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Cazip bir iskontoyla büyüyen yenilenebilir enerji portföyü 

Aydem Yenilenebilir Enerji, Türkiye'deki halka açık yenilenebilir enerji şirketleri 

arasında en büyük kurulu güce sahiptir. Şirket, 9A'23 döneminde kapasitesini 

%14,5 artırarak 1.168 MW'a çıkarmıştır ve yeni yatırımlarla 2025T sonuna kadar 

kapasitesini 1.969 MW'a çıkarmayı planlamaktadır. Bu, Aydem için daha 

çeşitlendirilmiş bir portföyü sağlayacak olup hidro santrallerinin toplam güçteki 

payını 2022'deki %84 seviyesinden 2025T'ye kadar %43'e düşürecektir. Rüzgar 

ve güneş enerjisinin toplam kapasite içindeki payının 2025T'de sırasıyla %21 ve 

%35'e yükselmesi beklenmektedir. Artan kapasiteye paralel olarak, Aydem'in 

elektrik üretim hacminin önümüzdeki 3 yıl içinde (2023-2026) %13,4 YBBO ile 

büyümesini bekliyoruz. Aydem'in hisse fiyatının iki aşamada yükselebileceğini 

düşünüyoruz: (1) FAVÖK destekli büyüme aşamasında, artan FAVÖK büyümesi 

cazip değerleme çarpanları ile sonuçlanacak ve daha yüksek değerleme için alan 

yaratacaktır. (2) Borç azaltma aşamasında (büyüme patikası olgunlaştığında), 

FAVÖK'ün çoğu borcu ortadan kaldırmak için kullanılacak ve bu da daha yüksek 

özsermaye değerlemesi anlamına gelecektir. 

YEKDEM tarifesi döviz bazlı gelir akışı sunuyor 

Aydem'in portföyünün büyük bir kısmı, şirketin döviz bazlı garantili gelir elde 

etmesine imkan sağlayan ortalama 3 yıllık kalan süre ile tarife garantisi 

mekanizmasına tabiidir (YEKDEM). Öte yandan Aydem, yönetimin spot elektrik 

fiyatlarının görünümüne ilişkin görüşüne dayanarak kapasitesinin yaklaşık 

%29'unu spot piyasaya tahsis ettiğini duyurmuştur. Ana kaynağa ek olarak, "hibrit 

sistemler" olarak adlandırılan yeni yatırımlar da ABD doları bazlı tarife garantisi 

mekanizmasından yararlanmaktadır.  

Yeni yatırımları SNA ile finanse ederken, Eurobond geri alımları  

Nisan 2021'deki halka arzın ardından Aydem, 2 Ağustos 2021'de %7,75 getirili 5 

yıl vadeli yeşil eurobond ile 750mn ABD Doları tutarında borçlanmıştır. Şirket, 

Eurobond'dan elde ettiği gelirle bankalara olan finansal borcunun tamamını geri 

öderken, Eurobond Aydem'in bilançosundaki tek borç konumundadır. Yönetim 

proaktif olarak Eurobondun bir kısmını piyasadan geri satın alarak kalan nominal 

tutarı 674 milyon dolara kadar düşürmüştür. Şirket, döviz kurlarındaki 

dalgalanmanın Kâr-Zarar üzerindeki etkisini azaltmak için riskten korunma 

muhasebesi uyguluyor olsa da, nakit dışı döviz zararlarının kâr-zarar üzerinde 

baskı yarattığı not edilmelidir. Ancak, şirketin FAVÖK üretimi hem yeni yatırımları 

hem de kupon ödemelerini finanse etmek için yeterli olduğundan, bu durum 

Aydem'in geri ödeme kabiliyetine zarar vermemektedir. 

45.0TL hedef fiyat ve %138 yükseliş potansiyeli ile AYDEM’i araştırma 

kapsamına alıyoruz. Aydem, 24T tahminlerimize göre 4,0x FD/FAVÖK 

çarpanlarında işlem görmektedir ve bu da benzerlerine göre 63% iskontoya işaret 

etmektedir. FD/Kurulu Güç katsayısına göre Aydem'in mevcut değerlemesi 

0,85mn USD/MW olup, bu da benzerlerine kıyasla %52 daha düşüktür. Aydem'i 

dolar bazlı İNA ve emsal karşılaştırması (FD/FAVÖK) kullanarak değerliyoruz. 

Hisse senedi için TL45.0/hisse hedef fiyatımız bulunurken, %138 yükseliş 

potansiyeline işaret etmektedir. 

