Aydem Analist Toplantisi Notlari (2026/3)
Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.

Aydem Yenilenebilir Enerji, 2026 yili ilk ceyrek finansal
sonuglarinin ardindan bir analist toplantisi diizenledi. Toplantida
kuvvetli hidroloji kosullarina bagli Gretim sicramasi, piyasa takas
fiyatindaki gerileme, hibrit glines ve riizgar genisleme
yatirimlarindaki ilerleme ile depolamali pil entegre 500 MW'lik
yenilenebilir projenin lisanslama stireci ele alind..

Uretim ve Hidroloji

Aydem'in 1C26 toplam Uretimi yillik bazda %80 artarak 846 GWh
seviyesine yukseldi ve sigramanin 349 GWh'lik kismi hidroelektrik
santrallerinden geldi. Hidroelektrik Giretim 1C26'da yaklasik 645
GWh ile yillik bazda %118 buylrken riizgar ve hibrit glines tretimi
yaklasik %15 yiikseldi. Bu performans, 2025 yili boyunca siiren
kuru hidroloji kosullarinin ardindan kar birikimi ve normallesen
yagislarin etkisiyle gergeklesti. Yonetim, kuvvetli Gretim
performansinin nisan ayinda da sirdigini ve sadece nisan ayinda
356 GWh'lik tretimle yillik bazda yaklasik %60 artis kaydedildigini

paylast.

Sirketin kurulu glicii 31 Mart 2026 itibariyla 1.210 MW seviyesine
ulastl. 18 Mart'ta Usak Rlzgar Enerji Santrali'nde 12 MW'lik
genisleme icin nihai onay alindi ve bu kapasite devreye girmis
durumda. Portfoydeki dagilim %70 hidroelektrik, %22 rlzgar, %7
glines ve %1 jeotermal olarak sekilleniyor. 2021 yilindaki halka
arz ve ilk tahvil ihracindan bu yana eklenen toplam 190 MW'lik
kapasitenin 108 MW'i rlizgar, 82 MW!'I hibrit glines tarafinda
gerceklesti ve hidroelektrigin portfdy icindeki payi bu slirecte
%84'ten %70'e geriledi. Hidro kurulu gliciin %75,9'u
rezervuardan yararlaniyor ve bu yapi yan hizmet gelirleri ile
YEKDEM sonrasi dénemde spot fiyat Gizerinde satis kabiliyeti
sagliyor.

Fiyat Goriiniimii

1G26 ortalama piyasa takas fiyati 50,7 dolar/MWh seviyesinde
gerceklesti ve gecen yilin ayni donemine gore belirgin bicimde
geriledi. Aydem'in portfdy ortalama satis fiyati, yan hizmet gelirleri
ve YEKDEM katkisiyla 65 dolar/MWh oldu ve 1C25'teki 77
dolar/MWh seviyesinin %16 altinda kaldi. TL bazinda ortalama
satis fiyat 2.869 TL/MWh ile yillik bazda %1 geriledi.

YEKDEM kapsamindaki Gretim payi, Goktas santralinin yil sonunda
mekanizmadan ¢ikisiyla 1C25'teki yaklasik %47 seviyesinden
%?25'e indi. Halen (¢ santral YEKDEM kapsaminda yer aliyor ve
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu AYDEM
Hisse Fiyati 28,10
Fiili Dolasim Orani 18,43
Hisse Basina Kar -4,25
Odenmis Sermaye 705.000.000

Piyasa Degeri 19.810.500.000

1H 1A 3A 6A YTD 1Y

%-0.5 %-9.5 %38.2 %42.1 %24.7 %72.1

Piyasa Carpanlari

FD/FAVOK 7,81
PD/DD 0,48
Net Borg/FAVOK 4,11
Oranlar 2026/3 2025/3
Cari Oran 1,27 0,68
Kaldirag Orani 45,06 48,05
Ozkaynak Karlilig -7,40 -35,78
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 20,58 16,83
FAVOK Marji (Ceyreklik) 36,69 27,55
Net Kar Marji (Ceyreklik) 8,04 4,62



Fintables
Arastirma

ortalama kalan siire 1,8 yil olarak hesaplaniyor. Yonetim, bu
santrallerin tiim Gretiminin mekanizma fiyati olan 73 dolar/MWh
Uzerinden satilmaya devam edildigini aktardi.

