Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. — Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz  16.04.2021 [NVEST

Bu rapor InvestAZ Yatirnm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:
VIl 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda hazirlanmis olup, Galata Wind Enerji halka
arzina iligkin olarak, yatirnrmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir éneri ya da teklif
degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. (Garanti Yatirnnm) tarafindan
hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup, yatirnm kararlarinin yayinlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi InvestAZ Yatinnm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri
ihragg! Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.
Halka Arz Sekli Ortak Satisi ve Sermaye Artirimi
Halka Arz Yontemi Borsada Satis- 8,50- 9,90 TL Fiyat Araligindan Talep Toplama
Halka Arz Oncesi Sermaye 700.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sermaye 705.000.000 TL
Halka Aciklik Orani 15,60%
Halka Arz Edilecek Hisseler 110.000.000 TL ( 5.000.000 TL sermaye artirimi, 105.000.000
Dagilimi (Nominal) TL ortak satigi)
Ek paylar 20.000.000 TL
Halka Arz Fiyati 8,50-9,90 TL
Halka Arz Buyiikliigli 935.000.000 - 1.089.000.000 TL
Halka Arz Tarihi 19-22 Nisan 2021
BIST Islem Kodu AYDEM

Sirket Hakkinda Bilgi

Sirket 20’si hidroelektrik santrali (HES), GgU rlzgar enerji santrali (RES),biri jeotermal ener;ji
santrali (JES) ve biri ¢Op gazi enerji santrali (LFG) olmak Uzere 25 adet yenilebilir ener;ji
santrali isleten sadece yenilebilir enerji Uretim alaninda faaliyet gésteren Tlrkiye’'nin en buyuk
sirketidir. Sirket santralleri Karadeniz, Marmara, Akdeniz ve Ege bdlgelerinde bulunmaktadir.
31 Aralik 2020 itibariyle Sirket’in kurulu gict 1020 MW olup bunun %83,5'U- 852 MW kismi
HES’lerden ve 16’s1 — 161 MW kismi RES’lerden ve geriye kalan kismi da LFG ve JES’ten
olusmaktadir.

Hidroelektrik Santraller

31 Aralik 2020 itibariyle bu HES’lerin agirlikli ortalama yagi isletmeye alinma tarihinden
itibaren yedi yildir. Yine 31 Aralik 2020 itibariyle Emre Amadelik Ortalamasi %99,6 olarak
gerceklesmistir. (Emre amadelik: ilgili santralin planl bakimlar disinda kalan siirede elektrik
Uretebildigi sure miktari olarak hesaplanmaktadir). HES’ler 2018, 2019 ve 2020 yil sonu
itibariyle kurulu glictin her yil %84, net Uretimin sirasiyla %81, 85 ve %83’lUnl ve net satislarin
sirasiyla %77, %84 ve %81’ini olusturmustur.

Sirket’in HES portfoy, her biri farkli akis karakteristikleri tagiyan dort farkli hidrolojik bdlgeye
yaylimigtir. 31 Aralik 2020 itibariyle Sirket'in HES’lerden gelen kurulu gicunin %17’si (170
MW) Ege bdlgesinde, %37’si (375 MW) Akdeniz bdlgesinde, %26’si (260 MW) Karadeniz
bdlgesinde ve %5’i de (46 MW) Marmara bdlgesinde bulunmaktadir. Farkl boélgelerde farkli

Bu raparda yer alan veriler ve bilgiler givenilir olgugu L ki stir. Bu rapordaki bilgiler bilgil i amaghdir. Yorumlar i bulunanlann kisisel gériglerini wverilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
i ! i k 1a degildir, al tirn Gnerisi ya da getin vaadi elarak yorumlanmamalidie. Burada yer alan bilgi danin kullanl sonucy dogabilecek lardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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mevsimsel degiskenlikler ve hidrolojik kosullar yasanmasi sebebiyle yil boyunca HES’lerden
elde edilen toplam elektrigin sabit kalmasinda avantaj saglamaktadir.

Riizgar Enerji Santralleri

Sirket toplam 160,5 MW’k bir kurulu glice sahip ve yillik elektrik Gretimi toplamda 540 GWh
olan ug tane RES igletmektedir. 31 Aralik 2020 itibariyle bu RES’lerin yasi isletmeye alinma
tarihinden itibaren ortalama bes yildir ve emre Amadelik Ortalamasi da %99,4 olarak
gerceklesmistir. Sirket faaliyetinin ikinci blyutk kismini temsil eden RES’ler 2018,2019 ve 2020
yil sonlari itibariyle kurulu gtcin her yil %16 ‘sini, net Gretimin sirasiyla %19,%15 ve 17’sini
ve net satiglarin da sirasiyla %22, %15 ve %18 ‘ini olusturmaktadir. Sirket2in RES’leri Yalova,
Aydin ve Usak’ta bulunmaktadir.

