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AYDEM YENILENEBILIR ENERJi

Aydem Yenilenebilir Enerji, Tlrkiye'nin en blyuk yenilenebilir enerji
Ureticilerinden biri olup hidroelektrik, rizgar, gines ve jeotermal
kaynaklardan elektrik Gretmektedir.

Sirket, tamamen yenilenebilir kaynaklara dayali Uretim portfoyu ile
dusuk karbonlu enerji Uretimini odagina almakta ve Turkiye elektrik
Uretim sektdérinde 6nemli bir konumda yer almaktadir. Portfoyu
agirlikli olarak hidroelektrik santrallerden olusmakla birlikte rizgar
ve gunes yatirimlariyla ¢esitlendiriimektedir.

17 Haziran 2026 itibariyla sirketin toplam kurulu gucu yaklasik 1.210
MW seviyesindedir ve bu kapasite Turkiye'nin 6nde gelen
yenilenebilir enerji portféylerinden biri konumundadir.

Sirketin tretim portféyl olduk¢a dengeli bir yapiya sahiptir:

HES kurulu glcu: ~852 MW,

RES kurulu gucu: ~268 MW,

GES kurulu glcu (hibrit dahil): ~82 MW,
JES kurulu gucl: ~7 MW.

Bu yapi AYDEM’e iki 6nemli avantaj saglar:

e HES'ler sayesinde yUksek baz uretim kapasitesi,
RES'ler ve GES'ler ile portfoy cesitlendirmesi ve buylume
opsiyonu.

Sirketin blylime stratejisi U¢ ana eksende ilerlemektedir:

e Mevcut santrallerde kapasite artisi; Ozellikle rizgar
santrallerinde tlrbin modernizasyonu ve ek kurulu gug¢
yatirimlari yapilmaktadir. Bu sayede “mevcut tesisler
Uzerinden genisleme” modeliyle dusuk maliyetli buyime
saglanmaktadir.

e Yenilenebilir kaynak cesitlendirmesi; Hidro agirhikh yapi,
gulnes ve ruzgar yatirmlariyla dengelenmektedir. Bu
doénlsum, Uretim volatilitesini azaltmayi hedefler.

e Hibrit ve depolama yatirimlari; Sirket, gelecekte batarya
(BESS) sistemleri ve hibrit GES + RES projeleri ile Uretim
surekliligini artirmayi hedeflemektedir.

Sirketin  kurulu gUcU 2026 itibariyla 1210 MW seviyesinde
bulunurken, sirketin yatirnm plani dogrultusunda bu kapasitenin
2026 yil sonunda 1.286 MW'a, 2027 sonunda 1.338 MW'a, depolamali
pil tesisi yatirnmlari da devreye alindiginda ise 1.838 MW seviyesine
ulasmasi hedeflenmektedir. S6z konusu kurulu gug¢ artis
projeksiyonu ve buylUme gérinimu dikkate alindiginda hisse igin 12
aylik 43,50 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyesi veriyoruz.
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1. Tuarkiye'de Enerji Sektéru

1.1. Tarkiye'nin Kurulu Gi¢ Gérimu ve Kaynak Bazli Dagilimi
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Grafik 1: Turkiye’nin Kurulu Gliclniun Kaynak Bazli Dagilmi (MW)
(Kaynak: EPIAS)

2026 Mayis itibariyla Turkiye'nin toplam kurulu glcuU 125.481 MW seviyesine ulasarak, 2025
Mayis ayindaki 119.067 MW seviyesine kiyasla yillik bazda %5,39 artis kaydetmistir. Bu dénemde
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kurulu gug¢ icindeki payr da artis egilimini sdrdirmus,
ozellikle ruzgar ve glnes enerjisi ssgmentleri blUyUmenin ana surukleyicisi olmustur. Rizgar
enerjisi kurulu gucu 13.330 MW seviyesinden 15.105 MW'a yukselirken, glines enerjisi kurulu
gucl 22.542 MW seviyesinden 26.841 MW'a ulasmistir. Bu gelismeler, Turkiye'de yenilenebilir
enerji kurulu glclnlin toplam enerji arzi igerisindeki agirhgini artirmaya devam ettigini
gostermektedir.

S6z konusu bUyumenin temelinde, glines ve ruzgar yatirimlarinda maliyetlerin dismesi,
yatirm geri doénls sulrelerinin kisalmasi ve reguilasyon desteklerinin glg¢lenmesi yer
almaktadir. Ozellikle lisanssiz gines enerjisi yatirimlarinin sanayi tesisleri ve organize sanayi
bolgeleri 6nculiglnde hiz kazanmasi, hibrit santral yatirnmlari ile depolamali enerji projelerine
yonelik tesviklerin artmasi kapasite artisini destekleyen ana unsurlar olmustur. Buna karsilik,
fosil yakitli santrallerde artan finansman maliyetleri ve hidroelektrik potansiyelin blyuUk 6lgtde
doygunluga ulasmasi, yeni kurulu gu¢ eklemelerinin agirlikli olarak gunes ve ruzgéar
projelerine yonelmesine neden olmustur. Bu dinamikler dogrultusunda, 2026 itibariyla da
Turkiye'de yenilenebilir kurulu gi¢ bUylUmesinin ana itici guct glnes ve ruzgar kaynaklari
olmaya devam etmektedir.
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1.2. Tarkiye'nin Elektrik Uretimi ve Tuketimi
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Grafik 2: Turkiye’nin Elektrik Uretimi ve Ttiketimi (TWh)
(Kaynak: EPIAS)

2015-2025 déneminde Uretim, genel olarak istikrarli ve yukari yonlu bir trend sergilemistir. Bu
donemde Uretim yaklasik %3,0 civarinda bilesik yillk bUyUme orani (CAGR) ile artmistir.
Ozellikle 2020 sonrasi dénemde daha gucli bir ivmelenme dikkat cekmektedir. 2021 ve 2024~
2025 yillarinda belirgin artislar goérdlmus, bu da Uretim kapasitesinin zaman icinde
genisledigini gostermektedir. Genel olarak Uretim serisi, dalgalanmalar icerse de uzun vadede
duzenli bir blyUime egilimi ortaya koymaktadir.

TUketim tarafi da benzer sekilde yukari yonlu bir egilim gostermis, ancak Uretime kiyasla biraz
daha duUsuk bir hizda blUydmustur. 2015-2025 déneminde tuketim yaklasik %2,8 CAGR ile
artmistir. Ozellikle 2021 sonrasi dénemde tiiketimde belirgin bir artis gérilse de bazi yillarda
(6rnegin 2022 ve 2023) sinirli gerilemeler yasanmistir. Bu durum tUuketimin Uretime gdére daha
dalgali bir yapi sergiledigini, ancak uzun vadede yine de istikrarli bir bUylme trendi icinde
oldugunu gostermektedir.

T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi'nin Turkiye Ulusal Enerji Plani ¢alismasinin sonuglarina
gore, Turkiye'de elektrik tiketiminin 2030 yilinda 4553 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh
seviyesine ulasmasi beklenmektedir. Bu projeksiyonlar dikkate alindiginda, o6zellikle
yenilenebilir kurulu gug artisi ve yeni kapasite yatirimlariyla birlikte Gretim tarafinda dénemsel
arz fazlasi olusabilme ihtimali bulunmakla birlikte, bu durumun sebeke esnekligi, depolama
yatirimlari ve ihracat imkanlarinin gelismesiyle dengelenmesi beklenmektedir.

