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Yenilenebilir Enerjinin Oncilsi

Aydem Yenilenebilir Enerji'yi %95 getiri potansiyeli ile hisse
basina 36,10 TL hedef fiyat ve endeks lizeri getiri 6nerisiyle
arastirma kapsamimiza aliyoruz.

Aydem, Tirkiye’nin lider yenilenebilir enerji Ureticilerinden biri
olarak 6ne ¢ikmaktadir. 1995 yilinda kurulan sirket, Tirkiye’'nin ilk
ozel hidroelektrik santrali olan Bereket HES'i hayata gecirmistir.
Sirketin mevcut kurulu giicli 1.180 MW olup, enerji portfoyil %72
hidroelektrik, %20 rlzgadr, %7 glnes ve %1 jeotermal
santrallerinden olusmaktadir. Aydem, 2025 vyil sonuna kadar
1.216 MW, 2026'da 1.286 MW ve 2027'de 1.338 MW kurulu giice
ulasmayl hedefleyen stabil bir biliyiime plani izlemektedir.
Bliyime slireci, mevcut tesislere hibrit glines panelleri eklenmesi
ve rlzgar enerjisi tesislerinde kapasite arttirnrmi yatirimlariyla
gerceklesecektir. Ek olarak sirket, potansiyel bir yatirim olarak da
toplamda 500 MWh batarya enerji depolama sistemi icerecek 400
MW glines ve 100 MW riizgar enerjisi santrali projelerini yapmayi
degerlendirmektedir.

Aydem’in net bor¢ / FAVOK orani 2024 sonu itibariyle 4,2x
seviyesinde olup yliksek finansal kaldiraca isaret etmektedir. 2024
yil distik elektrik piyasa takas fiyatlari (PTF) nedeniyle Ureticiler
icin oldukca zorlu bir yil oldu. PTF'nin 2024 yilinda ylksek
seyretmesini bekleyen Aydem, 2024 yilinda YEKDEM’den ¢ikma
karari  almisti.  PTF
gerceklesmesiyle sirketin cirosu ve karliigi negatif etkilendi.
Ayrica gectigimiz yil azalan yagislar sirketin kendi ortalamasinin
altinda elektrik Gretmesine yol acarak finansal performans
Uzerindeki etkiyi daha da kotilestirmistir. Giderlerin ¢ogunlukla
sabit oldugu santrallerde elektrik Gretiminin ve satis fiyatlarinin
diismesi kar marijlari tizerinde hizh bir gerilemeye yol agti.

fiyatlarinin ~ beklentilerin  altinda

Sirketin, blylime planlarini gergeklestirmesi ve artan operasyonel
verimliligi sayesinde, énimuzdeki yillarda finansal durumunda
iyilesme bekliyoruz. Aydem’in kurulu giiclinin %41'inin yeniden
YEKDEM kapsamina_alinmasiyla 2025 yilinda daha giicli_bir
finansal performans sergilemesini bekliyoruz. Ek olarak, 2025
yiinda_mevcut santrallerin_elektrik Gretiminde %16'lik bir artis
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Bloomberg Ticker AYDEM TI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
HisseBasina Fiyat, TL 18.55
Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 36.10
Getiri Potansiyeli 95%
Fiili Dolagim Orani 18.44%
Piyasa degeri, milyon TL 13,078
Piyasa degeri, milyon ABD dolari 345
BIST-100 Endeks Agirlig 0.00%
BIST Tum Endeks Agirligi 0.06%
Yabanci Yatirimei Orani 9.20%
Emeklilik Fonlari Orani 14.42%
Yatinm Fonlari Orani 9.31%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma

Fiyat ve piyasa dederi 26 Mart itibariyla

Finansallar, Milyon $ 2023 2024  2025T  2026T
Gelirler 216 186 209 212
Gelir Blytmesi -6% -14% 12% 1%
Briit Kar 93 45 88 91
Briit Kar Marji 43% 24% 42% 43%
FAVOK 176 140 147 151
FAVOK Marji 82% 75% 70% 71%
Net Kar -43 -333 19 27
Net Kar Marji -20% -179% 9% 13%
Net Borg 615 594 479 450
Net Borg /FAVOK 8.5 42 33 3.0
F/K 9.2 -16 186 13.0
PD/DD 04 07 04 0.4
FD/FAVOK 5.8 8.0 6.4 6.2
Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma

Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Aydem Enerji Yatinmlar AS. 575 81.6%
Diger 130 184%
Toplam 705

Kaynak: Sirket Verisi

Hisse Fiyat Performansi
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Kaynak: BIST, Finnet

beklentimiz, karlihigi 6nemli 6lcliide destekleyecektir. Bu da 2025
net borc / FAVOK oraninin azalmasini destekleyecektir.

Aydem son bir yilda BIST 100 endeksinin %40,8 altinda
performans gostermistir. Dolar bazh ileriye donik F/K ve
FD/FAVOK degerlendirmemize gére sirket kiiresel benzerlerine
gore ortalama %33 iskonto ile islem gormektedir.

