi erken itfa
edilerek kapatilmis ve bunun yerine 550 milyon dolarlik, 30 Eyltl 2030 vadeli yeni yesil tahvil ihrag edilmistir. Yeni tahvilde 2,5 yil

anapara 6demesiz donem bulunmakta olup, 6 ayda bir ise 27 Milyon Dolar civarinda kupon 6demesi yapilmaktadir.

= Sirketin 2025 yilinda yaptigi refinansman islemi disinda, depolamali pil yatirimi i¢in 400 milyon dolarlik dis finansman saglamasi
beklenmektedir.

SIRKETIN 2023-2028 YATIRIM PLANI
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KAYNAK

v' Sirketin Yatirnmci Sunumu

v' Yatinmci iliskileri Bdlimdi ile Yapilan Toplant

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirnm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak
yatirnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada vyer alan bilgilere dayanilarak vyatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan,

kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tglncu kisilerin ugrayabilecegi her
turld zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Omiircan Arik
Aragtirma Uzmani
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