Ayni calismada, 2030 yili itibariyla elektrik Uretiminin yaklasik %47,3'Unun yenilenebilir enerji
kaynaklarindan saglanacagi tahmin edilmektedir. Hidroelektrik, rizgar, glunes ve diger
yenilenebilir kaynaklarin Uretimdeki payinin artmasiyla birlikte, Turkiye'nin enerji dontisim
surecinde yenilenebilir kaynaklarin sistem igerisindeki agirliginin belirgin sekilde yukselmesi
beklenmektedir.
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1.3. Piyasa Takas Fiyati (PTF) ve Yenilenebilir Enerji Kaynaklari ve Destekleme
Mekanizmasi (YEKDEM)

1.3.. Piyasa Takas Fiyati (PTF)

Turkiye elektrik piyasasinda Gun Oncesi Piyasasinda (GOP) olusan denge fiyatidir. Basitce:
ertesi gunun saatlik elektrik fiyatini belirleyen, arz ve talebin kesistigi fiyattir.

Ureticiler ve tlketiciler, ertesi gunun her bir saati icin fiyat ve miktar iceren tekliflerini EPIAS'a
iletir. Bu teklifler, arz ve talep egrilerinin kesistigi noktada eslestirilir. Eslesmenin gergeklestigi
fiyat, ilgili saat icin PTF olarak belirlenir. Dolayisiyla PTF, sistemdeki Uretim kapasitesi, talep
seviyesi, kaynak turlerinin marjinal maliyetleri ve piyasa kosullari gibi ¢cok sayida faktérun
etkilesimiyle olusur.

PTF, Turkiye elektrik piyasasinin ana referans fiyati olup hem piyasa katilimcilarinin gelirlerini
hem de sistem genelindeki fiyat olusum mekanizmasini dogrudan etkiler. Serbest piyasada
elektrik satis fiyatinin temel belirleyicisi oldugundan, tretim sirketlerinin gelir projeksiyonlari,
karhlik analizleri ve yatirrm kararlari buyuk 6lcide PTF dinamiklerine baghdir.
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Grafik 3: Aylik Ortalama PTF (USD/MWh)
(Kaynak: EPIAS)

2026 yilinda PTF ortalamalari yilin ilk bes ayinda sirasiyla 68, 49,19, 39,23, 2396 ve 17,57
USD/MWh seviyelerine gerileyerek son yillarin belirgin sekilde altinda kalmistir. ilk bes aylk
ortalama yaklasik 39,6 USD/MWh ile 2025 ve 2024 yillari ortalamalarinin oldukg¢a gerisindedir.
Bu dusuk fiyat ortaminin en édnemli nedenleri arasinda mevsim normallerinin Uzerindeki
yagislar ve daglardaki kar ortisinun beklenenden erken erimesi sonucu hidroelektrik
Uretiminin artmasi yer almaktadir. Buna ek olarak, elektrik piyasasinda olusan arz fazlasi
nedeniyle DGCS'ler (dogalgaz cevrim santralleri) maliyet optimizasyonu amaciyla tretimlerini
azaltmakta, bu da marjinal maliyetin diusuk kalmasina ve PTF'nin baski altinda seyretmesine
yol agmaktadir. Normal kosullarda PTF'yi yukari tasiyan temel unsur DGCS'lerdir; cUnku yakit
maliyetleri daha yuUksek oldugundan marjinal Uretici olduklarinda elektrik fiyatlarini da yukari
cekerler.

Bu cercevede PTF tavaninin 3.400 TL/MWh'den 4.500 TL/MWh'ye yuUkseltilmesi fiyatlar
acisindan yukari yonlUu potansiyel olustursa da guUglu hidroelektrik Uretimi ve DGCS'lerin
Uretimlerini sinirlandirmalari devam ettigi sirece bu etkinin sinirli kalmasi beklenebilir.
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1.3.2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM)

Turkiye'de yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik treten santrallere belirlenen bir dbnem
icin alim garantisi ve sabit fiyat sunan bir destek mekanizmasidir. Amag, glnes, ruzgar,
hidroelektrik, biyokutle ve jeotermal gibi kaynaklarin elektrik Gretimindeki payini artirmak ve
bu yatirimlarin finansal sirdurulebilirligini saglamaktir.

YEKDEM, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Ureten tesislere belirli bir donem igin
sabit fiyat garantisi sunan bir mekanizmadir. Mekanizmanin olusumu, bu tesislere saglanan
kaynaga gore belirlenmis destek fiyatlarinin uygulanmasiyla baslar. YEKDEM'e dahil olan
santraller, Urettikleri elektrigi glin oncesi piyasa fiyatindan bagimsiz olarak bu destek
fiyatlarindan satarlar. Uretimlerinin destek fiyati ile Piyasa Takas Fiyati (PTF) arasindaki fark ise
EPIAS tarafindan aylik olarak hesaplanarak tim tedarikcilere yansitilir. Bu nedenle YEKDEM
maliyeti veya geliri, hem destek fiyatlari ile piyasa fiyatlari arasindaki farka hem de ilgili
dénemde mekanizmaya dahil Uretimin miktarina bagh olarak sekillenir.

YEKDEM, lisansli yenilenebilir enerji santrallerine sabit bir alim garantisi saglar; ancak birim
YEKDEM fiyatlari santraller arasinda degisiklik gosterebilir. Bu farkliligin baslica sebepleri
santral turQ, devreye giris tarihi ve s6zlesme tipidir.

e YEKDEM fiyatlari, santral turine bagli olarak farklilik géstermektedir. Genel olarak en
dusuk YEKDEM fiyatlari hidroelektrik santrallerde, ardindan ruzgar santrallerinde,
biyokutle santrallerinde daha yuksek, en yuksek fiyatlar ise gunes santrallerinde
gerceklesmektedir. Bu siralama, santral turdnin maliyet yapisi ve yatirm
kosullarindan kaynaklanmaktadir.

e Santralin devreye giris tarihi, YEKDEM fiyatlarini dogrudan etkileyen 6nemli bir
faktordur. Genel olarak, eski devreye giren santraller daha dusuk YEKDEM fiyati
alirken, yeni devreye giren santraller daha yuksek fiyatlarla desteklenmektedir. Bu
fark, yatirnm maliyetlerindeki artis ve guncel enerji politikalariyla belirlenen
destekleme mekanizmalarindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla santral bazinda fiyat
farkhliklarini degerlendirirken, devreye giris yili g6z 6ntunde bulundurulmalidir.

e Santralin lisans s6zlesme tipi, YEKDEM fiyatlarini belirleyen bir diger 6nemli faktérduar.
Codu santral, lisans sézlesmesinde TL/MWh cinsinden sabit bir fiyat alacak sekilde
duzenlenmistir. Ancak bazi eski s6zlesmelerde endeksli fiyatlama veya farkli formuller
uygulanabilmektedir. Bu nedenle, santral bazinda tam dogruluk saglamak ve
s6zlesmeden kaynaklanan fiyat farkliliklarini degerlendirmek icin her santralin lisans
s6zlesmesinin incelenmesi gerekmektedir.