Jeotermal Santrali

Sirket 6,85 MW kurulu glice sahip Saraykoy-Kizildere adh bir JES igletmektedir. Bu JES,
Denizli'nin Saraykdy-Kizildere jeotermal sahasinda yer almaktadir. Bu santral 2008 yilinda
isletmeye alinmis ve Turkiye’'nin enerji Uretim amaciyla kesfedilen ilk yliksek potansiyelli
jeotermal sahasidir.

Cop Gazi Santrali

Sirket toplam 0,64 MW’lik kurulu guce ve 3 GWh yillik elektrik Uretimine sahip Kumkisik
LFGyi isletmektedir. Bu santralin 2018,2019 ve 2020 yillarinda Emre Amadelidi sirasiyla
%92.3, %92 ve %95,1 olmustur. Toplam kurulu gucun ise sirasiyla %0,1, %0,1 ve %0,1’ini ;

net satislarin da sirasiyla %0,3, %0,2 ve %0,2’sini olusturmustur.

Santralin Gretim lisansi 17 Haziran 2022 tarihinde sona erecektir.

. Kurulu Giig  |isletmeye  [YEKDEM bitis
santralin Adi ver (Mwe) Alinma Tarihi |tarihi(Varsa)
Hidroelektrik
Aksu HES Diizce(Karadeniz) 46,2 2014 2024
Akinci HES Tokat(Karadeniz) 99,00 2018 2028
Dereli HES Giresun(Karadeniz) (49,2 2014 2024
Cirakdami HES |Giresun(Karadeniz) |49,1 2012 2023
Kemer HES Aydin(Ege) 48,00 1958(%) Yoktur
Feslek HES Aydin(Ege) 8,84 2004 Yoktur
Bereket HES| |Denizli(Ege) 1,54 1997 Yoktur
Bereket HES Il |Denizli(Ege) 1,61 1998 Yoktur
Adigiizel HES  |Denizli(Ege) 62,00 1993(%) Yoktur
Koyulhisar HES |Sivas(Karadeniz) 63,00 2009 Yoktur
GoOkyar HES Mugla(Ege) 10,95 2006 Yoktur

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Dalaman | HES |Mugla(Ege) 7,50 2005 Yoktur
Dalaman Il HES |Mugla(Ege) 7,50 2001 Yoktur
Dalaman Il HES |Mugla(Ege) 7,50 2000 Yoktur
Dalaman IV HES |Mugla(Ege) 7,50 1999 Yoktur
Dalaman V HES |Mugla(Ege) 7,50 2001 Yoktur
Mentas HES Adana(Akdeniz) 49,6 2006 Yoktur
Toros HES Adana(Akdeniz) 49,99 2013 2023
GoOktas HES | Adana(Akdeniz) 122,2 2016 2025
Goktas HES Il Adana(Akdeniz) 153,4 2015 2025
Rizgar

Yalova RES Yalova(Marmara) 54,00 2016 2026
Soke RES Aydin(Ege) 45,00 2015 2026
Usak RES Usak(Ege) 61,50 2014 2024
Jeotermal

Saraykoy- KizildgDenizli(Ege) 6,85 2008 Yoktur
Cop Gaz

Kumkisik LFG Denizli(Ege) 0,64 2012 2022
Notlar:

(1) Sirket, 2017 Mayis ayinda yapilan 6zellegtirme kapsaminda Kemer HES'in isletme hakkini devralmigtir.

(2) Sirketi 2017 Mayis ayinda yapilan 6zellestirme kapsaminda Adigtizel HES'in isletme hakkini devralmistir.

Yenilebilir Enerji Kaynaklar1 Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM)

Yenilebilir enerji Uretimi, santrallerin isletmeye alinma tarihini izleyen yilda 1 Ocak’tan
baglayarak 10 yil boyunca sabit dolar bazli birim satig fiyatindan elektrik satma secgenegi
sunan YEKDEM tarafindan tesvik edilmektedir. YEKDEM dizenlemeleri uyarinca mevcut
YEKDEM’e tabi olabilmek igin ilgili santralin 30 Haziran 2021’den &nce isletmeye alinmasi
gerekmektedir.