Temel risk faktorleri arasinda regiilasyon degisiklikleri, finansman
ve likidite zorluklari, cevre ve iklimle ilgili etkiler ve elektrik piyasa
fiyatlarindaki dalgalanmalar yer almaktadir.

la 3a 6a 1y
Nominal 7.2% -22.0% -305% -36.7%
Rolatif -79% -19.6% -29.2% -40.8%
islem Hacmi milyon $ 1.5 14 1.5 2.1

Kaynak: BIST, Finnet
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Finansal Bilgiler

Bilango (Milyon $)

Nakit ve Nakit Benzerleri 68.5 95.4 113.4 72.3 62.3 67.3 71.0
Ticari Alacaklar 67.9 89.5 68.9 69.8 723 73.4 72.4
Stoklar 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Duran Varliklar 1,705.8 1,384.6 1,311.9 1,299.3 1,256.6 1,184.6 1,114.7
Diger Varliklar 42.7 26.3 26.3 26.3 26.3 26.3 26.3
Toplam Varhklar 1,885.5 1,596.4 1,521.1 1,468.4 1,418.2 1,352.2 1,285.1
Finansal Borglar 683.4 689.5 592.3 522.3 452.3 372.3 292.3
Ticari Borglar 13.7 6.5 10.0 9.9 10.1 10.1 10.0
Diger Yukumlultkler 218.0 126.1 126.1 126.1 126.1 126.1 126.1
Toplam Yiikumlulikler 915.0 822.1 728.3 658.3 588.5 508.4 428.3
Ozkaynaklar 970.5 7743 792.8 810.1 829.7 843.7 856.8
Gelir Tablosu P17k} 2024 2025T 2026T 20277 2028T 2029T
Ciro 215.6 186.3 209.4 2123 220.0 223.1 220.2
Gelir Biiyiimesi -6.27% -13.61% 12.44% 1.37% 3.63% 1.42% -1.32%
Satilan Mallarin Maliyeti 122.4 140.8 121.5 121.0 123.2 122.7 121.1
Briit Kar 93.2 45.5 88.0 91.3 96.8 100.4 99.1
Briit Kar Mariji 43.2% 24.4% 42.0% 43.0% 44.0% 45.0% 45.0%
Faaliyet Giderleri 21.4 18.2 16.8 17.0 17.6 16.7 15.4
Faaliyet Giderleri Artisi 117% -15% -8% 1% 4% -5% -8%
FVOK 71.8 27.2 71.2 74.3 79.2 83.7 83.7
FVOK Marji 33.3% 14.6% 34.0% 35.0% 36.0% 37.5% 38.0%
Diger Faaliyetlerden Gelirler/Giderler 319 27.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Operasyonel Kar 103.7 54.7 71.2 74.3 79.2 83.7 83.7
Operasyonel Marj 48.1% 29.4% 34.0% 35.0% 36.0% 37.5% 38.0%
Finansal Gelirler/Giderler -412.0 -173.7 -46.5 -38.9 -35.4 -29.9 -23.2
Diger Gelir/Giderler 485.1 207.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vergi Oncesi Kar 63.0 -449.5 24.7 35.4 43.8 53.8 60.4
Vergi Orani 169% 26% 25% 25% 25% 25% 25%
Vergi Giderleri 106.4 -116.5 6.2 8.8 11.0 135 15.1
Net Kar -43.4 -333.0 18.5 26.5 329 40.4 45.3
Net Kér Marji -20.1% -178.8% 8.8% 12.5% 14.9% 18.1% 20.6%
Amortisman 72.2 85.1 75.4 76.4 77.0 77.0 74.9
FAVOK* 175.9 139.9 146.6 150.7 156.2 160.6 158.5
FAVOK Mariji 81.6% 75.1% 70.0% 71.0% 71.0% 72.0% 72.0%
Aydem'in FAVOK hesabi diger faaliyetlerden gelirler/giderler kalemini de icermektedir.
Nakit Akis Tablosu 2023 2024 2025T 2026T 20277 2028T 2029T
Donem Basi Nakit ve Benzerleri 72.3 56.9 68.2 113.4 723 62.3 67.3
Net Kar -43.4 -333.0 18.5 26.5 32.9 40.4 45.3
Net Kar Duzeltmeleri 206.3 425.9 75.4 76.4 77.0 77.0 74.9
Amortisman 72.2 85.1 75.4 76.4 77.0 77.0 74.9
isletme Sermayesindeki Degisim -13.0 10.3 24.0 -1.0 -2.4 -1.1 0.8
Ana Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit 149.8 103.2 117.9 102.0 107.5 116.3 121.0
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit Akisi -63.3 -23.5 -2.7 -63.8 -34.3 -5.0 -5.0
Fin. Faal. Kaynaklanan Nakit -87.3 -68.0 -70.0 -79.3 -83.3 -106.3 -112.3
Toplam Nakit Akisi -25.0 11.3 453 -41.1 -10.1 5.0 3.8
Dénem Sonu Nakit ve Benzerleri 47.2 68.2 113.4 72.3 62.3 67.3 71.0