Ydnetim, nisan ayi i¢in ortalama piyasa takas fiyatinin yaklasik 21
dolar/MWh seviyesinde gerceklestigini paylasti ve bu zayifligi
mevsimsel diislk talep ile stiregelen kuvvetli hidrolojinin dogal
gaz devreye girisini sinirlamasina bagladi. Mayis ayinda resmi
tatillerin talebi baskiladigl, haziranla birlikte klima kullanimi ve
sicak hava etkisiyle fiyatlarin artis seyrine gegcmesinin Aydem'in
beklentisi oldugu ifade edildi. Tim yil ortalama fiyatin gecen yila
yakin seviyede sekillenmesi sirketin temel senaryosu olarak
aktarld.

Finansal Performans

Hasilat 1C26'da yillik bazda %7 artarak 3.750 milyon TL'ye
yiikseldi. Uretim gelirlerindeki %77'lik artis, bilateral ticari faaliyet
gelirlerindeki %38'lik gerileme ile buyuk olclide dengelendi.
FAVOK %27 biiyiimeyle 1.455 milyon TL (33 milyon dolar)
seviyesine ulasti ve ticari faaliyet haric FAVOK marji %59 olarak
gerceklesti. Gegen yilin ayni déneminde bu marj %60
dizeyindeydi.

Brit kar 772 milyon TL'ye ylikselirken briit kar marji 1C25'teki
%17 seviyesinden %21'e yiikseldi. Esas faaliyet kari 584 milyon
TL olurken, net kar 302 milyon TL olarak aciklandi. Operasyonel
maliyet yapisinin %80'lik kismi sabit kalemlerden, %20'lik kismi
ise sistem kullanim ve enerji tedariki gibi degisken kalemlerden
olustu.

Yonetim, ticari faaliyetin 1¢26'da kisitli tutuldugunu ve hacmin
gecen yilin ayni donemine gore yaklasik %40 daha diisiik seviyede
gerceklestigini aktardi. Bu faaliyetin kisa vadeli piyasa firsatlarini
ve portféy optimizasyon ihtiyaglarini kargsilamak amaciyla segici
sekilde strdirildigl ifade edildi.

Bor¢ Yapisi

Sirketin tek finansal borcu, 30 Eylil 2025'te ihrag edilen 550
milyon dolar nominal degerli, 5 yil vadeli (2,5 yili anapara
ddemesiz) ve %9,875 kuponlu yesil tahvil. Thrag tutari, 2021'de
cikarilan ve 539 milyon dolarlik kalan anapara borcu bulunan
tahvilin refinansmaninda kullanildi ve eski tahvil 20 Ekim 2025'te
erken itfa edildi. 30 Mart 2026'da yeni tahvilin ilk kupon 6demesi
olan 27,16 milyon dolar yatirimci hesaplarina aktarildi.
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Ozet Gelir Tablosu 2026/3 2025/3 %
Satislar 3.7mr 4.6mr %-18
Brit Kar 771.9 mn 768.4 mn %0
Faal. Kari 584.0 mn 737.9mn %-21
FAVOK 1.4 mr 1.3 mr %9
Net Kar 301.6 mn 210.9 mn %43
Ozet Bilanco 2026/3 2025/12 %
Doénen Var. 3.9 mr 3.8 mr %2
Duran Var. 70.9 mr 71.6 mr %-1
Fin. Borglar 23.5mr 25.6 mr %-8
Net Borg 221 mr 241 mr %-8
Ozkaynaklar 41.1mr 40.5mr %1
Ceyreklik Satislar
2025/3 2025/6 2025/9 2025/12 2026/3
Ceyreklik FAVOK
2025/3 2025/6 2025/9 2025/12 2026/3
Ceyreklik Net Kar

