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Arastirma Baslangi¢ Raporu

Cazip bir iskontoyla buyiliyen yenilenebilir enerji portfoyii

Aydem Yenilenebilir Enerji, Turkiye'deki halka acik yenilenebilir enerji sirketleri
arasinda en buyilk kurulu glce sahiptir. Sirket, 9A'23 déneminde kapasitesini
%14,5 artirarak 1.168 MW'a ¢ikarmistir ve yeni yatinmlarla 2025T sonuna kadar
kapasitesini 1.969 MW'a c¢ikarmayi planlamaktadir. Bu, Aydem igin daha
cesitlendirilmis bir portfoyl saglayacak olup hidro santrallerinin toplam gucteki
payini 2022'deki %84 seviyesinden 2025T'ye kadar %43'e dislrecektir. Rizgar
ve gunes enerjisinin toplam kapasite igindeki payinin 2025T'de sirasiyla %21 ve
%35'e ylUkselmesi beklenmektedir. Artan kapasiteye paralel olarak, Aydem'in
elektrik Gretim hacminin énimizdeki 3 yil icinde (2023-2026) %13,4 YBBO ile
bldyimesini bekliyoruz. Aydem'in hisse fiyatinin iki agsamada yukselebilecegini
diistiniiyoruz: (1) FAVOK destekli biiyiime asamasinda, artan FAVOK biiyimesi
cazip degerleme c¢arpanlari ile sonuglanacak ve daha ylksek degerleme igin alan
yaratacaktir. (2) Bor¢ azaltma asamasinda (blyime patikasi olgunlastiginda),
FAVOK'(in gogu borcu ortadan kaldirmak igin kullanilacak ve bu da daha yiiksek
o6zsermaye degerlemesi anlamina gelecektir.

YEKDEM tarifesi déviz bazh gelir akisi sunuyor

Aydem'in portféyinin buyudk bir kismi, sirketin déviz bazli garantili gelir elde
etmesine imkan saglayan ortalama 3 yillik kalan sire ile tarife garantisi
mekanizmasina tabiidir (YEKDEM). Ote yandan Aydem, yénetimin spot elektrik
fiyatlarinin  gérinimune iliskin gérisiine dayanarak kapasitesinin yaklasik
%29'unu spot piyasaya tahsis ettigini duyurmustur. Ana kaynaga ek olarak, "hibrit
sistemler" olarak adlandirilan yeni yatirimlar da ABD dolari bazl tarife garantisi
mekanizmasindan yararlanmaktadir.

Yeni yatirnmlari SNA ile finanse ederken, Eurobond geri alimlari

Nisan 2021'deki halka arzin ardindan Aydem, 2 Agustos 2021'de %7,75 getirili 5
yil vadeli yesil eurobond ile 750mn ABD Dolar tutarinda borglanmistir. Sirket,
Eurobond'dan elde ettigi gelirle bankalara olan finansal borcunun tamamini geri
o6derken, Eurobond Aydem'in bilangosundaki tek bor¢ konumundadir. Yonetim
proaktif olarak Eurobondun bir kismini piyasadan geri satin alarak kalan nominal
tutant 674 milyon dolara kadar duaslUrmustir. Sirket, doéviz kurlarindaki
dalgalanmanin Kéar-Zarar Uzerindeki etkisini azaltmak icin riskten korunma
muhasebesi uyguluyor olsa da, nakit digi déviz zararlarinin kér-zarar zerinde
baski yaratti§i not edilmelidir. Ancak, sirketin FAVOK (iretimi hem yeni yatirimlari
hem de kupon &édemelerini finanse etmek icin yeterli oldugundan, bu durum
Aydem'in geri 6deme kabiliyetine zarar vermemektedir.

45.0TL hedef fiyat ve %138 yiikselis potansiyeli ile AYDEM’i arastirma
kapsamina aliyoruz. Aydem, 24T tahminlerimize gére 4,0x FD/FAVOK
carpanlarinda islem gérmektedir ve bu da benzerlerine gére 63% iskontoya isaret
etmektedir. FD/Kurulu Gug¢ katsayisina goére Aydem'in mevcut degerlemesi
0,85mn USD/MW olup, bu da benzerlerine kiyasla %52 daha dusuktur. Aydem'i
dolar bazli INA ve emsal karsilagtirmasi (FD/FAVOK) kullanarak degerliyoruz.
Hisse senedi igin TL45.0/hisse hedef fiyatimiz bulunurken, %138 ylkselis
potansiyeline isaret etmektedir.