Rasyo Analizi 20257 20277 2028T

F/K -9.2 -1.6 18.6 13.0 10.5 8.5 7.6
FD/FAVOK 5.8 8.0 6.4 6.2 6.0 5.8 5.9
PD/DD 0.4 0.7 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Ozkaynak Karliligi -4.6% -38.2% 2.4% 3.3% 4.0% 4.8% 5.3%
Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC) 3.4% 1.5% 4.2% 4.4% 4.9% 5.5% 5.8%
Net Borg 614.9 594.1 478.8 450.0 390.0 305.0 2213
Net Borg / FAVOK* 8.5 4.2 33 3.0 2.5 1.9 1.4
Net Borg / Ozkaynaklar 0.6 0.8 0.6 0.6 0.5 0.4 0.3
Temettl Verimi 0.0% 2.1% 0.0% 2.7% 3.9% 7.6% 9.4%

Kaynak: Sirket Verileri, Finnet, PhillipCapital Arastirma
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Operasyonel Goriiniim

Kurulu Giig

Aydem, Tiirkiye'nin 6nde gelen yenilenebilir enerji treticilerinden biri olarak stirekli olarak kurulu gliclint arttirmak
icin calismaktadir. Sirket, 2024 sonu itibariyla ana olarak hidroelektrik santralleri (HES), rlizgar enerijisi santralleri
(RES) ve hibrit glines enerjisi santrallerinden (GES) olusan toplam 1.180 MW kapasite ile elektrik tGretiminde faaliyet
gostermektedir. Aydem, stabil bliylme plani kapsaminda 2027 sonuna kadar kurulu gliciini %13,4 artisla 1.338
MW’a gikarmayi hedefliyor. Bu biiyiime, 6zellikle riizgar ve glines enerijisi yatirimlariyla gerceklesecek olup, sirketin
enerji portfoylni cesitlendirirken stirdirilebilirlige odakli yapisini daha da glglendirecektir.

Asagidaki grafik ve tablo Aydem'in kapasite artisina iliskin beklentilerimizi gostermektedir.

Kurulu Giig
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Santral ismi 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20321 2033T

Adigtizel HES 62.0 62.0 62.0 62.0 62.0 62.0 62.0 62.0 62.0 62.0 62.0
Adigtizel Hibrit GES 0.0 0.0 0.0 0.0 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0
Akinci HES 99.0 99.0 99.0 99.0 99.0 99.0 99.0 99.0 99.0 99.0 99.0
Aksu HES 46.2 46.2 46.2 46.2 46.2 46.2 46.2 46.2 46.2 46.2 46.2
Bereket |-l HES 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2
Cirakdami HES 49.1 49.1 49.1 49.1 49.1 49.1 49.1 49.1 49.1 49.1 49.1
Dalaman HES 37.5 37.5 37.5 37.5 37.5 37.5 37.5 37.5 37.5 37.5 37.5
Dereli HES 49.2 49.2 49.2 49.2 49.2 49.2 49.2 49.2 49.2 49.2 49.2
Feslek HES 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8
Goktas 1-2 HES 275.6 275.6 275.6 275.6 275.6 275.6 275.6 275.6 275.6 275.6 275.6
Goktas Hibrit GES 0.0 0.0 0.0 0.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Gokyar HES 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0
Kemer HES 48.0 48.0 48.0 48.0 48.0 48.0 48.0 48.0 48.0 48.0 48.0
Kizildere JES 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9
Koyulhisar HES 63.0 63.0 63.0 63.0 63.0 63.0 63.0 63.0 63.0 63.0 63.0
Koyulhisar Hibrit GES 0.0 0.0 0.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
Mentas HES 49.6 49.6 49.6 49.6 49.6 49.6 49.6 49.6 49.6 49.6 49.6
Soke Hibrit GES 0.0 0.0 0.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0
S6ke RES 57.0 57.0 57.0 57.0 57.0 57.0 57.0 57.0 57.0 57.0 57.0
Toros HES 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0
Usak RES + GES 209.7 209.7 209.7 209.7 209.7 209.7 209.7 209.7 209.7 209.7 209.7
Usak RES Kapasite Artirmi 0.0 0.0 36.0 36.0 36.0 36.0 36.0 36.0 36.0 36.0 36.0
Usak RES Kapasite Artirmi 0.0 0.0 0.0 34.0 34.0 34.0 34.0 34.0 34.0 34.0 34.0
Yalova RES 54.0 54.0 54.0 54.0 54.0 54.0 54.0 54.0 54.0 54.0 54.0
Yalova RES Kapasite Artirmi 0.0 0.0 0.0 12.0 12.0 12.0 12.0 12.0 12.0 12.0 12.0
Toplam (MW) 1,179.6 1,179.6 1,2156 1,286.6 11,3376 1,337.6 13376 13376 13376 1,337.6 1,337.6

*Kurulu gug yilbasi itibariyle verilmistir.
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Bu bliyiime stratejisi, Aydem’in hidroelektrik tiretimine olan bagimhligini azaltmay! hedeflemekte olup, yagis ve kar
erimesi gibi mevsimsel degiskenliklerden kaynaklanan Uretim dalgalanmalarinin etkisini sinirlamayi
amaglamaktadir. Hidroelektrik santrallerin hibrit GES projeler ile gelistiriimesi ayni zamanda daha verimli bir Gretim
yapisinin olusmasini saglayacaktir. Son olarak mevcut riizgar santrallerinde yapilmasi planlanan kapasite artislari da
Uretimde operasyonel verimliligi arttiracaktir. Sirketin var olan santralleri lizerinden bir blylime stratejisi kurmasi
uzun vadeli sirdarilebilirlik hedeflerine olan inancini géstermektedir.