YEKDEM, Turkiye'nin enerji piyasasi acisindan stratejik bir 6neme sahiptir. Sabit fiyat garantisi
sunarak yenilenebilir enerji yatirrmlarinin finansal sardurulebilirligini  destekler ve
yatirimcilarin gelir belirsizligini azaltir. Bu sayede gunes, ruzgar, hidroelektrik, biyokutle ve
jeotermal gibi kaynaklarin elektrik Uretimindeki pay! artar, boylece Ulkenin enerjide disa
bagimlihgr azalir. Ayrica YEKDEM, uretim yapisinin gesitlenmesine, enerji arz guvenliginin
guclenmesine, yenilenebilir Uretimin sisteme daha fazla entegre olmasina, piyasa
fiyatlarindaki volatilitenin azaltilmasina yardimci olurken, karbon saliminin dudsurdlmesi
yoluyla ¢evresel sGrdurulebilirligi de destekler.

Tesvik Suresi Tesvik Fiyati
Hidroelektrik Santrali (HES) 10 yil 73 USD/MWh
Ruzgar Enerji Santrali (RES) 10 vil 73 USD/MWh
Jeotermal Enerji Santrali (JES) 10 yil 105 USD/MWh
Biyokutle Enerji Santrali (BES) 10 yil 133 USD/MWh
Gunes Enerji Santrali (GES) 10 yil 133 USD/MWh

Tablo 1: Santral Bazli YEKDEM Tesvik Kriterleri
(Kaynak: EPIAS)
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1.4. Tarkiye'nin Yenilenebilir Enerji Kurulu GlUcl ve Kaynak Bazli Dagilimi
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Grafik 4: Turkiye’nin Yenilenebilir Enerji Kurucu Guclunln Kaynak Bazli Dagilimi (MW)
(Kaynak: EPIAS)

2026 Mayis itibariyla Turkiye'nin toplam yenilenebilir enerji kurulu gtct 78.190 MW seviyesine
ulasarak, 2025 Mayis ayindaki 71.980 MW seviyesine kiyasla yillik bazda artis kaydetmistir. Bu
donemde artisin ana surukleyicileri gines ve rizgar enerjisi olmustur. GUnes enerjisi kurulu
gucu 22.542 MW seviyesinden 26.841 MW seviyesine yUkselerek en yuksek artisi gosterirken,
ruzgar enerjisi kurulu gtct de 13.330 MW seviyesinden 15.105 MW seviyesine ulasmistir. Barajli
hidroelektrik ve akarsu kaynaklarinda sinirlh degisimler gozlenirken, biyokutle ve jeotermal
kurulu glclerinde de daha dusuk olgekli ancak istikrarh artislar kaydedilmistir. Bu gelismeler,
Turkiye'de yenilenebilir enerji kurulu glicindn buylUmesinde o6zellikle gunes ve ruzgar
yatirimlarinin belirleyici rolinl strdlrdiguni ortaya koymaktadir.

1.5. Turkiye'nin Yenilenebilir Enerji Uretimi ve Yenilenebilir Enerjinin Payi
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Grafik 5: Turkiye'de Yenilenebilir Enerji Gorinimdu
(Kaynak: TEIAS)

2020-2025 doneminde yenilenebilir enerji Uretimi genel olarak artis egilimi gostererek 126.323
GWh'den 157.862 GWh'e yukselmis, pay! ise %35-%47 araliginda dalgalanmistir. Pandemiden
itibaren yeniden guclu bir toparlanma goérulmektedir. 2026 yilinda ise yuksek yagis ve erken
kar erimesi nedeniyle hidroelektrik Uretiminin artmasiyla yilin ilk 5 ayinda yenilenebilir enerji
payi 6nceki yillara gore belirgin sekilde daha yuksek seyretmektedir.
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1.6. Karbon Sertifikalari ve Gonulli Karbon Piyasalari

Karbon sertifikalari, yenilenebilir enerji Uretimi sayesinde oénlenen karbon emisyonlarinin
uluslararasi standartlara gére hesaplanmasi ve ticarilestiriimesini mimkun kilan énemli bir
mekanizmadir. Sirketler, Urettikleri temiz enerji miktari karsihiginda belirli metodolojilere gore
karbon azaltim sertifikasi (VER/Carbon Credit) elde edebilmekte; bu sertifikalar hem génulla
karbon piyasalarinda islem gérebilmekte hem de surdurulebilirlik performansinin
dlctlmesinde kritik bir gésterge olarak kullaniimaktadir. Ozellikle yenilenebilir enerji sirketleri
icin karbon sertifikalari, operasyonlarin cevresel etkisini somutlastiran ve ek gelir potansiyeli
yaratan stratejik bir unsurdur.

Karbon azaltiminin hesaplanmasinda kullanilan emisyon katsayisi, ilgili Ulkenin elektrik
Uretim karisimina bagl olarak belirlenmektedir. Turkiye'de TEIAS tarafindan yayimlanan
guncel elektrik Uretimi kaynak dagdilimi dikkate alinarak hesaplanan emisyon faktord,
yenilenebilir kaynaklardan Uretilen her T MWh elektrigin atmosfere salinmasini engelledigi
CO., miktarini gostermektedir. Bu katsayinin yuksek olmasi, yenilenebilir Gretimin karbon
azaltim etkisini artirmakta; dolayisiyla sertifikalardan elde edilebilecek potansiyel geliri olumiu
yonde etkilemektedir. Sirket 6zelinde ruzgar ve glines enerjisi Uretimi arttikga, buna bagl
olarak yillik karbon azaltim miktarinin da paralel sekilde yukseldigi gorulmektedir.

Gonullt karbon piyasalarinda, Uretilen karbon azaltim sertifikalarinin fiyati yalnizca azaltilan
emisyon miktarina degil, ayni zamanda kullanilan yenilenebilir enerji kaynadina bagli olarak
farklilasmaktadir. Bu farklilasmanin temel nedeni, kaynak turlerinin sagladigi ek cevresel
faydalar, surdurulebilirlik etkisi ve uluslararasi metodolojilerin bu kaynaklara atadigi “kalite
katsayisidir”. Ozellikle biyokitle gibi déngusel ekonomi etkisi yaratan ve atik yénetimini
dogrudan destekleyen teknolojiler, karbon piyasalarinda daha yuksek katsayiyla ¢arpilarak
fiyatlanmakta ve sertifika birim degeri rizgar veya gunes enerjisine kiyasla daha yuksek
olusmaktadir.

Bu katsayi sayesinde biyokutle kaynakli karbon kredileri, piyasada genellikle premium fiyat ile
islem goérmektedir. RUzgar ve gunes enerjisi sertifikalari karbon azaltimi saglayan temel
projeler olarak kabul edilirken, biyokutle projeleri atik bertarafi, metan saliminin engellenmesi
ve yerel surdurulebilirlik etkisi gibi ek faydalar sundugundan daha yuksek bir piyasa degerine
sahiptir. Dolayisiyla biyokUtle projelerinde ayni miktar emisyon azaltimi, rzgar projelerine
gore daha yuksek nakit yaratma potansiyeli sunmaktadir.

Bu cercevede, sirketin portfoy bilesimi karbon sertifikasi gelir potansiyelinin belirlenmesinde
kritik bir rol oynamaktadir. Portfoydeki rizgar agirhidi yilhik bazda énemli bir karbon azaltim
Uretimi yaratsa da gelecekte yapilacak olasi biyokutle yatirimlari veya satin almalar, sertifika
basina gelir katsayisinin yukselmesi nedeniyle toplam karbon kredisi gelirini anlamli él¢ctude
artirma potansiyeline sahiptir.

