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Uretim ve Fiyatlama

Sirketin ilk dokuz aylik elektrik tGretimi yillik %60 artisla 2.739
GWh’ye ulasti. Artisin ana kaynagl, glicli yagis ve su kosullarinin
destekledigi hidroelektrik tretimi oldu. Hidroelektrik santrallerinin
Gretimi yillik %95 yiikselirken toplam Gretimin %80’
hidroelektrikten, %20’si rliizgar ve hibrit glines santrallerinden
saglandi.

Uretimdeki giiclii seyir ekimde de devam etti. Yonetim, ekim
Uretiminin yillik %123 artisla 246 GWh’ye ulastigini, bunun 202
GWh’sinin hidroelektrik santrallerinden geldigini belirtti. Dordiinci
ceyrek toplam Uretiminin yaklasik 0,6 TWh seviyesine
ulasabilecegi ifade edildi.

Yiiksek Uretime karsin elektrik fiyatlarindaki gerileme gelirleri
sinirlad. Ilk dokuz ayda Tiirkiye’de ortalama piyasa takas fiyati
43,1 dolar/MWh olurken sirketin yan hizmet gelirleri dahil, elektrik
ticareti faaliyetleri haric ortalama satis fiyati 60 dolar/MWh olarak
gerceklesti. Gegen yilin ayni déneminde sirketin ortalama satis
fiyati 81 dolar/MWh seviyesindeydi.

Yonetim, ekimde yaklasik 59 dolar/MWh olan ortalama piyasa
fiyatinin dordlincli ceyrek genelinde de bu seviyelerde
gerceklesebilecegini belirtti. Tam yil ortalama piyasa fiyati
beklentisi 2026 icin yaklasik 50 dolar/MWh, 2027 icin 65-70
dolar/MWh olarak paylasildi.

2027 uretimi konusunda ise kesin bir 6ngori verilmedi. Sonbahar
ve kis yagislari, kar birikimi ve karin erime hizinin hidroelektrik
Uretimini belirleyecegi vurgulandi. Dogal gaz maliyetlerinin
elektrik fiyatlarina etkisi de giindeme gelirken yonetim, BOTAS’In
olasi fiyat degisikliklerinin zamanlamasina iliskin kesin bilgiye
sahip olmadigini belirtti.

Finansal Sonuclar

Ilk dokuz ayda gelirler 12,10 milyar TL, FAVOK 5,16 milyar TL ve
net donem kari 5,24 milyar TL olarak gerceklesti. Sirketin sundugu
dolar karsiligiyla FAVOK 105,6 milyon dolar seviyesinde
bulunuyor. Elektrik ticareti faaliyetleri haric FAVOK marji %63,
raporlanan toplam gelir lizerinden hesaplanan FAVOK marji ise
%43 oldu.
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu AYDEM
Hisse Fiyati 22,48
Fiili Dolasim Orani 17,37
Hisse Basina Kar 1,91
Odenmis Sermaye 705.000.000

Piyasa Degeri 15.848.400.000
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Piyasa Carpanlari

F/K 11,79
FD/FAVOK 6,59
PD/DD 0,30
Net Borg/FAVOK 3,88
Oranlar 2026/9 2025/9
Cari Oran 1,75 1,01
Kaldirag Orani 38,13 58,62
Ozkaynak Karlilig 2,72 -41,66
Brit Kar Marji (Ceyreklik) 28,47 23,19
FAVOK Marji (Ceyreklik) 47,77 38,47
Net Kar Marji (Geyreklik) 1,95 5,07



Fintables
Arastirma

Net karda yaklasik 4,4 milyar TL tutarindaki vergi geliri belirleyici
oldu. Yénetim, 2027’den itibaren uygun tretim gelirlerine
uygulanacak vergi oranindaki diistisiin ertelenmis vergi
hesaplamalarina yansitildigini acikladi. Bu muhasebe etkisinin cari
donemde nakit girisi yaratmadig ve gecmis donemlere ait mevcut
vergi borglarini geriye doniik azaltmadigi belirtildi.

YEKDEM ve Gelir Yapisi

Ilk dokuz ayda Gretimin %25’i dolar bazli YEKDEM kapsaminda
gerceklesti. Gegen yil %46 olan bu payin gerilemesinde Goktas
santralinin 2025 sonunda destek mekanizmasindan ¢ikmasi etkili
oldu. YEKDEM kapsamindaki tretim 784 GWh’den 687 GWh’ye
diserken spot piyasaya yonelik tiretim %121 artisla 2.052
GWh’ye yiikseldi.

2026’da YEKDEM kapsaminda kalan Akinci, Yalova ve Soke
santrallerinde destek fiyati 73 dolar/MWh seviyesinde. Yalova ve
Soke’nin destek siiresi 2026 sonunda, Akincr’'nin ise 2028
sonunda sona eriyor. Yonetim, 2027’de devreye alinmasi
planlanan hibrit glines ve riizgar kapasite artislarinin da spot
piyasa fiyatlariyla satis yapacagini aciklad!.