Diger Potansiyel Enerji Santrali Yatirimlan

Aydem ayrica iki potansiyel yatirimi daha degerlendirmektedir. Sirket, toplam 500 MWh enerji depolama sistemine
sahip 400 MW giines ve 100 MW rlizgar enerjisi santrali yatirirmi planlamaktadir. Ancak, bu projelerin zamanlamasi
ve lokasyonu heniiz netlik kazanmamistir. Sirketin borgluluk seviyesinin azalmasiyla ve glines paneli fiyatlarinin
dismeye devam etmesiyle bu projelerin siireglerinin netlik kazanacagina ve hizla uygulanabilir hale gelecegine
inaniyoruz. Batarya enerji depolama sistemi yatirimlarinin gergeklesmesiyle, sirketin Gretim verimliligi ve ortalama
elektrik satis fiyati 6Gnemli 6lctide artabilir. Bu projelerin hayata gecirilmesi halinde, Aydem’in toplam kurulu glici
1.838 MW’a ulasabilir. Bu senaryo, sirketin yenilenebilir enerji alanindaki uzun yillara dayanan tecribesiyle birlikte
degerlendirildiginde, degerleme agisindan yukari yonll potansiyel olusturmaktadir.

Kapasite Faktorii

“Kurulu glic” kavrami, bir elektrik santralinin tretebilecegi maksimum elektrik tretim kapasitesini ifade eder. Bu
nedenle, elektrik Gretimini tahmin ederken verimliligin dikkate alinmasi kritik 5neme sahiptir. Bu verimlilik, kapasite
faktoru olarak adlandirilir. Dikkat edilmesi gereken bir diger dnemli unsur ise kapasite faktoriiniin sabit olmamasidir.
Enerji santrallerinin verimliligi zamanla azalir ve bu azalma yillik yipranma orani (degradation) ile olcilir. Gelecek
yillarin kapasite faktoriini daha dogru tahmin etmek icin yillik yipranma orani da hesaplamalara dahil edilmelidir.

Asagidaki tablo, 2034 yilina kadar her bir santral icin tiim kapasite faktort tahminlerimizi gostermektedir.

Kapasite Faktori

Santral ismi

Adiguizel HES 0.016 0.019 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018 0.018
Adiguizel Hibrit GES 0.000 0.000 0.000 0.000 0.125 0.124 0.124 0.123 0.123 0.122 0.121
Akinci HES 0.411 0.424 0.423 0.422 0.421 0.419 0.418 0.417 0.416 0.415 0.414
Aksu HES 0.175 0.227 0.227 0.226 0.226 0.225 0.224 0.224 0.223 0.223 0.222
Bereket I-1l HES 0.291 0.332 0.331 0.330 0.329 0.328 0.327 0.327 0.326 0.325 0.324
Girakdami HES 0.148 0.235 0.234 0.234 0.233 0.233 0.232 0.231 0.231 0.230 0.230
Dalaman HES 0.227 0.230 0.229 0.229 0.228 0.228 0.227 0.227 0.226 0.225 0.225
Dereli HES 0.121 0.230 0.229 0.229 0.228 0.228 0.227 0.227 0.226 0.225 0.225
Feslek HES 0.082 0.090 0.090 0.090 0.089 0.089 0.089 0.089 0.089 0.088 0.088
Goktas 1-2 HES 0.152 0.207 0.206 0.206 0.205 0.205 0.204 0.204 0.203 0.203 0.202
Goktas Hibrit GES 0.000 0.000 0.000 0.000 0.125 0.124 0.124 0.123 0.123 0.122 0.121
Gokyar HES 0.204 0.218 0.218 0.217 0.217 0.216 0.216 0.215 0.214 0.214 0.213
Kemer HES 0.081 0.111 0.111 0.110 0.110 0.110 0.110 0.109 0.109 0.109 0.108
Kizildere JES 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Koyulhisar HES 0.402 0.381 0.380 0.379 0.378 0.377 0.376 0.375 0.374 0.373 0.372
Koyulhisar Hibrit GES 0.000 0.000 0.000 0.125 0.124 0.124 0.123 0.123 0.122 0.121 0.121
Mentas HES 0.148 0.186 0.186 0.185 0.185 0.184 0.184 0.183 0.183 0.183 0.182
Soke Hibrit GES 0.000 0.000 0.000 0.125 0.124 0.124 0.123 0.123 0.122 0.121 0.121
Soke RES 0.418 0.400 0.398 0.396 0.394 0.392 0.390 0.388 0.386 0.384 0.382
Toros HES 0.205 0.302 0.301 0.300 0.300 0.299 0.298 0.297 0.297 0.296 0.295
Usak RES + GES 0.223 0.250 0.249 0.248 0.246 0.245 0.244 0.243 0.241 0.240 0.239
Usak RES Kapasite Artirmi 0.000 0.000 0.300 0.299 0.297 0.296 0.294 0.293 0.291 0.290 0.288
Usak RES Kapasite Artirimi 0.000 0.000 0.000 0.300 0.299 0.297 0.296 0.294 0.293 0.291 0.290
Yalova RES 0.300 0.301 0.300 0.298 0.297 0.295 0.294 0.293 0.291 0.290 0.288
Yalova RES Kapasite Artirimi 0.000 0.000 0.000 0.325 0.323 0.322 0.320 0.319 0.317 0.315 0.314
Ortalama 0.212 0.244 0.246 0.240 0.230 0.229 0.228 0.228 0.227 0.226 0.225