Riskler

Yuksek spot piyasa fiyatlari ve hidroloji, degerlememize yukari yonlu riskler
olacaktir. Ote yandan, kapasite artirrm yatirimlarindaki gecikmeler ve spot
piyasadaki dusuk elektrik fiyatlari degerlememiz igin asagi yonli riskler olacaktir.
YEKDEM mekanizmasinin elektrik fiyatlarindaki normallesmeye karsi asagi
yonlu riskleri sinirladigini not ediyoruz. Ote yandan sirket, Turkiye'de giines
modiill Gretiminde de faaliyet gosteren Aydem Grup sirketleri ile sinerji sayesinde
yeni yatirimlar igin gerekli olan giines panellerinin tedarikini de saglamistir.

9 Ocak 2024
Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Fiyat TL45.0
Hisse Fiyati TL18.9
Getiri potansiyeli 138%
Bloomberg Hisse Kodu AYDEM TI
Piyasa Degeri (TLmn) 13,325
Halka Agiklik Orani 18%
Hisse adedi (mn) 705
Ortalama islem Hacmi-3 aylkk (TLmn) 80

Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Yl

Nominal (TL) -8% -18% -23%
Nominal (USD) -11% -24%  -52%
BIST100'e gore -T% -13% -49%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T

Net Satiglar 4,931 8981 11,320
FAVOK 3,996 7586 9,498
% Marj 81% 84% 84%
Net Kar -2,370 2115 4,638
% Marj a.d. 24% 41%
Degerdeme 2023T 2024T 2025T
FIK - 61x  2.8x
FD/FAVOK 7.7x 4.0x 3.2x
PD/DD 0.5x 0.3x 0.2x
Hisse Bagina Temettl 0.0 0.0 0.0
Tem ettl Verimi (%) 0% 0% 0%
Fiyat Grafigi

Ara?22

Sub 23 1
Nis 23 -
Haz 23
Agu 23 1
Eki23
Ara 23 1
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Ozet Finansal Veriler

2022 2023T 2024T 2025T  Bilango (milyon TL) 2022 2023T 20247 2025T
FIK 12.7x - 6.1x 2.8x Dénen varliklar 3,048 4,616 8,977 16,012
FDIFAVOK 8.8x 7.7x 4.0x 3.2x Nakit 1,649 2,391 5,560 11441
F/IDD 0.8x 0.5x 0.3x 0.2x Ticar alacaklar 1,304 2,070 3,195 4,285
Serbest nakit akigi verimi 6% 16% 25% 46% Stoklar 9 17 17 20
Temetta verimi 00% 00% 00% 00% Diger dénen varliklar 86 138 205 266
Duran varliklar 32,342 50,2714 78,311 98,788
Toplam varliklar 35,390 54,891 87,288 114,800
Gelir Tablosu (milyon TL) 2022 2023T 20247 20257
Satiglar 3,800 4931 898 11,320
Brat kar 2398 2416 6286 7,924  Kisa vadeli ylkimlildkler 1,598 2,184 2,595 2,985
Brit kar marji 63% 49% 70% 70% Kisa vadeli borclanmalar 1,011 1,532 1,943 2208
Faaliyet giderleri -186 -493 808 1,019  Ticar borglar 475 474 452 554
Faaliyet giderleri/Satislar 0 0 0 0 Diger kisa vadeli yUkamlalikler 112 178 190 223
Esas faaliyet kan 2212 1923 5478 6,905  Uzunvadeli yikimlilikler 16,713 27,453 36,592 43,838
Esas faaliyet kan marj 58% 38% 61% 61% Uzun vadeli borglanmalar 12,206 19,465 24 666 28,046
FAVOK 3464 3996 7585 9,498  Diger uzun vadeli yikam. 4 507 7,988 11907 15792
FAVOK marj 91% 81% 84% 84%  Ozkaynaklar 17,078 252564 48100 67,977
Diger ve Finansal gelir/giderler (net) 815 471 3363 2267  Toplam kaynaklar 35,390 54,891 87,288 114,800
Vergi Oncesi Kar 1424 2788 2115 4638
Net Kar 1,018 2370 2115 4638  NetBorg 11,569 18,541 20,986 18,719
Net Kar Marji 21% n.m. 24% 41%
Biylime Oranlan 2022 2023T 20247 2025T
Net satiglar 207% 30% 82% 26%
FAVOK 246% 15% 90% 25%  Oranlar 2022 2023T 20247 2025T
Net kar n.m. n.m. nm  119% Net borc / FAVOK I 4.6x 2.8x 2.0x
Net borc / Ozsermaye 0.7x 0.3x 0.2x 0.2x
Nakit akigi 2022 20237 20247  2025T  Yatnm harcamasi / Satislar -389% -344% 422%  -268%
FAVOK 3464 3996 7586 9498  Ozsermaye karllid 1% 1% 3% 5%
Odenen vergiler -406 na. na. na. Yatnlan sermaye karlilid 15% 3% 6% 6%
Y atinm harcamalan 1480 1698 3787 -3,029
Net isletme sermatesi -750 226 529 -390
Serbest nakim akimlan 829 2072 3170 5,881  Hisse Bagina Gostergeler 2022 20237 20247 2025T
Hisse Basi Net Kar 1.44 -3.36 3.00 6.58
Odenen temettiiler 0 0 0 0 Hisse Basi Temettii 0.00 0.00 0.00 0.00
Temeltd daditim orani 0% 0% 0% 0% Hisse Basi Defter dederi 24.2 Rk 68.2 96.4