Hidroelektrik kurulu gliclinlin yaklasik %76’sinin dogrudan veya
dolayli rezervuar desteginden yararlanmasi, dretimin fiyatlarin
daha yliksek oldugu saatlere yonlendirilmesine imkan sagliyor.
Yonetim, olasi kuraklik kosullarinda mevcut suyun kullanimini bu
cergevede planlayacaklarini belirtti.

Yatirim Takvimi

izin siireclerindeki degisiklikler nedeniyle 2026’da yapilmasi
planlanan yatirim harcamalarinin bir kismi 2027’ye kaydirildi.
Yonetim, ilk dokuz ayda yaklasik 15 milyon dolar yatirm
harcamasi yapildigini ve yilin kalaninda ilave 5 milyon dolar
harcanabilecegini belirtti. Hibrit glines ve rlizgar kapasite
artislarina yonelik nakit cikisi 2027’de yaklasik 50 milyon dolar,
2028’de ise 10—20 milyon dolar olarak planlaniyor.

2027’de yaklasik 72 MW hibrit glines ve 57 MW rlizgar
kapasitesinin devreye alinmasi hedefleniyor. Kalan 17 MW hibrit
glines yatiriminin tamamlanmasi ise 2028’e planlaniyor. Sunumda
toplam kurulu giiciin 2027’de 1.345 MW, 2028’de 1.362 MW
seviyesine ulasmasi 6ngoriliyor. Bu yatirimlarin sirketin mevcut
kaynaklari ve faaliyetlerinden yaratacagi nakitle finanse edilmesi
planlaniyor.
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Ozet Gelir Tablosu 2026/9 2025/9 %
Satiglar 121 mr 12.5mr %-3
Brit Kar 2.7mr 3.2mr %-15
Faal. Kari 2.2mr 2.7mr  %-17
FAVOK 4.9 mr 5.0 mr %-1
Net Kar 5.2mr 405.9mn %1190

Ozet Bilanco 2026/9 2026/6 %
Dénen Var. 6.0 mr 5.6 mr %8
Duran Var. 78.7mr  79.4mr %-1
Fin. Borglar 26.1mr 26.8 mr %-3
Net Borg 22.8mr 243 mr %-6
Ozkaynaklar 524mr 52.0mr %1
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Depolamali projeler ayri bir yatirim secenegi olarak degerlendiriliyor. Bu kapsamda 600 MW glines ve 100 MW
riizgar kapasitesine eslik edecek toplam 500 MWh batarya depolama kapasitesi bulunuyor. Yonetim, mevcut
onceligin projeleri lisansli ve insaata hazir asamaya getirmek oldugunu belirtti. Dolayisiyla bu kapasite, hibrit
glines ve rlizgar yatirimlarina iliskin harcama planiyla ayni kesinlikte bir devreye alma taahhiidii olarak
paylasilmadi.

Nakit ve Borgluluk

Sirketin finansal borcu, 2025’te ihrag edilen 550 milyon dolar tutarindaki bes yil vadeli yesil tahvilden olusuyor.
Mart ve eylulde toplam 54,3 milyon dolar kupon 6demesi yapildi. Eylil sonu nakit mevcudu 67 milyon dolar
olurken net bor¢/FAVOK orani 2025 sonundaki 4,4 kattan 3,7 kata geriledi.

2026’ya iligkin kupon 6demelerinin tamamlanmasi ve kalan yatirrm harcamalarinin sinirli olmasi nedeniyle
yonetim, yil sonunda nakit mevcudunun eyliil seviyesinin izerine cikmasini bekliyor. Kesin bir nakit tutari
aciklanmazken yil sonu net bor¢/FAVOK oraniicin 3-3,5 kat araligi ifade edildi. Yénetim, bu oran icin baglayici bir
sozlesmesel esik bulunmadigini ve gerceklesmenin hidroloji ile FAVOK performansina bagli oldugunu vurgulad.

2027’de yalnizca kupon 6demeleri bulunuyor. Anapara 6demeleri 2028’de baslayacak. Yénetim, mevcut
projeksiyonlarinda 2028 anapara ve kupon édemelerini karsilayacak nakit yaratabileceklerini belirtti.
Refinansman seceneklerinin ilgili doneme yaklasilirken piyasa kosullari ve sirketin finansal durumuna gore
degerlendirilecegi aktarild.

Kuraklik senaryosunda borg servisi ve santrallerin zorunlu isletme ihtiyaclari dncelikli olacak. Blyiime
yatirimlarinin takviminin hizla degistirilebilecegi belirtilirken yillik rutin bakim yatirimlarinin 1-2 milyon dolar
diizeyinde oldugu ifade edildi.

2027 icin resmi FAVOK beklentisi agiklanmadi. Yénetim, ihtiyatli yaklasim cercevesinde 2026’ya benzer bir
FAVOK seviyesini esas aldiklarini belirtti. Mevcut faaliyetlerden pozitif serbest nakit akisi beklenirken toplam nakit
degisiminin yatirrm harcamalarinin gerceklesme takvimine bagli olacagi vurgulandi.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