*PhillipCapital Aragtirma Tahminleri
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Aydem'in kapasite faktori, santrallerin tirld ve konumundaki degisiklikler nedeniyle santraller arasinda biyuk
farkhliklar gostermektedir. Ayrica, her sene degisiklik gosteren hava kosullari hidroelektrik santrallerinin
verimliligini 6nemli 6lclide etkilemektedir. Bu nedenle gegmis liretim verilerinin olabildigince kapsamh bir sekilde
analiz edilmesi 6nem arz etmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, 2024 yil normalden daha duslik yagis ve kar
erimesi nedeniyle hidroelektrik santralleri icin zor bir yil olmustur. Bu nedenle tretim verimliliklerini hesaplarken
Aydem igin 2024 yilini baz yil olarak kullanmadik ve analizimizin dogrulugunu artirmak amaciyla son alti yila ait
kurulu glg ve Uretim verileri Gzerinden tahminlerimizi ¢ikardik.

Elektrik Uretimi

Kapasite faktorleri belirlendikten sonra, elektrik tretimini tahmin etmek oldukga basit bir siirece donismektedir.
Kurulu gicin kapasite faktori ile carpilmasi, saatlik ortalama elektrik Gretim tahminini verir. Bu degerin 8760 (24
saat x 365 giin) ile carpilmasi ise, bir yil icin tahmini elektrik Gretimini olusturur.

Uretilen Elektrik = Kurulu gii¢c X Kapasite Faktorii X 8760

Asagidaki tablo her yil icin elektrik Gretimi tahminimizi géstermektedir.

Elektrik Uretimi (GWh)

Santral ismi

Adiglizel HES 8.7 10.0 10.0 10.0 10.0 9.9 9.9 9.9 9.9 9.8 9.8
Adiguizel Hibrit GES 0.0 0.0 0.0 0.0 49.3 49.0 48.8 48.5 48.3 48.1 47.8
Akinci HES 356.6 367.4 366.5 365.6 364.7 363.8 362.9 362.0 361.0 360.1 359.2
Aksu HES 70.9 92.0 91.7 91.5 91.3 91.0 90.8 90.6 90.4 90.1 89.9
Bereket I-Il HES 8.0 9.2 9.1 9.1 9.1 9.1 9.0 9.0 9.0 9.0 8.9
Cirakdami HES 63.9 101.1 100.8 100.6 100.3 100.1 99.8 99.6 99.3 99.1 98.8
Dalaman HES 74.5 75.6 75.4 75.2 75.0 74.8 74.6 74.4 74.2 74.1 73.9
Dereli HES 52.1 99.1 98.9 98.6 98.4 98.1 97.9 97.7 97.4 97.2 96.9
Feslek HES 6.3 7.0 7.0 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9 6.8 6.8
Goktas 1-2 HES 366.0 499.3 498.1 496.8 495.6 494.3 493.1 491.9 490.6 489.4 488.2
Goktas Hibrit GES 0.0 0.0 0.0 0.0 6.6 6.5 6.5 6.5 6.4 6.4 6.4
Gokyar HES 19.5 20.9 20.9 20.8 20.8 20.7 20.7 20.6 20.6 20.5 20.5
Kemer HES 34.0 46.6 46.5 46.4 46.3 46.2 46.1 45.9 45.8 45.7 45.6
Kizildere JES 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Koyulhisar HES 221.9 210.0 209.5 209.0 208.5 207.9 207.4 206.9 206.4 205.9 205.3
Koyulhisar Hibrit GES 0.0 0.0 0.0 8.8 8.7 8.7 8.6 8.6 8.5 8.5 8.5
Mentas HES 64.1 80.9 80.7 80.5 80.3 80.1 79.9 79.7 79.5 79.3 79.1
Soke Hibrit GES 0.0 0.0 0.0 18.6 18.5 18.4 18.3 18.2 18.2 18.1 18.0
Soke RES 208.7 199.7 198.7 197.7 196.7 195.8 194.8 193.8 192.8 191.9 190.9
Toros HES 89.6 132.2 131.9 131.5 131.2 130.9 130.5 130.2 129.9 129.6 129.2
Usak RES + GES 409.1 459.1 456.8 454.6 452.3 450.0 447.8 445.5 443.3 441.1 438.9
Usak RES Kapasite Artirmi 0.0 0.0 94.6 94.1 93.7 93.2 92.7 92.3 91.8 91.3 90.9
Usak RES Kapasite Artirimi 0.0 0.0 0.0 89.4 88.9 88.5 88.0 87.6 87.1 86.7 86.3
Yalova RES 141.7 142.6 141.9 141.2 140.5 139.8 139.1 138.4 137.7 137.0 136.3
Yalova RES Kapasite Artirimi 0.0 0.0 0.0 34.2 34.0 33.8 33.7 33.5 33.3 33.2 33.0
Toplam (GWh) 2,196 2,553 2,639 2,781 2,827 2,818 2,808 2,798 2,788 2,779 2,769

*PhillipCapital Aragtirma Tahminleri

Kisa vadede Uretim tahminleri, iklimsel degisiklikler nedeniyle 6nemli farkhliklar gésterebilir. Ancak, uzun vadede
(3 yil ve daha uzun sireler) bu tahminlerin gérece daha dogru ve istikrarl olacagl 6ngorilmektedir.