Bu kapsamda, firmanin mevcut ve planlanan kapasite artislari, yalnizca Uretim portfoydnu
buyutmekle kalmamakta, ayni zamanda yilhlk karbon sertifikasi Uretim potansiyelini de
anlamli duzeyde artirmaktadir. Karbon piyasalarinin derinlestigi mevcut ortamda, bu
sertifikalar hem finansal deger yaratimi hem de ¢evresel surdurulebilirlik agisindan énemli bir
arac haline gelmistir. Sirketin uzun vadeli stratejisinde, karbon azaltim kapasitesinin
glclendirilmesi ve bu alandaki gelir potansiyelinin optimize edilmesi énemli bir kaldirag
olmaya devam edecektir.

1.7. Turkiye'de Karbon Piyasasi Duzenlemeleri, ETS ve Uluslararasi
Mekanizmalar

Turkiye'de halihazirda tam anlamiyla isleyen ve zorunlu yukumlultklere dayanan organize bir
karbon ticaret sistemi (Emisyon Ticaret Sistemi - ETS) bulunmamakla birlikte, gonulltu karbon
piyasasi uzun suredir aktif sekilde faaliyet géstermektedir. Tlrkiye, Gold Standard ve Verra gibi
uluslararasi standartlar kapsaminda gelistirilen gonulli karbon projelerinde énemli bir paya
sahiptir.
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Duzenlemeler tarafinda ise karbon piyasasina yonelik ulusal gergevenin olusturulmasi
amaciyla Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi tarafindan Tirkiye Karbon Piyasasi
Gelistirme Projesi yurutulmektedir. Bu kapsamda yayimlanan Karbon Kredilendirme ve
Denklestirme Yonetmeligi Taslagi, ulusal karbon kredisi altyapisinin kurulmasina yénelik
onemli bir asamayi temsil etmektedir. Taslakta olusturulmasi planlanan Turkiye Karbon
Kredisi Sistemi (TRKDS) ile ulusal diizenlemelere tabi “Turkuaz Kredi” mekanizmasinin hayata
gecirilmesi, dogrulama ve kayit sureglerinin tek merkezde toplanmasi ve génulllu piyasanin
ulusal standartlara uyumlu hale getiriimesi hedeflenmektedir.

Ulusal ETS'nin yurarluge giris tarihi kesinlesmemekle birlikte, mevcut duzenleyici yol haritasi
2028 yil itibariyla karbon kredilerinin ETS kapsaminda denklestirme araci olarak
kullanilabilecegine isaret etmektedir. Bu c¢ergcevede, karbon piyasalarinin derinlesmesi ve
Turkuaz Kredi sisteminin uygulamaya alinmasi ile birlikte Turkiye'de daha organize, seffaf ve
izlenebilir bir karbon ticaret yapisinin olusmasi beklenmektedir. Dolayisiyla karbon piyasasinin
kurumsallasmasi sureci hem surdurulebilirlik hedeflerinin takibi hem de sirketlerin karbon
kredisi Uretimi Uzerinden ek gelir yaratma kapasitesinin artirilmasi acgisindan énemli bir
stratejik firsat sunmaktadir.

Bununla birlikte, uluslararasi 6l¢cekte karbon dengeleme mekanizmalarindan biri olan CORSIA
(Carbon Offsetting and Reduction Scheme for International Aviation), 6zellikle havacilik
sektérinden kaynaklanan emisyonlarin dengelenmesini hedefleyen kuresel bir sistemdir.
ICAO (Uluslararasi Sivil Havacilhik Orgata) tarafindan gelistirilen bu mekanizma kapsaminda
havayolu sirketleri, belirlenen emisyon artisini dengelemek icin karbon kredisi kullanmak
zorundadir. CORSIA, 6zellikle uluslararasi kabul géormus karbon kredilerine olan talebi artirarak
gonulla karbon piyasalarinin likiditesini ve fiyat dinamiklerini dogrudan etkileyen énemli bir
unsur haline gelmistir.

Bu kapsamda, Turkiye'nin karbon piyasasinin uluslararasi sistemlerle uyumlu hale gelmesi,
yalnizca yerel ETS ve gonullu piyasa gelisimi acisindan degil, ayni zamanda CORSIA gibi
kuresel mekanizmalar Uzerinden olusan karbon kredisi talebine erisim agisindan da stratejik
onem tasimaktadir. Bu durum, yenilenebilir enerji projelerinden elde edilen karbon
kredilerinin uluslararasi pazarlarda daha genis bir alici kitlesine ulasmasini muimkun
kilmaktadir.

2. Aydem Yenilenebilir Enerji

Aydem Yenilenebilir Enerji, Aydem Enerji blnyesinde faaliyet gosteren ve tamamen
yenilenebilir enerji Uretimine odaklanan Turkiye'nin 6nemli enerji sirketlerinden biridir. Sirket,
dogal kaynaklarin korunmasini, ¢cevresel surdurulebilirligi ve gelecek nesillere yasanabilir bir
dinya birakmayi temel hedefleri arasinda gérmektedir. Bu dogrultuda hidroelektrik, rizgar,
gunes ve jeotermal enerji kaynaklarindan elektrik Uretimi gerceklestirmektedir.

Sirketin temelleri, 1995 yilinda Turkiye'nin ilk 6zel hidroelektrik santralinin kurulmasiyla
atilmistir. Kurulusundan bu yana yenilik¢gi ve insan odakli yaklasimiyla faaliyetlerini sirduren
Aydem Yenilenebilir Enerji, Ulkenin enerji ihtiyacini karsilamaya katki saglarken ¢evre dostu
Uretim anlayisini da 6n planda tutmaktadir.

Aydem Yenilenebilir Enerji'nin temel faaliyet konusu, yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali
elektrik Uretim tesisleri kurmak, isletmek, devralmak, kiralamak ve bu tesislere yonelik
muhendislik, planlama, proje gelistirme ve fizibilite hizmetleri sunmaktir. Ayrica Uretilen
elektrik enerjisini ve kapasiteyi ilgili mevzuat cercevesinde satisa sunmakta, enerji sektérinde
faaliyet gosteren sirketlerle istirak iliskileri kurabilmektedir.

Sirket, Turkiye'nin farkli bolgelerine yayilmis toplam 25 yenilenebilir enerji santraline sahiptir.
Bu santrallerle toplam 1.210 MW kurulu glice ulasmistir. Kurulu gicun buyuk bélimunt 852,13
MW ile hidroelektrik santraller olusturmaktadir. Bunun yaninda 268,50 MW kurulu glce sahip
rizgar enerji santralleri, 82,15 MW kapasiteli hibrit glnes enerji santrali ve 6,85 MW kurulu
guce sahip jeotermal enerji santrali bulunmaktadir.
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21 Mevcut Portféy Yapisi

Aydem Yenilenebilir Enerji'nin santral portféyu 20 hidroelektrik, 3 rizgar, 1 jeotermal ve 1
glnes tesisinden olusmaktadir. Hidroelektrik santrallerinin yaklasik %73'G nehir tipi
hidroelektrik santrallerden, %27'si ise rezervuarli hidroelektrik santrallerden meydana
gelmektedir. Bu cesitlilik, sirketin enerji Uretiminde kaynak verimliligini artirmasina ve
surdurulebilir Gretim yapisina katki saglamaktadir.