Kaynak: Sirket verisi YF Arastirma Tahminleri
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Sirket Profili

Aydem Yenilenebilir Enerji 1995 yilinda kurulmustur. Sirket, 1997 yilinda Denizli ilindeki
Bereket kanali tGzerinde Turkiye'nin ilk 6zel hidroelektrik santrali yatirrmini (Bereket |
HES) tamamlamigtir. 1997'den 2007'ye kadar kurulu gi¢ kapasitesi tamami
hidroelektrik santrallerden olusan 110 MWm'ye kadar yiikselmistir. Ote yandan, kurulu
gucteki artis 2007-2022 déneminde %16 YBBO ile hizlanmistir. Eylil 2023 itibariyla
Aydem Yenilenebilir Enerji'nin 25 santralde 1.168 MW kurulu gl¢ kapasitesi
bulunmaktadir. Sirketin 2022 yili net elektrik tretimi 2,5 TWh olup, Eylil 2023 itibariyla
toplam 565 kisiye istihdam saglamaktadir.

Aydem - Ortaklik Yapisi

15.79%

84.21%

s Aydem Enerji Yatnmlari A.S. = Halka Acik Kisim

*Halka acik kissmda 11.8 milyon nominal pay geri alim dabhildir.

Aydem Holding Hakkinda

Aydem Holding, Aydem Enerji Yatirimlari A.$.'de %100 hisseye sahip oldugundan
Aydem Yenilenebilir Enerji'nin gogunluk hissedaridir. Aydem Grubu, elektrik tretimi
(Aydem Yenilenebilir Enerji, Yatagan Termik Santrali, Catalagzi Termik Santrali),
Gilines Paneli ve Hucresi tretimi (Parla Solar), Dagitim (ADM Dagitim & GDZ Dagitim)
& Perakende (Aydem Elektrik Perakende & Gediz Elektrik Perakende), Sistem
¢ozumleri & EV sarj yatirnmlari (Aydem Plus) gibi Turkiye'deki enerji sektérindn tim
segmentlerinde faaliyet gostermektedir. Aydem Holding, 2023 yih itibariyla toplam
kurulu gug¢ kapasitesi (9A 23 itibariyla 1.977 MW) ile Turkiye'nin dnde gelen enerji
Uretim oyuncularindan biridir.
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Aydem Yenilenebilir Enerji - Kapasite Genigleme Plani

2025T'ye kadar kurulu kapasitenin 1969 MW'a ulagmasi bekleniyor

Aydem Yenilenebilir Enerji'nin kapasite artirirm planina gére, toplam kurulu giiciin
2025T'ye kadar 1.969 MWm'ye (Eylul 2023'te 1.168 MWm) ulasmasi ve glnes
enerjisinde 607,2 MW, rizgar enerjisinde ise 194 MW daha fazla kapasiteye sahip
olmasi beklenmektedir. Yatirimlardan sonra, hidroelektrigin toplam kurulu gig
icindeki payinin 2025T itibariyle %43,3'e dismesi beklenmektedir (Eylil 2023
iibariyle %73,0). Ote yandan, riizgar ve glnes enerjisinin toplam kurulu gii¢
icindeki payinin 2025T itibariyle %56,4'e (Eylul 2023 itibariyle %26,4) ulasmasi
beklenmektedir.

Glnes enerjisi yatirimlarinin  tamaminin  hibrit sistemler seklinde olmasi
planlanirken, riizgar enerjisi yatirnmlarinin mevcut santrallerde kapasite artirimi
seklinde olmasi planlanmaktadir. Buna ek olarak, Mayis 2023'te EPDK, Sirket'in
500 MW kurulu glice sahip olmasi beklenen 3 depolamali elektrik Gretim tesisi (400
MW GES ve 100 MW RES depolamali elektrik Gretim tesisi) igin yaptigi 6n lisans
basvurusunu onaylamistir.