Gelir Tahmini

Gelir projeksiyonlarimizda, elektrik piyasasi fiyatinin (PTF) 67 USD/MWh seviyesinde sabit kalacagini varsaydik.
Tlrkiye'nin genisleyen kurulu glcd ile artan elektrik talebi arasindaki denge g6z 6niline alindiginda, orta vadede
PTF'nin bu seviyede sabit kalacagini 6ngoriyoruz. Ek olarak, tahminlerimize YEKDEM tarifeleri ve ilgili sona erme
tarihlerini dahil ederek, Aydem’in 2034 yilina kadar olan gelir potansiyelini kapsamli bir sekilde degerlendirdik. 2025
yili itibariyla, Aydem’in kurulu giiciniin %41’i yeniden YEKDEM kapsaminda yer almaktadir. Bu oran dniimizdeki
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dort yil icinde diisecek ve 2029 yilinda sirket tamamen PTF (zerinden elektrik satisi yapacaktir. Asagidaki tablo
onumuzdeki dort yil icin YEKDEM tarifelerinden yararlanabilecek santralleri gdstermektedir.

YEKDEM Satis Fiyati (USD/MWh)

Akinci HES 73 73 73 73 -
Goktas 1-2 HES 73 - - - -
Soke RES 73 73 - - -
Yalova RES 73 73 - - -

Aydem’in toplam geliri ic ana kaynaktan olusmaktadir. En blylk pay, sirketin ana faaliyet alani olan elektrik
retiminden gelmektedir. ikinci dnemli gelir kalemi ise yan hizmetlerdir. Goktas HES, TEIAS tarafindan ydnetilen
sekonder frekans kontrol hizmetleri ile yan bir gelir elde etmektedir. Frekans kontrolii piyasasinda santraller, sistemi
gercek zamanli dengede yénetmek icin kapasitelerinin bir kisminin kontroliinii TEIAS'a vermekte ve karsiliginda ek
bir gelir elde etmektedir.

Son olarak, karbon sertifikasi satislari giderek daha 6nemli bir gelir kaynagi haline gelmektedir. Tahminlerimizde
Uretilen her GWh elektrik basina karbon kredisi gelirini hesaplarken 2034 yilina kadar ton basina 4 USD sabit fiyat
varsaydik. Turkiye'deki mevcut karbon sertifikasi fiyatlari 3 USD civarinda seyretmekle birlikte 6niimuiizdeki yillarda
bu fiyatlarin yikselmesi beklenmektedir. Avrupa'daki karbon sertifikasi fiyatlarinin 2024 yilinda 40-130 ABD dolari
arasinda degisiyor olmasi, Aydem'in karbon sertifikasi satis gelirleri i¢in uzun vadede 6nemli bir yukari yonlu
potansiyele isaret etmektedir.

Asagidaki tablo Aydem igin gelir beklentilerimizi gdstermektedir.

Tahmini Ciro (Mn USD)

Santral ismi 2026T

Adigiizel HES 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Adiglizel Hibrit GES 0.0 0.0 0.0 3.3 3.3 3.3 3.3 3.2 3.2 3.2
Akinci HES 26.8 26.8 26.7 26.6 24.4 24.3 24.3 24.2 24.1 24.1
Aksu HES 6.2 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.0 6.0
Bereket I-Il HES 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Girakdami HES 6.8 6.8 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.6 6.6
Dalaman HES 5.1 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 4.9
Dereli HES 6.6 6.6 6.6 6.6 6.6 6.6 6.5 6.5 6.8 6.5
Feslek HES 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Goktas 1-2 HES 36.4 334 33.3 33.2 33.1 33.0 33.0 32.9 32.8 32.7
Goktas Hibrit GES 0.0 0.0 0.0 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Gokyar HES 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
Kemer HES 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1
Kizildere JES 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Koyulhisar HES 14.1 14.0 14.0 14.0 13.9 13.9 13.9 13.8 13.8 13.8
Koyulhisar Hibrit GES 0.0 0.0 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Mentas HES 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.3 5.3 5.3 5.3
Soke Hibrit GES 0.0 0.0 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Soéke RES 14.6 14.5 13.2 13.2 13.1 13.1 13.0 12.9 12.9 12.8
Toros HES 8.9 8.8 8.8 8.8 8.8 8.7 8.7 8.7 8.7 8.7
Usak RES + GES 30.8 30.6 30.5 30.3 30.2 30.0 29.9 29.7 29.6 29.4
Usak RES Kapasite Artirimi 0.0 6.3 6.3 6.3 6.2 6.2 6.2 6.2 6.1 6.1
Usak RES Kapasite Artirimi 0.0 0.0 6.0 6.0 5.9 5.9 5.9 5.8 5.8 5.8
Yalova RES 10.4 10.4 9.5 9.4 9.4 9.3 9.3 9.2 9.2 9.1
Yalova RES Kapasite Artirimi 0.0 0.0 2.3 2.3 2.3 2.3 2.2 2.2 2.2 2.2
Elektrik Satiglari 178.3 181.1 188.5 191.6 188.8 188.1 187.5 186.8 186.5 185.5
Yan Hizmetler 25.5 254 25.4 25.3 25.2 25.1 25.0 24.9 24.9 24.8
Karbon Sertifikasi Satiglan 5.6 5.8 6.1 6.2 6.2 6.2 6.2 6.1 6.1 6.1
Toplam Hasilat 209.4 212.3 220.0 223.1 220.2 219.4 218.7 217.9 217.5 216.4
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Tablo, Aydem’in 2028 sonrasinda yeni yenilenebilir enerji yatirimlarini durduracagi varsayimiyla toplam satislarin
azalacagini gostermektedir. PTF'nin sabit kalacagl 6ngoriilse de mevcut santrallerin yipranma payl nedeniyle
verimliligindeki kademeli dististin satislardaki azalmaya neden olacagini dislinmekteyiz. Bununla birlikte Aydem'in
2028'den sonra yenilenebilir enerji yatirnmlarina devam etmesi, 6ngdérdigiimizden daha glicli bir gelir bliylimesini
destekleyerek degerlememizde yukari yonli bir potansiyel yaratabilir.