Sirketin mevcut santral bazl gérunumu;

e Bereket 1-2 HES; Bereket 1-2 Hidroelektrik Santrali, Denizli / Honaz bélgesinde yer
almakta olup toplam 3,15 MW kurulu guce sahiptir. Bélgesel su kaynaklarinin verimli
kullanimi ile baz yuk Uretimine katki saglamaktadir.

e Dalaman 1-2-3-4-5 HES; Mugla / Dalaman bélgesinde konumlanan santral, toplam
37,50 MW kurulu gug¢ kapasitesiyle faaliyet gostermektedir. Dalaman havzasindaki
hidrolojik potansiyelden yararlanarak duzenli Gretim gergeklestirmektedir.

e Feslek HES; Aydin / Kurtulus'ta bulunan Feslek HES, 8,84 MW kurulu gulce sahiptir.
Bolgesel su akisina bagli Uretim yapisi ile yenilenebilir enerji arzina katki
saglamaktadir.

e Mentas HES; Adana / imamoglu'nda yer alan Mentas HES, portféyin énemli Gretim
varliklarindan biri olup 49,60 MW kurulu guce sahiptir.

e Gokyar HES; Mugla / Dalaman’da bulunan Gékyar HES, 10,95 MW kurulu glce sahip
olup hidrolojik kaynaklara dayali Gretim gerceklestirmektedir.

e Koyulhisar HES; Sivas / Koyulhisar'da yer alan santral, 63,00 MW kurulu glcu ile orta
olcekli hidroelektrik Uretim tesislerinden biridir.

e Dizce Aksu HES; Duzce / Gélyaka'da bulunan Aksu HES, 46,20 MW kurulu glce
sahiptir ve Uretim faaliyetlerine devam etmektedir.

e Adiguzel HES; Denizli / Guney bélgesinde yer alan Adigtzel HES, 62,00 MW kurulu
gucu ile 6nemli hidroelektrik santrallerden biridir.

e Kemer HES; Aydin / Bozdogan'da konumlanan Kemer HES, 48,00 MW kurulu glce
sahiptir.

e Akinci HES; Tokat / Regadiye'de bulunan Akinci HES, 99,00 MW kurulu gucu ile
portfoylin buyuk dlgekli hidroelektrik santrallerinden biridir. 2028 yili sonuna kadar
YEKDEM kapsamindadir.

e Toros HES; Adana / Karaisali'da yer alan Toros HES, 49,99 MW kurulu glce sahiptir.

e Goktas1-2 HES; Adana / Kozan ve Aladag bélgelerinde bulunan Géktas 1-2 HES, toplam
275,60 MW kurulu gucu ile sirketin en buyUk hidroelektrik santral komplekslerinden
biridir.

e Cirakdami HES; Giresun / Dereli'de bulunan Cirakdami HES, 49,10 MW kurulu guce
sahiptir.

e Dereli HES; Giresun / Dereli'de yer alan Dereli HES, 49,20 MW kurulu guce sahiptir.

e Usak RES; Usak / Banaz'da bulunan rlzgar enerji santrali, 157,50 MW kurulu glce
sahiptir.

e Yalova RES; Yalova / Armutlu’da yer alan rGzgar santrali, 54,00 MW kurulu glcu ile
faaliyet gostermektedir. 2026 yili sonuna kadar YEKDEM kapsamindadir.

e Soke RES 2; Aydin / Soke'de bulunan Séke RES 2, 57,00 MW kurulu glce sahiptir. 2026
yili sonuna kadar YEKDEM kapsamindadir.

e Kizildere JES; Denizli / Saraykdy'de yer alan Kizildere Jeotermal Santrali, 6,85 MW
kurulu glce sahiptir ve jeotermal kaynaklardan baz yUk Uretim saglamaktadir.

e Usak Hibrit GES; Usak / Banaz'da bulunan hibrit giineg enerji santrali, 82,15 MW kurulu

glce sahiptir.
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2.2. Gelecek Yatirimlari

Sirketin, 1.210 MW seviyesindeki kurulu gdcunun agiklanan yatirim programi dogrultusunda
2027 yili sonuna kadar 6nemli bir artis goéstererek 1.838 MW seviyesine ulasmasi
beklenmektedir. Bu artis, 6zellikle rizgar ve gunes tarafinda planlanan kapasite genislemeleri
ile depolamali enerji yatirimlarinin devreye girmesiyle desteklenmektedir. S6z konusu
donemde kurulu glcte 6ngoérulen biyUume, yaklasik %7,4 bilesik yillik blUytme oranina (CAGR)
isaret etmekte olup, sirketin yenilenebilir enerji portfoylUnu o6lgceksel olarak genisletirken
Uretim kompozisyonunu daha esnek ve teknoloji odakl bir yapilya dénusturecegdini
gostermektedir. Bu goérinim, Aydem'in orta vadede yalnizca kapasite artirrmi degil, ayni
zamanda depolama entegrasyonu sayesinde sebeke uyumlulugu ve Uretim surekliligi
acisindan da daha guglu bir konuma ulasacagini ortaya koymaktadir.

Sirketin gelecek yatirimlarinin santral bazli géranimu;

e Usak RES Kapasite Artigi (2026); Usak Ruzgar Enerji Santrali’nin kurulu gtcd, yil sonuna
kadar 52 MW ek kapasite artisi ile genisletilecektir. Bu yatirim, sirketin rizgéar enerjisi
portféyundeki Uretim hacmini artirmayi hedeflemektedir.

e Soke Hibrit GES (2026); Soke Hibrit GlUnes Enerji Santrali'nin 2026 yilinda hayata
gecirilmesi planlanmakta olup, 16,95 MW kurulu glce sahip olacak sekilde devreye
alinmasi hedeflenmektedir.

e Koyulhisar Hibrit GES (2026); 2026 yili kapsaminda planlanan Koyulhisar HES Hibrit
GuUnes Enerji Santrali'nin 7,69 MW kurulu gug ile devreye alinmasi hedeflenmektedir.

e Usak Hibrit GES Ek Kapasite Artisi (2027); Usak Hibrit GES igin ayrica 2027 yil sonuna
kadar 51,8 MW ek kapasite artisi daha planlanmaktadir. Bu yatirim ile santralin hibrit
yapisinin  gUcglendirilmesi  ve  toplam Uretim kapasitesinin  artirilmasi
hedeflenmektedir.

¢ Depolamali Gines Enerji Santrali (2027); 2027 yil sonuna kadar 400 MW kurulu guce
sahip Depolamali Gunes Enerji Santrali (GES) devreye alinacaktir. Bu yatirim,
yenilenebilir Uretimin depolama teknologjileri ile desteklenmesini ve sebeke
esnekliginin artirilmasini amacglamaktadir.

e Depolamall Riuzgar Enerji Santrali (2027); 2027 yil sonuna kadar 100 MW kurulu glce
sahip Depolamali RUzgar Enerji Santrali (RES) devreye alinacaktir. Bu proje ile rizgar
enerjisinin kesintili Gretim yapisinin depolama sistemleri ile dengelenmesi ve Uretim
surekliliginin artirllmasi hedeflenmektedir.
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Grafik 6: Kurulu Gug (MW) ve Hasilat Projeksiyonu (USD)
(Kaynak: Aydem Analist Sunumu, Marbas Arastirma)
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2.3. Operasyonel Performans

