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Son Fiyat Aydem Yenilenebilir Enerji — Sinirli Olumlu
Piyasa Degeri (mlIn TL)

Piyasa Degeri (min $) Operasyonel anlamda net toparlanma
F/K d
FD/FAVOK Aydem Yenilenebilir Enerji, 2025 4.ceyrekte 2,88 milyar TL hasilat, 747

PD/DD milyon TL FAVOK ve 3,13 milyar TL net zarar ile piyasa beklentilerinin
Hisse Sayisi (min lot) uzerinde sonuEIar paylasti. (Piyasa Beklentisi:1,25 milyar TL hasilat, 708
FDPO (%) milyar TL FAVOK, 100 mil_)_/on TL net kar/Pusula Yatinm:1,3 milyar TL
hasilat,716 milyon TL FAVOK, 245 milyon TL net zarar)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL)

Sektoriin problemleri belli. Her ne kadar tretimler istahli devam etse de
Aol [0 dolar bazinda diisen YEKDEM ve beraberinde PTF fiyatlan sirketler

27,00 14.500,00 nezdinde karmasalara neden olmaktadir. Uretimlere yonelik istahi
;ggg Eggggg azaltmakta olup depolamali santraller etkin olmadik¢ca bu karmasanin
! Y daha da siirmesi beklenebilir.
21,00 11.500,00
19,00 1050000 sjrket nezdinde istah yiiksek. Sirket, 852,1 MW'lik 20 HES, 256,5 MW’lik
17580 9.50000 3 RES, 6,9 MW'lik 1 JES, 82,2 MW'lik 1 hibrit GES ile toplamda 25
15,00 e T T L 0D santralde yaklasik 1,2 GW kapasiteye sahiptir. Oniimiizdeki dénemde
:9 8 ;On N 8 : S 8 800 MW daha kapasitenin hizlica devreye alinmasi bekleniyor.
N N N N N N N N
o o o o o (=] o o
S &8 &5 & &8 & 8 8 Kapasite kullanim oranlan diistii. Sirket nezdinde, HES ve RES

kapasiteleri 1'er puan diisiisle %18 ve 28’e gerilerken emre amadelik
orani HES nezdinde 50 baz puan dususle %99,2'ye gerilerken RES
tarafinda 10 baz puanlik artigla %99,5'a yikseldi.
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ORTAKLIK YAPISI % g

AYDEM ENERJI YATIRIMLARI 81,56 Uretimler noétr seyretti. Sirket nezdinde 4.ceyrekte Uretimler %4,82

Diger 18,44 distisle 375 bin MWh'a geriledi. Gruplar bazinda yillik degerlendirmek
gerekirse HES %4,22 disisle 1.361.207 MWh, RES %0,61 artisla 606.644

AYDEM GUNLUK  AYLIK 12AYLIK MWh, GES %5,47 dususle 120.513 MWh seviyesinde gerceklesti. Uretim

Getiri (TL) -0,16 6,54 2405 sezonsalligi ve fiyatlama cercevesi etkin olmaya devam ediyor. YEKDEM

hakki bulunan santrallerde iretim %38 disisle 974 GWh olurken

Getiri ($) -0,35 -7,54 2,84 e
YEKDEM hakki olmayan santrallerde Gretim %90 artisla 1.111 GWh oldu.

Getiri (XU100-Rolatif) 2,93 0,25 -6,44

Ceyreklik 2025/09 2025/12 G.c.elillrlerde gorece dire'ng var. Fiya'tlama nezdinde ortalama s'at|§ fiyati %5
Yillik 2024/12 2025/12 dustisle 82 dolara gerilese de gelirler %92,96 artisla 2,88 milyar TL oldu.
. . Burada 6zellikle YEKDEM olmayan santrallere yonelim istahi ve diisiik
Esticliair v g et #E [l baz gelirlere 6nemli katki sagladi. Bu fiyat cercevesi var oldukga bir siire
Briit Kar Marji (C%) 21,91 21,75 daha bu dalgalanma beklenebilir.

) o
EAUCLSL L) 60,33 36,88 Operasyonel karlilik gérece istahli gériiniiyor. Sirket, FAVOK'i %15,54

FAVOK Marji (C%) 41,26 27,75 . . . i ‘s
Net Kar Marji (Y%) 17878 2170 artisla 747 milyon TL olurken &zellikle buradaki ana faktér YEKDEM'siz
Net Kar Marji (C%) 507 9453 santrallerden gelirin gorece direncli geliyor olusu etkin gorilmektedir.
Net Borc (mlin TL) 27.484,61 21.889,33 Marjlarda gozle gérilir disisler fiyatlama cercevesinde var olsa da
isletme Sermayesi (min TL) 3.957,29 1.533,61 yeni donemde giincel konjonktiirin ve yeni zam potansiyellerinin
Cari Oran 1,00 1,24 fiyatlamalara destek verecegini sdylemekte fayda var.
Serbgst Nakit Akimi (min TL) EERCEYAeY 7.693,52 Net zararin ana nedeni VUK-TFRS ve finansman giderleri oldu. Direncli
N?t Fllnansman 2,7 milyar TL'lik finansman gideri ve 1,35 milyar TL ertelenmis vergi
Gideri/Satislar 93,27 76,97 s A .y

o e gideri net zarara neden oldu. Net zararin 6niimiizdeki dénemde
Brit Kar Biytime (Y9) 2O 250 dengelenecegini degerlendiriyoruz
Briit Kar Blytime (C%) -95,76 672,57 9 gini deg yoruz.
FAVQK B?Y‘?me (Y%) -15,20 -8,34 AYDEM nezdinde finansallan sinirh olumlu buluyoruz. Bugiin
FAVOK Bl{yt{me (C(:f’) 27,63 9,35 gerceklestirecedi webinarin ardindan ilave degerlendirmelerimize yer
Net Kar BEjygme (Y%) 0,00 0,00 veriyor olacagiz.
Net Kar Buyliime (C%) -38,84 0,00
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt 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,
karsiiginda 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 yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin 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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