Riskler 

Yüksek spot piyasa fiyatları ve hidroloji, değerlememize yukarı yönlü riskler 

olacaktır. Öte yandan, kapasite artırım yatırımlarındaki gecikmeler ve spot 

piyasadaki düşük elektrik fiyatları değerlememiz için aşağı yönlü riskler olacaktır. 

YEKDEM mekanizmasının elektrik fiyatlarındaki normalleşmeye karşı aşağı 

yönlü riskleri sınırladığını not ediyoruz. Öte yandan şirket, Türkiye'de güneş 

modülü üretiminde de faaliyet gösteren Aydem Grup şirketleri ile sinerji sayesinde 

yeni yatırımlar için gerekli olan güneş panellerinin tedarikini de sağlamıştır. 

AYDEM 
Araştırma Başlangıç Raporu 

9 Ocak 2024 
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Şirket Profili 

Aydem Yenilenebilir Enerji 1995 yılında kurulmuştur. Şirket, 1997 yılında Denizli ilindeki 

Bereket kanalı üzerinde Türkiye'nin ilk özel hidroelektrik santrali yatırımını (Bereket I 

HES) tamamlamıştır. 1997'den 2007'ye kadar kurulu güç kapasitesi tamamı 

hidroelektrik santrallerden oluşan 110 MWm'ye kadar yükselmiştir. Öte yandan, kurulu 

güçteki artış 2007-2022 döneminde %16 YBBO ile hızlanmıştır. Eylül 2023 itibarıyla 

Aydem Yenilenebilir Enerji'nin 25 santralde 1.168 MW kurulu güç kapasitesi 

bulunmaktadır. Şirketin 2022 yılı net elektrik üretimi 2,5 TWh olup, Eylül 2023 itibarıyla 

toplam 565 kişiye istihdam sağlamaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Aydem Holding Hakkında 

Aydem Holding, Aydem Enerji Yatırımları A.Ş.'de %100 hisseye sahip olduğundan 

Aydem Yenilenebilir Enerji'nin çoğunluk hissedarıdır. Aydem Grubu, elektrik üretimi 

(Aydem Yenilenebilir Enerji, Yatağan Termik Santrali, Çatalağzı Termik Santrali), 

Güneş Paneli ve Hücresi üretimi (Parla Solar), Dağıtım (ADM Dağıtım & GDZ Dağıtım) 

& Perakende (Aydem Elektrik Perakende & Gediz Elektrik Perakende), Sistem 

çözümleri & EV şarj yatırımları (Aydem Plus) gibi Türkiye'deki enerji sektörünün tüm 

segmentlerinde faaliyet göstermektedir. Aydem Holding, 2023 yılı itibarıyla toplam 

kurulu güç kapasitesi (9A 23 itibarıyla 1.977 MW) ile Türkiye'nin önde gelen enerji 

üretim oyuncularından biridir. 

 

 

 

 

 

 

Aydem - Ortaklık Yapısı            

*Halka açık kısımda 11.8 milyon nominal pay geri alım dahildir. 
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Aydem Yenilenebilir Enerji - Kapasite Genişleme Planı  

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

Aydem Yenilenebilir Enerji'nin kapasite artırım planına göre, toplam kurulu gücün 

2025T'ye kadar 1.969 MWm'ye (Eylül 2023'te 1.168 MWm) ulaşması ve güneş 

enerjisinde 607,2 MW, rüzgar enerjisinde ise 194 MW daha fazla kapasiteye sahip 

olması beklenmektedir. Yatırımlardan sonra, hidroelektriğin toplam kurulu güç 

içindeki payının 2025T itibariyle %43,3'e düşmesi beklenmektedir (Eylül 2023 

itibariyle %73,0). Öte yandan, rüzgâr ve güneş enerjisinin toplam kurulu güç 

içindeki payının 2025T itibariyle %56,4'e (Eylül 2023 itibariyle %26,4) ulaşması 

beklenmektedir.  

Güneş enerjisi yatırımlarının tamamının hibrit sistemler şeklinde olması 

planlanırken, rüzgâr enerjisi yatırımlarının mevcut santrallerde kapasite artırımı 

şeklinde olması planlanmaktadır. Buna ek olarak, Mayıs 2023'te EPDK, Şirket'in 

500 MW kurulu güce sahip olması beklenen 3 depolamalı elektrik üretim tesisi (400 

MW GES ve 100 MW RES depolamalı elektrik üretim tesisi) için yaptığı ön lisans 

başvurusunu onaylamıştır.  