Aydem Yenilenebilir Enerji'nin hidroelektrik santral portféyl, kurulu glg¢ acisindan
degerlendirildiginde agirlikli olarak Seyhan Havzasi’'nda yogunlasmakta olup bu bélgede
Mentas HES, Toros HES ve Goktas 1-2 HES 6ne cikmaktadir. Bu yapl, sirketin hidroelektrik
Uretim kapasitesinin 6nemli bir boélumunin Seyhan havzasindaki su rejimine ve hidrolik
kosullara bagl oldugunu goéstermektedir. Bununla birlikte portfdy, farkli havzalara yayilarak
bolgesel cesitlilik de olusturmaktadir. Bliyuk Menderes Havzasi'nda Bereket 1-2 HES, Feslek
HES, Adiguzel HES ve Kemer HES yer alirken; Yesilirmak Havzasi’'nda Koyulhisar HES ve Akincli
HES bulunmaktadir. Bati Akdeniz Havzasi’'nda Dalaman 1-5 HES ve Gokyar HES
konumlanmakta, Batl Karadeniz Havzasi'nda DlUzce Aksu HES, Dogu Karadeniz Havzasi'nda
ise Cirakdami HES ve Dereli HES portfoye katki saglamaktadir. Bu dagilim, sirketin
hidroelektrik Gretim yapisinda Seyhan Havzasi merkezli bir yogunlasma ile birlikte, Turkiye'nin
farkli su havzalarina yayilan kismi bir cografi ¢esitlendirme bulundugunu ortaya koymakta;
boylece portfoy, bolgesel hidrolik risklere karsi kismen dengelenmis ancak hald Seyhan
havzasi kosullarina duyarl bir operasyonel profil sergilemektedir.
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Grafik 7: HES ve RES Bazinda Elektrik Uretimleri (GWh)
(Kaynak: Aydem Analist Sunumu, EPIAS, Marbas Arastirma)

Sirketin yenilenebilir enerji Uretim performansi 2026 yilinda olduk¢a gul¢li bir gérinim
sergilemektedir. Ozellikle BlUyuk Menderes Havzasinin etkisiyle hidrolojik kosullardaki
iyilesme, hidroelektrik santrallerde (HES) yilin ilk bes ayinda gerceklesen 1.296 GWh'lik Gretimi
destekleyerek yil geneline iliskin ylksek Uretim beklentilerini gUclendirmektedir. Bu
performansta, yagdis ve su rejimindeki olumlu seyrin yani sira sirketin son yillarda artirdigi
kurulu glcun katkisi da belirleyici olmaktadir. HES tarafinda 6zellikle Goktas 1-2 ve Akinci
santrallerinde gdzlenen guclu Uretim artislari toplam Uretimi yukari tasirken, RES ve hibrit GES
de 2026'nin ilk bes ayinda 276 GWh Uretimle operasyonel olarak yUksek kapasite kullanimini
surdirmektedir. Boylece sirket, hem hidrolojik kosullardaki iyilesmmeden hem de buyuyen
Uretim portfoylinden faydalanarak son yillarin en guUg¢lid Uretim doénemlerinden birini
yasamaktadir.
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Grafik 8: Havzalara Gére Hidroelektrik Uretim Potansiyeli (GWh)
(Kaynak: Refinitive)

Ozellikle Blylk Menderes, Seyhan, Kizilirmak, Dodu Akdeniz ve Ceyhan havzalarinda
gozlenen rezervuar doluluk ve hidroelektrik Uretim potansiyeli seviyelerinin, 6nceki dénem
ortalamalarinin belirgin sekilde Uzerinde seyretmesi, hidrolojik kosullarin ve su birikim
duzeylerinin glglendigine isaret etmektedir. S6z konusu havzalardaki artis, baraj
rezervuarlarinda depolanan su miktarinin ve buna bagli olarak hidroelektrik Uretim
potansiyelinin yukseldigini gostermektedir. Bu durum, mevcut su girislerinin ve akim
rejiminin  olumlu seyretmesi sayesinde ilerleyen doénemlerde hidroelektrik Uretim
kapasitesinde artis potansiyeli olustugunu ortaya koymaktadir. Genel olarak
degerlendirildiginde, mevcut hidrolojik kosullar ve rezervuar doluluk seviyeleri, bu havzalarda
enerji Uretimi agisindan destekleyici bir gérunim sergilemektedir.

Buyuk Menderes Havzasi icerisinde yer alan Kemer HES, Bereket 1-2 HES ve Feslek HES'te
Uretim seviyelerinin yUksek seyrini surdirmesi, havzanin hidrolojik rejimi, mevsimsel akis
karakteri ve uzun dénem yagig/su potansiyeli dodrultusunda bilimsel olarak desteklenen bir
beklenti olarak degerlendiriimektedir. Havzaya iliskin rezervuar doluluklarinin mevsim
normallerinin belirgin sekilde Uzerinde bulunmasi, su arzinin surekliligini destekleyerek
hidroelektrik Gretim potansiyelini gl¢li tutmaktadir. Bu durum, Aydem portféylinde yer alan
s6z konusu santrallerin 6nimizdeki donemde de gérece yiksek kapasite kullanim oranlariyla
calisabilecegine ve Uretim performansinin destekleyici hidrolojik kosullar sayesinde istikrar
bir géranim sergileyebilecegine isaret etmektedir.
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2.4. Finansal Performans

AYDEM'in énumuzdeki dénem finansal gérinumu, o6zellikle Piyasa Takas Fiyati (PTF)
tarafindaki zayif seyrin devam etmesi nedeniyle fiyatlama baskisinin stirdigia ancak guglu
uretim profili ve yuksek verimli hidroelektrik portfoy sayesinde operasyonel karhligin
desteklendigi bir yapiya isaret etmektedir. 1C26 itibariyla PTF'nin 1C25'e gdre %22,15 duserek
52,14 USD/MWh seviyesine gerilemesi, YEKDEM digI Uretimin blyUk 6l¢clde spot piyasa
fiyatlarina duyarli olmasini artirarak sirketin gelir yapisi Gzerinde baski olusturmaktadir. Akinci
HES, Yalova RES ve Soke RES'in YEKDEM kapsaminda olmasi bu etkiyi kismen sinirlasa da,
diger santrallerdeki spot satis agirligi fiyat oynakhginin finansallara yansimasini
belirginlestirmektedir. Buna karsin, 1,322 milyar TL seviyesindeki iligkili taraf elektrik ticaretinin
dusuk karlihk yapisi toplam brut kar marjini baskilayan temel unsur olarak éne ¢cikmakta ve
hasilat artisinin karlihga tam yansimasini sinirlamaktadir.

Bununla birlikte sirketin hidroelektrik portfoy yapisi operasyonel esnekligi desteklemektedir.
Hidro kurulu glcinin %27,2'si dogrudan, %48,6'si dolayli olmak Uzere toplam %75,9'unun
rezervuarlardan yararlanabilmesi, su yonetimi optimizasyonu sayesinde Uretim surekliligini
artirirken ayni zamanda yan hizmet gelirleri elde edilmesine de imkan tanimaktadir. Ayrica
YEKDEM sonrasi dénemde rezervuar ve depolama yetkinliginin katkisiyla spot piyasa
fiyatlarinin Gzerinde satis yapabilme esnekligi, orta vadede gelir optimizasyonu agisindan
onemli bir potansiyel olusturmaktadir.

