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Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)
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ORTAKLIK YAPISI %
Aydem Enerji 81,56
Diger 18,44
AYDEM GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) 2,22 -5,02 80,65
Getiri ($) 2,15 -6,50 54,14
Getiri (XU100-Rolatif) -0,69 -18,79 17,34
Ceyreklik 2025/12 2026/03
Yillik 2025/03 2026/03
Brit Kar Marji (Y%) 16,83 20,58
Brut Kar Marji (C%) 21,75 23,25
FAVOK Marji (Y%) 45,00 40,34
FAVOK Mariji (C%) 27,75 36,69
Net Kar Mariji (Y%) -148,69 -22,42
Net Kar Marji (C%) -94,53 8,04
Net Bor¢ (mIn TL) 21.680,16 22.053,58
isletme Sermayesi (mln TL) 2.974,97 1.596,47
Cari Oran 0,68 1,27
Serbest Nakit Akimi (mln TL) 3.365,46 6.050,96
Net Finansman Gideri/Satislar 64,94 50,25
Brut Kar Buytme (Y%) 672,57 0,45
Brut Kar Buytiime (C%) -18,01 0,45
FAVOK Biiyiime (Y%) -29,43 0,27
FAVOK Biiyiime (C%) 9,35 9,38
Net Kar Buiyiime (Y%) 0,00 0,00
Net Kar Buiyiime (C%) 0,00 42,98
Kaynak: Finnet
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Aydem Yenilenebilir Enerji - AYDEM -

Sinirlhi Olumsuz

Marj faktora

Aydem Yenilenebilir Enerji, 2026 1.ceyrekte 302 milyon TL net
kar(2025/03:211 milyon TL) ile piyasa beklentileri iizerinde sonug
acitkladi. Ancak 2 milyar TL'lik net parasal kazang siireci acikga
etkiledigini vurgulamak gerekiyor. (Piyasa Beklentisi:147 milyon TL net
zarar/Pusula Yatinm:120 milyon TL net zarar)

Hasillat tarafindaki daralmaya ragmen operasyonel disiplinin
korundugunu goérsek de net kar kompozisyonu, operasyonel
performanstan ziyade enflasyon muhasebesi etkileriyle sekillenmistir.
Sirketin bildirdigi 302 milyon TL'lik net karin arkasindaki temel itici guig, 2,07
milyar TL tutarindaki parasal kazang kalemidir. 1,88 milyar TL seviyesindeki
net finansman gideri ve 520 milyon TL'ye ulasan vergi gideri gdz 6niine
alindiginda enflasyon muhasebesi dizeltmeleri olmaksizin sirketin net
zarar aciklamasi muhtemeldir. Bunlarin yani sira finansman giderlerindeki
kismi daralmaya da vurgu yapmakta fayda olacaktir.

Bir 6nceki yilin ayni ddnemine gore hasilat %18 azalarak 3,75 milyar TL
seviyesine gerilemistir. Bu daralmada PTF degisimleri ve Uretim hacmi
dalgalanmalari etkili olmustur. Buna karsin satislarin maliyetinde saglanan
%21,5'lik daralma, FAVOK marjinin %33'ten %39 seviyesine yiikselmesini
saglamistir.

Dolar bazli net finansal bor¢/FAVOK rasyosu 2025 yil sonundaki 4,4x
seviyesinden 4,0x seviyesine gerilemistir. Bu iyilesme ile sirketin dolar
bazli nakit akisi Giretme kapasitesinin borg azaltma stratejisini destekledigini
gozlemlemekteyiz.

Mart 2026'da Usak RES biinyesinde 12 MW'lik kapasite artisi
tamamlanmistir. Bu yatirim ile riizgar kurulu gliciinde %5’lik bir artis
saglanmis olup, birim maliyet avantaji nedeniyle gelecek ceyreklerde
marjlari desteklemesi beklenmektedir.

Sirket bu ceyregi FAVOK marji genislemesiyle kapatsa da raporlanan
net karnin biyik o6lciide enflasyon muhasebesi kaynakli 2,07 milyar
TL'lik parasal kazanca dayali oldugu, operasyonel nakdin buyiik
kisminin ise 1,88 milyar TL'lik finansman gideri ve artis gosteren vergi
ylkiimliliiklerine kanalize edildigi unutulmamalidir. Mevsimsel agidan
sirketin lehine gecen bu dénemde yillik bazda hasilat gerilemesini
olumsuz, beklentilerimizin  hafif kalmasini  notr
degerlendiriyoruz. Satiglarin maliyetindeki diists egiliminin kalicithgini
takip edecegiz. Finansallar sinirli olumsuz degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. 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 dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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