Depolamali tesisin bataryasi yatirnmi hari¢ tutuldugunda, toplam kurulu kapasitenin
2025T sonunda 1.469 MWh'e ulasmasi beklenmektedir. Ote yandan, batarya

depolama yatirimina iligskin karar sireci devam ettigi icin tahminlerimize dabhil
edilmemisgtir.

AYDEM Toplam Kurulu Gii¢ (MW)

2013 -2025TYBBO %18 ) — " 1969

i
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Kaynak: YF Arastirma
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Degerleme

AYDEM igin degerleme ydntemi olarak INA (%80 Agirlik) ve Emsal S. Analizi (%20
Agirlik) kullandik. 2024T tahminlerimize gére, Aydem 4,0x FD/FAVOK ve 6,1x F/K
carpanlariyla islem goérmektedir ve bu da uluslararasi benzerlerine kiyasla sirasiyla
%63 ve %71 1skontoya igsaret etmektedir. Ayrica, mevcut degerlemenin Sirket'in
benzerleri arasinda kurulu kapasitesine kiyasla oldukga cazip oldugunu not etmekteyiz.
Kurulu kapasite (FD/MW) acisindan AYDEM hisseleri yurtici benzerlerine gére %30,
uluslararasi benzerlerine goére ise %56 iskontolu islem gérmektedir.

AYDEM INA Analizi

Milyon dolar

Hasilat 230 203 266 280 285 287 288 289 289

Hasilat Blyumesi 65% -11% 31% 6% 2% 1% 0% 0% 0%

Amortisman 47 55 62 64 66 67 68 70 71

FAVOK 209 165 224 235 245 248 248 248 248

FAVOK Biylimesi 106% -21% 36% 5% 4% 1% 0% 0% 0%

FAVOK Marji 91% 81% 84% 84% 86% 86% 86% 86% 86%

Vergi (24) - - - (19) 27) (27) (27) (27)

IS Degigimi (38) 9 (19) (15) 3) 3) 3) (3) -2.94
IS/Hasilat -16.6% -4.6% -7.0% -5.2% -1.1% -1.0% -0.9% -1.1% -1.0%

Yat. Harcamalarn (89) (70) (112) (75) 2 2 2 2 2
Yat. Harc./Hasilat 38.9% 34.4% 42.2% 26.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

Serbest Nakit Akimi 57 85 94 146 221 216 216 216 216

AOSM 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

indirgeme Fakt6rii 1.00 1.00 0.90 0.82 0.74 0.67 0.61 0.55

indirgenmis Nakit Akimi 21 94 132 181 160 145 131 119

2023-2030 indirgenmigs Nakit Akimi 982

Ug Deger (6x FAVOK Carpani) 680

Firma Degeri 1,662

- Net Borg 609

Hedef Piyasa Degeri (Milyon dolar) 1,053

Mewvcut Piyasa Degeri (Milyon dolar) 434

Risksiz getiri orani 8.5%

Beta 1.20

Hisse risk primi 5.0%

Sermaye Maliyeti 14.5%

Borg¢ Maliyeti 10.5%

Vergi Orani 25.0%

Borcun payi 60.0%

AOSM 11%

Source: YF estimates
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Benzer Sirketler Karsgilagtirma

Borsa Kodu Sirket Adi

Mcap (USDmn)