Depolamalı tesisin bataryası yatırımı hariç tutulduğunda, toplam kurulu kapasitenin 

2025T sonunda 1.469 MWh'e ulaşması beklenmektedir. Öte yandan, batarya 

depolama yatırımına ilişkin karar süreci devam ettiği için tahminlerimize dahil 

edilmemiştir.  

AYDEM Toplam Kurulu Güç (MW) 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: YF Araştırma 
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AYDEM İNA Analizi

Milyon dolar 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Hasılat 230         203        266         280        285        287        288        289        289        

Hasılat Büyümesi 65% -11% 31% 6% 2% 1% 0% 0% 0%

Amortisman 47           55          62          64          66          67          68          70          71          

FAVÖK 209         165        224         235        245        248        248        248        248        

FAVÖK Büyümesi 106% -21% 36% 5% 4% 1% 0% 0% 0%

FAVÖK Marjı 91% 81% 84% 84% 86% 86% 86% 86% 86%

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

İS Değişimi (38)          (9)           (19)         (15)         (3)           (3)           (3)           (3)           -2.94

İS/Hasılat -16.6% -4.6% -7.0% -5.2% -1.1% -1.0% -0.9% -1.1% -1.0%

Yat. Harcamaları (89)          (70)         (112)        (75)         (2)           (2)           (2)           (2)           (2)           

Yat. Harc./Hasılat 38.9% 34.4% 42.2% 26.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

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

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

İndirgeme Faktörü 1.00 1.00 0.90 0.82 0.74 0.67 0.61 0.55

İndirgenmiş Nakit Akımı 21 94 132 181 160 145 131 119

2023-2030 İndirgenmiş Nakıt Akımı 982         

Uç Değer (6x FAVÖK Çarpanı) 680         

Firma Değeri 1,662      

- Net Borç 609         

Hedef Piyasa Değeri (Milyon dolar) 1,053      

Mevcut Piyasa Değeri (Milyon dolar) 434         

Risksiz getiri oranı 8.5%

Beta 1.20

Hisse risk primi 5.0%

Sermaye Maliyeti 14.5%

Borç Maliyeti 10.5%

Vergi Oranı 25.0%

Borcun payı 60.0%

AOSM 11%

Source: YF estimates

 

Değerleme 

AYDEM için değerleme yöntemi olarak İNA (%80 Ağırlık) ve Emsal Ş. Analizi (%20 

Ağırlık) kullandık. 2024T tahminlerimize göre, Aydem 4,0x FD/FAVÖK ve 6,1x F/K 

çarpanlarıyla işlem görmektedir ve bu da uluslararası benzerlerine kıyasla sırasıyla 

%63 ve %71 ıskontoya işaret etmektedir. Ayrıca, mevcut değerlemenin Şirket’in 

benzerleri arasında kurulu kapasitesine kıyasla oldukça cazip olduğunu not etmekteyiz. 

Kurulu kapasite (FD/MW) açısından AYDEM hisseleri yurtiçi benzerlerine göre %30, 

uluslararası benzerlerine göre ise %56 iskontolu işlem görmektedir. 
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Metod Ağırlık Değer Katkı

INA 80% 1,053 842

Benzer Şirket K. (FDFAVÖK) 25% 971 194

Hedef değer, USDmn 1,037

Hedef fiyat, TL 45.00

Son kapanış, TL 18.90

Artış potansiyeli 138%

Benzer Şirketler Karşılaştırma 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Değerleme Üzerindeki Riskler 

Spot piyasada daha yüksek elektrik fiyatları, enerji fiyatlarında yukarı yönlü keskin fiyat 

hareketleri, hidroelektrik santrallerinin kapasite faktörlerinde beklenenden daha yüksek 

gerçekleşmeler ve planlanandan daha hızlı kapasite artışı değerlememiz için yukarı 

yönlü riskler olacaktır. Öte yandan, yatırımların gecikmesi, spot piyasa fiyatlarının 

beklenenden düşük olması ve hidroelektrik santrallerinin kapasite faktörlerinin 

beklenenden düşük olması aşağı yönlü riskler olacaktır. Yurtiçi güneş paneli pazarında 

talep hala güçlü olsa bile, şirket grup sinerjileri sayesinde yatırımlarda arz tarafını 

güvence altına alacaktır. Ayrıca YEKDEM, elektrik fiyatlarının düşmeye devam etmesi 

durumunda aşağı yönlü riskleri sınırlayacaktır. 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: YF Araştırma, Bloomberg 
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