Yatirnm Maaliyetleri (Capex)

Yenilenebilir enerji kaynaklarindaki hizli teknolojik gelismeler, yatirim maliyetleri Gizerinde 6nemli degisikliklere yol
actl. Tarkiye ve Aydem’in spesifik kosullarina uygun gercekgi bir yaklasim olusturmak amaciyla, cesitli elektrik
Ureticilerinden ve kamuya acgik kaynaklardan sermaye harcamalarina (capex) iliskin veriler topladik.

Elde ettigimiz bilgilere gore, hibrit glines enerijisi santrallerinin MW basina kurulum maliyetini 600 bin USD olarak
varsaydik. Riizgar enerijisi santralleri kapasite arttirimlari igin ise 1 MW’lik kurulu gii¢ basina yatirim maliyetinin
yaklasik 1 milyon USD olacagini 6ngoriyoruz.

Degerleme modelimizde bakim harcamalari igin temkinli bir yaklasim benimsiyoruz. Normal kosullar altinda,
Aydem’in yillik bakim maliyetinin 6ntimuzdeki yillarda yaklasik 2 milyon dolar seviyesinde olmasi beklenmektedir.
Ancak, ek bir giivenlik marji olusturmak amaciyla mevcut santrallerin uzun vadede yenilenmesinin gerekecegi
varsayimiyla bakim maliyetlerini yliksek tutmayi tercih ediyoruz.

Asagidaki grafik onlimuzdeki 5 yil icin toplam yatirim harcamasi beklentilerimizi géstermektedir.

Yatirim Harcamalari
63.8

u o
o O O

343

Milyon USD
w b
o O

N
o

2.7 5.0 5.0

[y
o O

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

W Yeni Bakim

Sirketin 2025 yilinda kapasitesini 36 MW artirma plani olmasina ragmen bu yatirim icin ek yatirim harcamasi
ongormedik. Sirket, bu genisleme projesini 2024 yilinda tamamlamis olup, ilgili yatirrm harcamalan 2024
bilancosuna yansitilmistir. Ancak, bu projedeki riizgar santralleri, henliz tamamlanmamis izin siregleri nedeniyle
operasyonlarina baslayamamistir. Aydem, bu santrallerin 2025 yili sonuna kadar elektrik Gretimine baslamasini
beklemekte olup, temel isletme ve bakim giderleri disinda ek bir sermaye harcamasi gerekmeyecegini
ongormektedir.




EPhillipCapital Sirket Raporu — AYDEM Mart 27, 2025

Your Partner In Finance

Carpan Analizi

Elektrik Gretiminde Ulkeler arasindaki 6nemli regilatif farklhiliklar nedeniyle degerlememizde dogrudan bir ¢carpan
analizine yer vermedik. Ancak Aydem’i kiiresel benzerleriyle degerlendirmeyi faydali buluyoruz. Yaptigimiz carpan
analizine gére Aydem su anda ileriye doniik F/K oranina gére %32, ileriye déniik FD/FAVOK oranina gore ise %33
iskonto ile islem gérmektedir.

F/K FD/FAVOK

Piyasa Degeri (mlIn USD) 2025T 2026T 2025T 2026T
Absolute Clean Energy PCL Tayland 389 12.8 7.1 8.5 5.4
Akfen Yenilenebilir Enerji AS Tirkiye 594 5.3 - 7.9 5.5
Audax Renovables SA ispanya 687 12.3 10.8 7.4 6.9
Brookfield Renewable Corp Kanada 9,249 - - 12.9 11.9
Clearvise AG Almanya 135 - - 10.4 8.7
Clearway Energy Inc ABD 5,165 78.6 40.5 13.4 12.4
EDP Renovaveis SA ispanya 9,277 19.9 16.0 9.6 8.8
Encavis AG Almanya 2,949 30.2 26.5 14.2 12.7
Enefit Green Energy Estonya 745 14.1 12.9 10.2 9.0
Polaris Renewable Energy Inc Kanada 187 32.4 11.5 5.1 4.6
RENOVA Inc Japonya 373 9.4 17.1 14.9 10.7
Serena Energia SA Brezilya 746 - 59.0 8.2 7.8
Ortalama (Kirpilmis %10 - %90) 23.9 224 10.3 8.7
AYDEM 345 18.6 13.0 6.4 6.2
Prim / iskonto -22% -42% -38% -28%

Degerleme

Asagidaki tablolar 2034 yilina kadar olan serbest nakit akisi hesaplamalarimizi ve AOSM varsayimlarimizi
gostermektedir.