30 Aralik 2021 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan 3453 sayili Cumhurbaskani Karari uyarinca
1 Temmuz 2021 ile 31 Aralik 2025 tarihleri arasinda igletmeye girecek yenilenebillir enerji
Uretim santralleri icin YEKDEM tesviki Turk Lirasi cinsinden revize edilmigtir. Yeni YEKDEM
tesvikine gore 1 Temmuz 2021 ile 31 Aralhk 2025 tarihleri arasinda isletmeye girecek
santraller, Uretmis olduklari elektrik enerjisini 10 yil streyle Turk Lirasi cinsinden ve her ¢
ayda bir enflasyon ve déviz kuru degisikliklerine gbre guncellenen tesvik kapsaminda
satabilecektir. Sirket YEKDEM veya spot piyasadan satma tercihini yillik olarak yil &ncesinden
sonraki yil icin segme hakkina sahiptir. Eger yeni YEKDEM, spot piyasa elektrik fiyatlarindan
daha diUsuk olursa sonraki yil igin spot piyasadan satma tercihini kullanabilecektir.

2018,2019 ve 2020 yil sonlarinda Sirket’in tretmis oldugu elektrigin sirasiyla %82, %85 ve
%82’si YEKDEM kapsamindadir. Sirket'in mevcut santrallerinin YEKDEM'den yararlanma
suresinin dolmasi sebebiyle YEKDEM’e tabi yeni santraller edilmemesi halinde, (retim
portféyiiniin YEKDEM'den faydalanma oraninin 2026 sonu itibariyle %19,4 ‘e gerileyecegi
tahmin edilmektedir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Sirket'in  santrallerinden 11’i hala YEKDEM kapsaminda yer almaktadir. Santrallerin
YEKDEM'’den faydanabilmeleri igin kurulu gli¢c bazinda agirlikli ortalama kalan sure yaklagik
5 yildir.

Riskler

Sirketin 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle 671,5 milyon USD tutarinda (TL karsiligi 4,928,9
milyon ) 6denmemis finansal borcu bulunmaktadir.Bu borglarin ¢ok biyik bir kismi projelerin
finansmaniyla ilgilidir ve proje varliklariyla teminat altina alinmistir.Sirketin borcu sirketin yeni
finansman bulma kabiliyetini sinirlandirabilir, bulunsa bile yeni finansman maliyetini
potansiyel olarak artirabilir. Ayrica Sirket’in bor¢larindan kaynaklanabilecek diger sonuglar
Sirket’in nakit akigl yaratma ve borglarini 6deme kabiliyetini olumsuz etkileyebilir.

Borcun 6denmemesinden dolayi bit temerrtt durumunun olusmasi Uzerine sd6z konusu
temerrtdin giderilmedigi ve borgtan feragat edilmedigi durumda, Sirket’in kredi verenleri
henuz kullandiriimamig kredileri iptal edebilir, mevcut kredileri geri gagirabilir veya Sirket’in
ve bagl ortaklarinin tasinmazlari tGzerindeki ipotekler ve santrallerinin Gzerindeki menkul
rehinleri dahil olmak Gzere teminatlari nakde ¢evirebilir, dogmus veya dodacak tim alacaklar
ile kredi veren bankalar nezdinde ac¢ilmis olan tUm hesaplar kredi verenler lehine gecehbililir.
Ayrica ipoteklerin veya menkul rehinlerinin nakde ¢evrilmesi de Sirket’in santrallerinin veya
bunlardaki varliklarin elden ¢cikmasina ve Siet’in tretim kapasitesinin etkilenmesine yol
acabilir.

SirKet'in borcunun dollar cinsisnden olmasina ragmen Sirket’in operasyonlari ve
raporlamalari Turk Lirasi cinsinden yapilmaktadir. Siekt’in dolara endeksli gelirleri dollar
cinsinden borcuma karsi dogal bir koruma saglasa da gelecekte , 6zellikle santrallerin
YEKDEM dénemleri sona erdikten sonra, dolara endeksli gelir elde edebileceginin bir
garantisi bulunmamaktadir. Ayrica Sirket'in mali tablolaribi TL cinsinden hazirlamasi
dolayisiyla 6zellikle dolara karsi TL’nin deger kaybetmesi, dolara endeksli borcun ve faiz
giderlerinin artmasi nedeniyle Sirket'in kur zararlarinda artisa neden olabilir.

Ortaklik Yapisi

Sirket ¢ikarilmig sermayesini 700.000.000 TL’den 705.000.000 TL ‘ye gikaracaktir.
5.000.000 TL nominal degerli 5.000.0000 adet B grubu payla sermaye artirilacak ayrica
mevcut ortaklardan Aydem Enerji Yatirimlari A.S.’ye ait 105.000.000 TL nominal degerli
105.000.000 adet B grubu payi olmak tizere toplam 110.000.000 TL nominal degerli
110.000.000 adet B grubu pay halka arz edilecektir.