Operasyonel performans ise guglu seyrini korurken, finansal performansa en blyUk destegi
vermektedir. Ozellikle hidroelektrik santrallerden gelen ylksek verimli Uretim katkisinin
artmasiyla birlikte FAVOK yaratimi gliclenmeye devam etmis, 1C26'da FAVOK 1C25'e gére
%9,38 artisla 1,376 milyar TL seviyesine ulasmistir. FAVOK marj ise 6 puanlik artisla %39
seviyesine yUkselerek operasyonel verimlilikte iyilesmeye isaret etmistir. Net kar tarafinda ise
finansal giderler ve ertelenmis vergi giderlerinin baskisina karsin net parasal pozisyon
kazancinin destegiyle 1¢26'da yillik bazda %43 artis kaydedilmis ve 302 milyon TL seviyesine
ulasiimistir. Net kar marji da 3 puanlik artisla %8 seviyesine yukselmistir.

Net Borg tarafinda 1C26 itibariyla 33.688 milyon TL seviyesine yukselis gerceklesmis olup,
1C25'5e 31.750 milyon TL olan Net Borg seviyesine kiyasla sinirli bir artis kaydedilmistir. Buna
karsin ayni dénemde FAVOK tarafinda daha guclU bir performans gézlenmis; 1C25'te 1.144
milyon TL olan FAVOK, 1C26'da 1.455 milyon TL seviyesine ylkselerek belirgin bir artis
gdstermistir. Net Borctaki artisa ragmen FAVOK yaratimindaki daha hizli blyiime sayesinde
Net Bor¢/FAVOK rasyosu 4.11x seviyesine gerileyerek kaldirag tarafinda gérece bir iyilesmeye
isaret etmektedir.

Likidite tarafinda ise sirketin kisa vadeli yukumlulUklerini karsilama kapasitesi sektor
ortalamalarina paralel ancak goérece sinirli bir gérinum sergilemektedir. Cari oran 1,27, likidite
orani 1,26 ve nakit orani 0,49 seviyesinde gerceklesmis olup, nakit pozisyonunun gorece dusuk
olmasi isletme sermayesi yonetiminin 6nemini artirmaktadir. Genel olarak
degerlendirildiginde AYDEM'in finansal goériunumdu, zayif PTF ortamina ragmen guglu
hidrolojik Uretim ve yUksek verimli HES portfoyl sayesinde operasyonel karhligin
desteklendigi, ancak fiyatlama baskisinin finansal performans Uzerinde sinirlayici bir faktor
olarak varhgini sirdUrdugu bir cerceve sunmaktadir.

2.5. Modelleme ve Degerleme

Onumuzdeki dénemde mevcut santrallerde kapasite artislari, 6zellikle riizgar tarafinda turbin
modernizasyonu ve ek kurulu guUg¢ yatirimlari ile desteklenirken, hidro agirlikli Uretim
portféylnun gunes ve rizgar yatirimlariyla dengelenmesi tUretim volatilitesini azaltan 6nemli
bir unsur olarak dne ¢cikmaktadir. Ayrica hibrit projeler ve batarya (BESS) yatirimlariyla dretim
surekliliginin artirilmasi hedeflenmekte olup, bu dénlisim sirketin uzun vadeli buyume
perspektifini glcglendirmektedir. Bu kapsamda 2026 itibariyla 1.210 MW seviyesinde bulunan
kurulu glcin 2026 sonunda 1.286 MW'a, 2027 sonunda 1.338 MW'a ve depolamali yatirimlarin
katkisiyla 2028 yilinda 1.838 MW seviyesine ulasmasini bekliyoruz.
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A

Hedef fiyatimizi USD bazli degerleme ve indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) analizimiz
dogrultusunda belirlerken, WACC hesaplamasinda degisken risksiz faiz orani ve degisken
AOSM varsayimlari kullanilmistir. Bu g¢ergevede AYDEM igin 43,5 TL hedef fiyat ile AL
tavsiyemizi baslatiyoruz.

AYDEM plorisy) 2027T 2028T 2029T ploxion)
Satiglar 197.708.640 190.350.119 257.943.971 269.398.107 265.049.148
% 16,7% -3,7% 35,5% 4,4% -1,6%
EBIT 52.392.789 52.346.283 73.514.032 79.472.442 80.839.990
% 26,5% 27,5% 28,5% 29,5% 30,5%
NOPAT 39.294.592 39.259.712 55.135.524 59.604.331 60.629.992
Amortisman (+) 79.083.456 79.947.050 116.074.787 115.841.186 106.019.659
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) -4.148.963 -528.596 13.118.540 2.248.994 -814.129
Yatirrm Harcamalari -29.656.296 -190.350.119 -77.383.191 -13.469.905 -5.300.983
Serbest Nakit Akisi 92.870.715 -70.614.760 80.708.580 159.726.618 162.162.798
indirgenmis Nakit Akigl 73.501.834 -49.899.575 51.351.558 91.248.029 82.714.073
iskonto Faktoru 0,79 o, 0,66 0,58 0,51

HEDEF FiYAT (TL) 43,50

S.N.A Toplam 357.934.984
Artik Deger 798.681.943
Firma Degeri 1.156.616.927
Toplam Borg 496.880.083
Azinlik Payi 0
Ozsermaye Degeri 659.736.844
Sermaye 705.000.000

ployl) plory ployi:] ployic] 2030
Risksiz Faiz Orani 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
ERP 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Beta 1 1 1 1 1
Ozsermaye Orani 65,0% 60,0% 45,0% 50,0% 60,0%
Borg Orani 35,0% 40,0% 55,0% 50,0% 40,0%
Ozsermaye Maliyeti 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Borg¢ Maliyeti 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
AOSM 1,4% 1,0% 9,6% 10,1% 1,0%
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KURULU GUC (MW)

plorly) 2027T ployizy) 2029T plox{e]}

Bereket 1-2 HES 3 3 3 3 3
Feslek HES 9 9 9 9 9
Dalaman 1-2-3-4-5 HES 38 38 38 38 38
Gokyar HES n n n n n
Mentas HES 50 50 50 50 50
Koyulhisar HES 63 63 63 63 63
Toros HES 50 50 50 50 50
Aksu HES 46 46 46 46 46
Kemer HES 48 48 48 48 48
Adiglzel HES 62 62 62 62 62
Cirakdami HES 49 49 49 49 49
Dereli HES 49 49 49 49 49
Akinci HES 29 29 929 29 929
Goktas 1-2 HES 276 276 276 276 276
Soke RES 57 57 57 57 57
Usak RES 198 198 198 198 198
Usak Hibrit GES 107 159 159 159 159
Yalova RES 66 66 66 66 66
Kizildere JES 7 7 7 7 7
Depolamali GES 0 (0] 400 400 400
Depolamali RES 0 (0] 25 100 100
TOPLAM 1.287 1.339 1.764 1.839 1.839

KAPASITE KULLANIM ORANI (KKO)

plorly) 2027T 2028T 2029T plox{e]}
Bereket 1-2 HES 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%
Feslek HES 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Dalaman 1-2-3-4-5 HES 35,0% 28,0% 26,0% 24,0% 24,0%
Gokyar HES 25,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Mentas HES 20,0% 17,0% 17,0% 15,0% 15,0%
Koyulhisar HES 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Toros HES 35% 25% 25% 25% 25%
Aksu HES 25% 20% 20% 20% 20%
Kemer HES 10% 10% 10% 10% 10%
Adiglzel HES 0% 0% 0% 0% 0%
Cirakdami HES 28% 28% 28% 28% 28%
Dereli HES 28% 25% 25% 25% 25%
Akinci HES 42% 40% 40% 40% 40%
Goktas 1-2 HES 30% 20% 18% 17% 16%
Soke RES 40% 40% 40% 40% 40%
Usak RES 20% 20% 20% 20% 20%
Usak Hibrit GES 23% 23% 23% 23% 23%
Yalova RES 30% 30% 30% 30% 30%
Kizildere JES 0% 0% 0% 0% 0%
Depolamali GES 0% 0% 23% 23% 23%
Depolamali RES 0% 0% 35% 35% 35%
TOPLAM 24,9% 20,7% 21,1% 21,4% 21,3%
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ELEKTRiIK URETIMi (MWh)

