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Aydem Yenilenebilir Ener;ji

2024'te daha iyi hidrolojiden faydalanacak...

) Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii Getiri” onerisiyle ekliyoruz....

Aydem Yenilenebilir igin 12 aylik hedef fiyatimiz hisse basina 77,72 TL olarak
%124 yikselis potansiyeli sunuyor. Aydem Yenilenebilir Enerji, cazip degerleme,
sebeke Olgekli batarya yatirimlarindaki blylme beklentileri, gelecek vaat eden
hibrit GES ve RES kapasite artirmi yatirimlari ve 2024'te hidrolojideki
toparlanmayla birlikte gliclii operasyonel performansiyla éne ¢ikiyor.

“) Uretimin yiizde 76’sin1 Hidroelektrik Santraller saglyor... Aydem Yenilenebilir

Enerji, %72'si hidroelektrik, %20 rizgar, %7 hibrit glines ve %1 jeotermal olmak
lizere 1.180 MW kurulu glice sahip Turkiye'nin kokli yenilenebilir eneriji
sirketlerinden biridir. Uretim agisindan ise 2023 yilinda 1.820 GWh ile HES
toplamin %76'sini temsil eden aslan payini alirken, onu 560 GWh ile %24 ile RES
takip etmektedir. Turkiye'de 2024 yilinda Uretimin yaklasik %30'unun doévize
dayali tarife garantisi mekanizmasindan faydalanmasi bekleniyor.

) 400 MW GES sebeke Olcekli batarya depolama yoluyla portfoyu agresif bir

“) RES'lerde yeni kapasiteye yatirim...

sekilde biiyiitiiyor... Aydem Yenilenebilir Enerji, 400 MW'I GES ve 100 MW'I RES
olmak Uzere 2 farkh lokasyonda toplam 500 MW!'lik 6n lisans aldi. Aydem, 2025
yilinda 400 MW GES ve 2026 yilinda 100 MW RES olmak lzere toplam 500 MW
kapasiteli, 2025-2026 yillari arasinda depolama tesisleri kurmayi planliyor.
Aydem, batarya depolama yatirimlari igin finansman c¢alismalarina bagladi.
Sirket, riicu edilemeyen finansmanla tesislerin kendi yatirimlarini karsilayacagini
vurguluyor.

Aydem Yenilenebilir Enerji, riizgar
kapasitesini Usak (70 MW) ve Yalova (15 MW) olmak (lizere toplam 85 MW
artiracak. Usak yatiriminin ilk fazinda 36 MW'lik kapasite artisinin 3¢24 basinda
devreye alinmasi planlaniyor. Sirketin 2026 yilindan sonra 34MW Usak 2.faz ve
15MW Yalova kapasite artirimi yatirimlarini yapacagini 6ngoriyoruz.

“) Hibrit Glines Enerjisi Santrali (GES) yatirimlariyla portfoyiinii gesitlendiriyor...

)

)

Aydem, 2023 yilinda tamamlanan ilk projesi olan Usak Hibrit GES'e (82 MW)
baslamigtir. Aydem, 2026 sonrasi ek hibrit projelerle kapasitesini genisletmeyi
planlayarak, bes farkl lokasyondaki hibrit GES'lerden toplam 129 MW' entegre
etmeyi hedeflemektedir. Baslangicta daha erken tamamlanmasi planlanan
sirket, depolamali enerji santrallerine yapilan yatirimlara éncelik vererek zaman
cizelgesini ayarladi. Sonug olarak hibrit projelerin artik 2026 ve sonrasinda
tamamlanmasi planlaniyor.

'23-'27 arasinda iiretim hacminde %12'lik bir BBO...Degerleme modelimiz
ihtiyath bir sekilde 400 MW'lik depolama tesisinin 6nimiizdeki dort yil icinde
kademeli olarak tamamlanacagini varsaymaktadir. RES'lerdeki yeni kapasiteyle
birlikte, toplam Gretim hacminin 2027'de 3.734 GWh'ye ulasacagini, yani %12'lik
bir Bilesik Bliylime Orani'na ulasacagini 6ngoriiyoruz. Bu, 2027 yilinda %8'lik bir
Bilesik Biiylime Orantile 236 milyon USS FAVOK anlamina gelecektir. 2024 yilinda
FAVOK'lin, 2023 yilinda déviz bazl diger gelirlerin yiiksek bazindan dolay1 %6
oraninda duserek 166 milyon US$’a gerilemesini bekliyoruz.

Riskler... Elektrik fiyatlarindaki dalgalanma, yonetmelik degisikligi, diisuk
hidroloji gibi dogal faktorler temel risklerdir.

ENDEKS USTU GETIRI

26 Haziran 2024
Fiyat
Son Kapanis(TL, 25-Haziran-24) 34.66
Piyasa Degeri (USSmn) 743
12 aylhik HedefFiyat (TL/hisse) 77.72

12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 1,194
Yukari Potansiyel (TL) 124%
Temetti Verimi 0.0%
Finansal Veriler (USS mn) 2023 20247 20257 2026T
Net Satislar 216 218 246 279
% biiyiime 1 13 13
FAVOK 176 166 183 206
% biiyiime -6 11 12
Net Kar 71 121 143 116
% bliyiime 72 18 -19
Marijlar (%) 2023 20247 2025T 2026T
FAVOK Marji 81.6 76.1 74.4 73.7
Net Marj 32.7 55.6 57.9 41.5
Brut Temettl Getirisi 0.0 0.0 0.0 0.0
Carpan 2023 20247 20257 2026T
F/K (USS, x) 10.5 6.1 5.2 6.4
FD/FAVOK (US$, x) 7.7 8.2 7.7 7.2
Net Borg/FAVOK (USS, x) 3.5 3.7 3.7 3.6
Ozsermaye Getirisi (USS$,%) 7.3 11.2 12.3 9.9
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu AYDEM.IS AYDEMTI
Sektor Yenilenebilir Enerji
Hisse Sayisi (mn) 705
3M Ort. Vol. (mn) Us$2.5
52-Haftalik TL14.50 - TL36.50
Piyasa Verisi
BIST-100 10,680
TL/USS 32.9015
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD 6A
TL Nominal Getiri 2% 22% 98% 76%
BIST-100 Rolatif -2% 1% 39% 24%
Hissedar Dagilimi
Aydem Enerji Yatirimlari 84.2%
Halka Agrk 15.8%
Halka Agiklik Yuzdesi Olarak Yabanci Yatirimcilar 10.6%

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dnimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks At Betn bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluglari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