Degerleme 2025T 2026T 2027T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T

FVOK 71.2 74.3 79.2 83.7 83.7 83.4 83.1 82.8 82.6 82.2
Amortisman 75.4 76.4 77.0 77.0 74.9 74.6 74.3 74.1 73.9 73.6
FAVOK 146.6 150.7 156.2 160.6 158.5 158.0 157.4 156.9 156.6 155.8
Vergi Giderleri 6.2 8.8 11.0 13.5 15.1 16.7 18.2 19.7 20.8 21.6
Yatinnm Harcamalari 2.7 63.8 343 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 14.9
Netisletme Sermayesi Degisimi 24.0 -1.0 -2.4 -1.1 0.8 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3
Serbest Nakit Akigi 161.8 77.1 108.6 141.2 139.3 136.5 134.5 132.4 131.0 119.6
iskonto Orani 9.5% 9.7% 10.0% 10.2% 10.5% 10.8% 11.2% 11.6% 11.8% 11.8%
indirgenmis Nakit Akimi 79.3 65.7 85.7 98.4 85.5 76.3 67.6 59.7 52.9 43.1
AOSM Varsayimlari 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 203271 2033T 203417
Risksiz Faiz Orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Sermaye Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Borg Agirligi 42.8% 39.2% 35.3% 30.6% 25.4% 19.7% 13.1% 5.6% 2.4% 2.4%
Ozkaynak Agirlig 57.2% 60.8% 64.7% 69.4% 74.6% 80.3% 86.9% 94.4% 97.6% 97.6%
Borg / Ozsermaye 74.7% 64.5% 54.5% 44.1% 34.1% 24.5% 15.1% 5.9% 2.5% 2.5%
Beta 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80
Vergi Orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Borglanma Maliyeti 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
Ozkaynak Maliyeti 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9%
AOSM 9.5% 9.7% 10.0% 10.2% 10.5% 10.8% 11.2% 11.6% 11.8% 11.8%

2034 yilinda yatirnm harcamalarinda belirgin bir artis goriilmekte olup bu durum serbest nakit akisinda diislise
neden olmaktadir. Bu artis, uzun vadede operasyonel verimliligi koruyabilmek adina sirketin yenileme/bakim
yatinmlari icin sermaye ayirmasi gerektigi varsayimimizi yansitmaktadir.
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Serbest Nakit Akimi
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Degerleme modelimizde kullanilan varsayimlar asagidaki tabloda gosterdik. 12 aylik USD/TL kuru tahmini, Merkez
Bankasi anketleri ve arastirma ekibimizin beklentileri dogrultusunda belirlenmistir.

Yapilan Varsayimlar

Sonsuz Blylume Orani 1%
USDTRY (Glincel Kur) 38.00
USDTRY 12 Aylik Tahmin 44.40
Hedef Fiyatin Hesaplanmasi (Mn USD)

Firma Degeri 1,118
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 95
Borg (-) 690
Adil Deger 524
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri 574
Toplam Pay Sayisi (Mn Adet) 705
12 Aylik Hedef Fiyat (USD) 0.81
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 36.10
Cari Fiyat (TL) 18.55
Getiri Potansiyeli (TL) 95%

Nakit, finansal yatirimlar ve 31.12.2024 itibariyla borglar

Asagidaki tablo, farkli PTF ve sonsuz blylime oranlari icin hedef fiyatimizin nasil degistigini géstermektedir.

Elektrik Piyasa Takas Fiyati (USD/MWh)
64 67 70

Hedef Fiyat (TRY)

0%
1%
2%

Sonsuz
Biiyiime Orani

Aydem icin temkinli varsayimlar altinda dahi dnemli bir yukari yonli potansiyel gériyoruz. En kétii senaryomuzda,
elektrik fiyatlarinin 64 USD/MWh seviyesinde kalmasi ve sonsuz bilyime oraninin %0 olmasi durumunda, bile hisse
%65’lik bir getiri potansiyeli sunmaktadir. Ote yandan elektrik fiyatlarinin 70 USD/MWh’ye yiikselmesi ve sonsuz
blylimenin %2 olmasi halinde bu potansiyel %129’ye kadar cikmaktadir. Ayrica, Aydem’in opsiyonel 500 MW giines
ve riizgar santrali yatirnmlarini basariyla hayata gecirmesi durumu yukari yénli potansiyel artmaktadir.
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik sire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yilikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tlrli konjonktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, dinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gore 6nemli farkliliklar gdstermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse igin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagl ya da yukari yonli hareket yapmayacagi
anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde
edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylkselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkinddr. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir ve gerekli
goralduga anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngordiigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

10
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Sorumluluk Reddi

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Tiim yorum ve tavsiyeler; dngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim
goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden oOnce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan PhillipCapital highir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya
dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse misterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve
Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul
Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglnci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.
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