FD

FDIFAVOK

2023T

20241

FIK

2023T

2024T

Hizmete Ozel / Official Use Only

Kurulu Giig

(GWe) FDI MW

AKSEN Aksa Enerji 39,341 1,625 3 06
Yurtici AYEN Ayen Enerji 6,832 arz - - - - 1] 09
B GWIND Galatawind 12,658 422 - - - - 1] 16
enzer 3. | AKFYE Akfen Yenilenebilir Enefi 16,500 842 - - - - 1 12
IBE IBERDROLA 73,91 152,253 97 9.2 15 14 413 37
600900 CHINAYAN GTZE POWER 73,806 118,583 13.8 12.9 17 16 412 29
ADANIGR ADANI GREEN ENERGY 19,388 25,630 259 18.2 165 158 20.0 1.3
EDFPR EDP RENOVAVEIS 18,378 27,548 12.8 11.0 30 26 15.2 1.8
Yurt dis: CWEN/A CLEARWAY ENERGY 4792 13,863 12.5 1.7 24 19 8.1 1.7
Benzer§5 ERG ERG 4 087 6,031 11.0 9.6 20 17 29 20
“| BLX BORALEXINC 2,449 5,033 111 10.4 30 29 26 1.9
TENERGY TERNAENERGY 2,050 2,862 202 1.7 38 - 1.2 23
INE INNERGEX REN . 1,877 6,508 11.9 111 105 61 37 1.8
ARN ALERION CLEANPOWER 1,623 2,082 111 80 20 14 0.9 2.4
SCATC SCATEC 1,021 3,088 10.0 82 24 24 32 1.0
AYDEM 13,325 1,006 40 6.1 1.2 09
Medyan 11.9 11.0 239 21.4 1.8
Benzerlere kiyasla iskonto (%) -63% -T1% -51%
Yurt disi Benzererine gdre iskonto (%) -63% -T1% -55%
Kaynak: YF Arastirma, Bloomberg
Metod Agirhk Deger Katki
INA 80% 1,053 842
Benzer Sirket K. (FDFAVOK) 25% 971 194
Hedefdeger, USDmn 1,037
Hedef fiyat, TL 45.00
Son kapanig, TL 18.90
Artis potansiyeli 138%

Degerleme Uzerindeki Riskler

Spot piyasada daha yuksek elektrik fiyatlari, enerji fiyatlarinda yukari yénla keskin fiyat
hareketleri, hidroelektrik santrallerinin kapasite faktorlerinde beklenenden daha yiksek
gerceklesmeler ve planlanandan daha hizli kapasite artisi degerlememiz igin yukari
yonll riskler olacaktir. Ote yandan, yatinmlarin gecikmesi, spot piyasa fiyatlarinin
beklenenden dislik olmasi ve hidroelektrik santrallerinin kapasite faktorlerinin
beklenenden distk olmasi asadi yonlu riskler olacaktir. Yurtigi glines paneli pazarinda
talep hala gugcli olsa bile, sirket grup sinerjileri sayesinde yatirmlarda arz tarafini
glvence altina alacaktir. Ayrica YEKDEM, elektrik fiyatlarinin dismeye devam etmesi

durumunda asagi yonlu riskleri sinirlayacaktir.
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikh 34427 Beyodlu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesajl ve ekleri génderildigi kisi ya da kumuma dzeldir ve gilidir. Hicbir sekilde dclncl kigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Y etkili ahcilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayiimasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasimin kesinlikle yasak oldugunu bidiririz. Eger mesajin alicis veya
alicising iletmekten sorumlu kisi dedilseniz I0tfen mesajl sisteminzden siliniz ve gdndereni uyanniz. Génderen ve Yatinm Finansman
Menkul Dederler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldudu konusunda bir garanti vermemeldedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Dederler A4.5. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler =Y atinm Finansman Menkul
Dederler A.5.” tarafindan genel bilgilendirme amadi ile her tirld veri, yorumve dederlendirmeler hazirlandidi tarih tibaryle meveut piyasa
kogullan ve gdveniliridine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistr. Bu kaynaklann kullamiimasi nedeni ile ortaya gikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A.$ sorumlu dedildr. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeled yatinm
damgmanlidi kapsaminda degildir. Y atinmdani smanhidi hizmeti, kisilerin risk ve getiritercinleri dikkate alinarak kigiye dzel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlann kigisel griglerine dayanmaktadir. Butavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmay abilir. Bu nedenle,
sadece buradayer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmay abilir. Bu e-posta iceriginde
yer alan cesitli bilgive gériglere dayanilarak yaplacak ileriye donlk yatnmlar ve ticar iglemlerin sonuclanndan ya da ortaya cikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degderler AS. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletimesinden, ainmasindan,
saklanmasindan, gizfiliginin korunamamasindan, virds icemmesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Dederler A.S. sorumlu tutulamaz Yatnm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki acidan herhangi bir
sorumiuluk kabul etmemektedir. Tegekkir ederiz

Levent Durusaoy Genel Midir Yrd levent durusoy@yf com.tr +00 (212) 334 98 33

Aragtirma Bolimil

Serhat Kaya

Eraol Gircan

Hizmet Noktalanmiz

M Gddr

Ekonormist

serhat. kaya@yf comir

erol. gurcang@vf.comir

+80 (212) 334 98 36

+080 (212) 334 98 37

Genel Midiirliik +00 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +00 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +00 (212) 263 00 24 Bursa +Q0 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +00 (362) 431 46 71 Bodrum +90 (252) 999 14 04
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