2025/12

2025/3 2025/6 2025/9 2026/3
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Net Bor¢/FAVOK carpani 2025 yil sonundaki 4,4x seviyesinden 1G26 itibariyla 4,0x'e geriledi. Yénetim, son on iki
ay FAVOK'{iniin yaklasik 123 milyon dolar seviyesinde oldugunu ve refinansman sonrasi désnemde nakit tiretim ile
FAVOK biiyiimesinin destegiyle carpanin 3,0x-3,5x hedef bandina dogru kademeli olarak gerilemesini
ongordigini aktardi.

Yatirim Plani

Aydem'in yatirim evreni (i¢ baslikta sekilleniyor: Hibrit glines projeleri, riizgar genisleme projeleri ve depolamali pil
entegre 500 MW'lik yenilenebilir santral projesi. Hibrit glines tarafinda toplam 158 MW'lik firsat alani tanimlanmig
olup 82 MW'lik Usak Hibrit GES 2023'te devreye girdi ve Turkiye'nin en biytk hibrit glines santrali konumunu
koruyor. Kalan 76 MW'lik hibrit glines kapasitesinin 25 MW'I 2026, 52 MW'I 2027'de devreye alinmak Uzere
planlaniyor. Rizgar genisleme tarafinda 160 MW'lik firsatin 208 MW'I tamamlandi, kalan 6 MW'lik ek kapasitenin
2026 yilinin ilk yarisinda devreye alinmasi bekleniyor.

Hibrit giines ve rlzgar genisleme yatirnmlari tamamen i¢ kaynak ve nakit akisi ile finanse ediliyor. Sirket,
2021-2025 arasinda yesil yatirimlar kapsaminda 163 milyon dolar 6dedigini ve hibrit giines ile riizgar genisleme
projeleriicin 2026 ve 2027 yillarinda yillik yaklasik 40'ar milyon dolarlik 6deme planlandigini paylasti. Onay
slireclerinde gecikme olmasi durumunda harcamanin bir sonraki yila 6telenebilecegi vurgulandi.

Depolamali pil projesi, 400 MW glines kapasitesinin Sanliurfa'da, 200 MW riizgar kapasitesinin Kirklareli'de
konumlandirilmasini ve toplam 500 MWh batarya entegrasyonunu 6ngoriiyor. Yonetim, projenin nihai yatirim
kararinin ileriki donemdeki nakit yaratma kapasitesine bagli olarak verilecegini, mevcut hedefin 6n lisansi 2027'de
tam lisansa doéniistiirerek projeyi yapima hazir seviyeye tasimak oldugunu aktardi. On lisans asamasinda projeyi
gelistirme zorunlulugunun bulunmadigi da belirtildi.

2026 Gorinumii

Yonetim resmi Uretim beklentisi paylasmamakla birlikte yil basindan bu yana gozlenen kuvvetli hidroloji
kosullarinin ve daglardaki kar birikiminin sirmesi durumunda yillik toplam Gretimin gecen yilin Gzerinde
gerceklesmesini bekliyor. Tim yil ortalama elektrik fiyatinin gecen yila yakin seviyede sekillenmesi 6ngoriliirken
yilici dinamiklerde nisan-mayis déneminin baski altinda kaldigi, haziran ile birlikte yaz mevsiminin destegiyle
fiyatlarin yukari yonli hareketlenmesinin temel senaryo oldugu ifade edildi. Sirket, FAVOK biiyiimesi ve
refinansman sonrasi nakit yaratiminin destegiyle Net Borc/FAVOK carpanini orta vadede 3,0x-3,5x bandina
cekmeyi hedefliyor.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



