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Gugli operasyon, zayif PTF

Aydem, 2G26'da 3,506 milyar TL hasilat, 1,321 milyar TL FAVOK ve 4,56 milyar TL net
kar ile beklentilerimiz dahilinde hasilat ve FAVOK, beklentilerimizin Gzerinde net
kar acikladi.

Yenilenebilir Enerjinin Gretimdeki pay1 artmaya devam ediyor.

2026 yihinin ilk yarisinda Turkiye'de toplam elektrik Gretimi 176.443 GWh olmustur.
Yenilenebilir enerji kaynaklarindan Uretim ise 108.702 GWh olarak gergeklesmis ve
pastanin %61,61'ini olusturmustur. RES'lerden Uretim 6zelinde %14,19'luk artis,
HES'lerden uretim o6zelinde %6790’k artis, GES'lerden Uretim 6zelinde ise
%5,44'lUk artis kaydedilmistir. 2C26'da Turkiye'de toplam elektrik tuketimi ise
%2,27 artisla 176.443 GWh olarak gerceklesmistir.

Hidroelektrik santraller ¢eyregdin yildizi oldu.

Aydem, 2C26'da 2C25'e gore %57,26 artis ile 1102.572 MWh elektrik Uretimi
gerceklestirdi. HES'lerden Uretim miktari 977.460 MWh olurken, RES'lerden
Uretim miktari ise 125112 MWh oldu. HES'lerin toplam Uretimdeki payl %88,65
seviyelerinde gerceklesti.

PTF zayif seyrini strdurayor.

2G26 6zelinde Piyasa Takas Fiyati 2G25'e gore %62,14 dusUsle 23,54 USD/MWh
olarak gergeklesti. Akinci HES, Yalova RES ve Séke RES YEKDEM kapsaminda
olsalar da diger santrallerde Uretilen elektrigin Piyasa Takas Fiyatindan satiliyor
olmasi sirketin PTF duyarliigini artirtyor ve guglu Uretim rakamlarina ragmen
baskilanmis finansallarin olusmasini saghyor.

Operasyonel karlilik baskilandi.

Hasilat tarafindaki artisin tam olarak karliliga yansimamasinin temel sebebi 1,251
milyar TL seviyesindeki kar marji dUsuk olan iligkili taraf ile yapilan elektrik ticareti
oldu. ilgili elektrik ticaretinden sadece 41,98 milyon TL Brit Kar elde edildi.

FAVOK yaratimi bakimindan yuksek verimlilige sahip HES'lerden Uretimin payinin
yuksek olmasina ragmen, zayif PTF sebebiyle FAVOK 2C26'da 2G25'e gbre %26,84
dususle 1,321 milyar TL olarak gerceklesti. FAVOK marji ise FAVOK yaratimi
acisindan verimsiz olan elektrik ticaretinin hasilat icerisindeki payinin da etkisiyle
2C25'e gore 26,03 puan azalarak %37,68'e geriledi. Finansal giderlerin olumsuz, Net
Parasal Pozisyon Kazancinin ve 6zellikle de Ertelenmis Vergi Gelirinin olumliu
etkisiyle net kar 4,56 milyar TL seviyesinde gercgeklesti.

Ertelenmis Vergi Gelirinin tek seferlik bir etki oldugunu, gelecek ceyreklerde boyle
bir gelirin olmayacadini hatirlatmak gerekir.

Borg¢luluk ve likidite tarafindaki iyilesme devam ediyor.

Sirket'in Net Borg/FAVOK rasyosu 4.38x, Net Finansal Borg/FAVOK rasyosu ise
4.20x seviyesinde bulunurken, bilango tarafinda borglulugun azalma egilimini
sUrdlrdagu gorullyor. Uzun vadeli yakUmlulUklerin 2025 yil sonuna gore 34,1
milyar TL seviyesinde 27,9 milyar TL'ye geriledigini, kisa vadeli yukimlulUklerin ise
3,3 milyar TL seviyesinde yatay seyrettigini gériyoruz. Donen varliklarin 4,1 milyar
TL'den 5,3 milyar TL'ye yukselmesi likiditeyi destekliyor. 2C25'te 0,83x seviyesinde
bulunan cari oran ve likidite oraninin 2¢26'da 1,57x'e yUkselmesi, sirketin kisa
vadeli yUkumluluklerini karsilama kapasitesindeki gi¢lenmeyi gosteriyor. Kaldirag
oraninin da %38,86 ile tarihsel olarak en dusuk seviyesine gerilemesini, nakit
pozisyonu ve bor¢ 6deme kapasitesindeki iyilesmenin devam ettigini gosteren
olumlu bir unsur olarak degerlendiriyoruz.

Temmuz ay1 da operasyonel agidan gli¢lu sonuglandi.

Sirket, ozellikle hidroelektrik santrallerindeki gugli Uretim verileriyle birlikte
Temmuz ayinda, 2025 yilinin ayni dénemine goére %34,36, 2024 yilinin Temmuz
ayina kiyasla ise %70,04 artisla 290.110 MWh Uretim gerceklestirdi. 3. Ceyregin de
operasyonel acidan olumlu gegmesini bekleyebiliriz.

Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMLU buluyoruz. PTF'deki zayif
seyre ragmen gugclu Uretim performansi ve 6zellikle HES'lerin yUksek katkisiyla
operasyonel dayaniklihigin finansallara yansidigini gértyoruz. Bununla birlikte,
bor¢luluk ve likidite géstergelerinde devam eden iyilesmeyi de olumlu buluyoruz.
Bu dogrultuda Aydem icin 43,50 TL Hedef Fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligr kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfody yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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