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Bereket 1-2 HES 7.726 7.726 7.726 7.726 7.726
Feslek HES 6.195 6.195 6.195 6.195 6.195
Dalaman 1-2-3-4-5 HES 14.975 91.980 85.410 78.840 78.840
Goékyar HES 23.981 19.184 19.184 19.184 19.184
Mentas HES 86.899 73.864 73.864 65.174 65.174
Koyulhisar HES 220.752 220.752 220.752 220.752 220.752
Toros HES 153.269 109.478 109.478 109.478 109.478
Aksu HES 101.178 80.942 80.942 80.942 80.942
Kemer HES 42.048 42.048 42.048 42.048 42.048
Cirakdami HES 120.432 120.432 120.432 120.432 120.432
Dereli HES 120.678 107.748 107.748 107.748 107.748
Akinci HES 364.241 346.896 346.896 346.896 346.896
Goéktas 1-2 HES 724277 482.851 434.566 410.424 386.281
Soke RES 199.728 199.728 199.728 199.728 199.728
Usak RES 346.896 346.896 346.896 346.896 346.896
Usak Hibrit GES 215.080 319.447 319.447 319.447 319.447
Yalova RES 173.448 173.448 173.448 173.448 173.448
Depolamali GES o 0 805.920 805.920 805.920
Depolamali RES o 0 76.650 306.600 306.600
TOPLAM 2.806.723 2.430.170 3.257.885 3.448.433 3.424.290

ELEKTRIK HASILAT (USD)

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Bereket 1-2 HES 479.032 525390 525390 517.663 509.937
Feslek HES 384.094 421265 421265 415.070 408.875
32?”‘3” 1-2:3-4-5 5128450 6254640  5.807.880 5282280  5203.440
Goékyar HES 1.486.791 1.304.539 1.304.539 1.285.355 1.266.170
Mentas HES 5387.750  5.022774 5022774  4.366.685 4301510
Koyulhisar HES 13.686.624 15011136 15011036 14790384  14.569.632
Toros HES 9.502.699 7.444.511 7.444.511 7.335.033 7.225.555
Aksu HES 6273.036 5504083  5504.083 5423141 5342198
Kemer HES 2606976  2.859264  2.859.264 2.817.216 2775168
Cirakdami HES 7466814  8189.409  8189.409  8.068.976  7.948544
Dereli HES 7.482.021 7326864  7.326.864 7.219.116 71.368
Akinci HES 26589.578 25323408 25323408 23242032  22.895136
Goktas 1-2 HES 44905162  32.833.882 29.550.493  27.498376  25.494.543
Soke RES 14580144 13581504 13581504 13381776  13.182.048
Usak RES 21507.552  23.588928 23588928  23242.032 22895136
Usak Hibrit GES 13334954 21722365 21722365 21402918  21.083.472
Yalova RES 12661704  11.794.464  T.794.464  1.621.016  T1.447.568
Depolamali GES 0 0 65279520 65279520  65.279.520
Depolamali RES 0 0 6208.650  24.834.600 24.834.600
TOPLAM 195463381 188.708.425 256.466.446 268.023189 263.774.420
YAN HIZMETLER (USD)

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Goktas 1-2 HES 2245258 1.641.694 1.477.525 1.374.919 1274727
HASILAT (USD)

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

TOPLAM 197.708.640 190.350.119  257.943.971 269.398107 265.049.148
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Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulus Tarihi
Yasi

Personel Sayist

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyat!
Giinliik Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri

Goreceli Getiri

Yillk En Diisiik - En Yiiksek

Yillik Ortalama Fiyat

250,00
Aydem Eneriji
Enerji 20000
18,0%
6.07.1995
3 15000
531
100,00
25,16 50,00
0,40
-0,24 000
-0,55 '19,\4’1
1,03 ’&9‘0'
016-033
22,22

s AYDEM e XU 100

Dénen Varliklar 3.868 3.809 1,54 Net Satiglar 3.750 12.920 12.920 -70,98 -70,98
Nakit ve Benzerleri 1.481 |.446 2,41 Yurtigi Satiglar 0 0 0 ad ad
Stoklar 36 35 2,87 Yurt Digi Satiglar 0 0 0 ad ad
Ticari Alacaklar 2.107 1.929 9,25  Diger Satiglar 0 0 0 ad ad
Duran Varliklar 70.892 71618 -1,01 Satslarin Maliyeti 2978 10.110 10.110 -70,54 -70,54
Maddi Duran Varliklar 67.387 68.146 =L iskontolar 0,00 0,00 0,00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.569 2.591 -0,87  indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad
Aktifler 74.760 75428 -0,89 Briit Kar 772 2810 2810 -72,53 -72,53
Kisa Vadeli Yiikimliliikler 3.049 3.081 -1,01 Faaliyet Giderleri 267 857 857 -68,83 -68,83
Uzun Vadeli Yukimluilikler 30.639 31.858 -3,83 Esas Faaliyet Kart 505 1.953 1.953 -74,16 -74,16
Toplam Borg 33.688 34938 -3,58 Amortisman 871 2812 2812 -69,02 -69,02
Net Borg 22.054 24.088 -8,44 FAVOK 1376 4.765 0 71,13 ad
Sermaye 705 705 0,00 Vergi Oncesi Kar 822 -1.738 -1.738 147,28 147,28
Ozkaynaklar 41.071 40.489 1,44 Ana Ortaklik Net Kar 302 -2.804 -2.804 110,75 110,75
K
Likidite 35,00
Cari Oran 1,27 1,24 0,03 3000
Likit Oran 126 123 003 0
20,00

Degerleme
15,00

FIK 0,00 0,00 0,00 4900

PD/DD 0,43 0,39 004 500

FDIFAVOK 815 8.39 024 u,oob N N R R R T S T R T B S SN R SN SN )

Karhlik G S S S S S S S S ST S
GRS GRS SR - g g e i

Ozsermaye Karlihg 0,84 -7,35 [N o i i L i A

Aktif Karlilik 0,45 -3,76 421 e K e 5 Yill1k Medyan

Briit Kar Mariji 20,58 21,75 -1L17

Net Kar Mariji 8,04 221,70 29,74 PD/DD

FAVOK Mariji 36,69 36,88 -0,19 1,00

Biiyiime 090

Net Kar Bilyiime 42,98 0,00 4298 %

FAVOK Bilyiime 938 -8,34 1772 g0

Ozsermaye Biiyiime 34,65 13,04 21,61 050 A\\v‘

Aktif Bilyiime 2733 2,13 2520 040 M

Faaliyet Etkinligi O
gsgggess8gg88e8gs8sg88833esess888¢8s8

Stok Devir Hizi 301,04 361,94 -60,90 S R o d AN oNmdoS W Br & a0 ddodme e
SS9 939 = 24889389535 Hda+9 93 3S 99

Alacak Devir Hizi 522 506 0,16 G dddddddddddddddddddddddd

Ticari Borg Devir Hizi 32,77 32,39 0,38 «===PD/DD === 5 Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi 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 yatirnm 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 Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMi
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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