Toplam kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde mevcut
ortaklardan Aydem Enerji Yatirimlari A.$S.’ye ait 20.000.000 TL nominal degerli 20.000.000
adet B grubu payin toplam pay miktarina eklenmesi planlanmaktadir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



Halka Arz Sonrasi (ek satis

Halka Arz Sonrasi (ek satis

Unvani Grubu |Halka Arz Oncesi harig) dahil)

T () ) %) a (%)
Aydem Enerji YatrmlariA.$| B 699.975.010]  99,99%| 594.975.010,00 84,39% 574.975.010| 81,56%
Halka Acik Kisim B 0 0,00%| 110.000.000,00 15,60% 130.000.000{ 18,44%
TOPLAM 699.975.010| 99,90%| 704.975.010,00 99,99% 704.975.010{ 100,00%

Fiyat Tespit Raporundaki Degerlemeye Yonelik Ozet Bilgi ve Degerlendirme

Yapi Kredi Yatirim, Aydem Yenilebilir Enerji'nin halka arz fiyatinin tespitinde Defter Degeri ve
Carpan Analizi metotlarina esit agirlik vermistir.

Defter Degeri

Defter degerinin hesaplanmasinda Sirket'in sahip oldugu enerji santralleri bilangosunda
maddi duran varlik olarak siniflandiriimistir. Grup 31.12.2020 ve 31.12.2019 tarihleri itibariyle
badimsiz bir degerleme sirketinden aldigi degerleme raporuyla santrallerini yeniden
degerlenmis degerlerine getirmistir. 31. 12. 2020 ve 31.12.2019 tarihleri itibariyle ise Grup bu
varliklari, yeniden degerlenmis degerler Gzerinden birikmis amortisman dusuilerek boluinmus
ara dénem konsolide finansal tablolarina yansitmistir. Grup degerleme ve deger dusukligu
galismalarinda “gelir indirgeme ydntemi-INA analizi” uygulamigtir.

Defter Degeri

(bin TL) 31 Aralik 2020 itibariyle
Toplam Ozkaynaklar 5.892.852
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5.892.852
Odenmis Sermaye 700.000
Paylara lligkin Primler/ iskontolar 51.320
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.524
Karda veya Zararda Yeniden siniflandirimayacak
Birikmis Diger Kapsamli gelirler 6.480.576
Maddi Duran Varlik Yeniden Degderleme Artiglari 6.477.727
Tanimlanmig Fayda Planlari Yeniden Olgim
Kazanclari 2.849
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Diger Kapsamli Gelirleri 0
Boliinmis Brirmlere lliskin Islemlerin Etkileri 217.331
Gecgmis Yillar Zararlari -1.000.467
Donem Net Zarari -557.431

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazrlanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsi

yatinm danismanhidi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Goruldugu tzere Sirket 1 milyar TL gecmis yil zarari ve 557 milyon TL dénem net zarari
tasimaktadir. Gelir tablosu incelendiginde sirketin faaliyet kari yarattigi fakat birikimli yazilan
zararlarin finansman giderlerinden kaynaklandigini gérmekteyiz. Aydem Yenilebilir Enerji’nin
arkasinda Aydem Eneriji Yatirimlari ve dolayli olarak Aydem Holding olmasi sebebiyle sirketin
bor¢larinda bir default riskinin distk oldugunu dustntyoruz. Sirketin satiglarinin %51’i kadar
faaliyet geliri yaratmasini olumlu buluyoruz.

Kar Zarar Tablosu

(Bin TL) 31 Aralik'ta sona eren yillik donem
2018 2019 2020

KAR/ZARAR

Hasllat 813.003 1.197.001| 1.340.375
Satislarin maliyeti(-) -448.896 -438.939| -573.534
Brut kar 364.107 758.062| 766.842
-Genel yonetim giderleri -60.628 -88.165| -115.166
-Pazarlama giderleri -518 -652 -85
-Esas faaliyetlerden diger gelirler 6.137 8.861 41.298
-Esas faaliyetlerden diger giderler -8.016 -6.395 -9.646
Esas faaliyet kan 301.082 671.711| 683.242
Yatirnm faaliyetlerinden gelirler - 84.297 9.993
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatirimlarin (zararlarindan) paylar, -13.487 -1.540 -7.294
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari 287.595 754.468| 685.941
Finansman gelirleri 27.373 31.338 63.608
Finansman giderleri(-) -1.981.320 -1.319.633(-1.455.670
Net Finansman giderleri 1.953.947 -1.288.295(-1.392.062
Sirdiirilen faaliyetler vergi oncesi zarari -1.666.352 -533.828| -706.121
Sirdiirilen faaliyetler vergi oncesi geliri/(gideri) 150.687 -41.571| 148.690
DONEM ZARARLARI -1.515.664 -575.399| -557.431

Piyasa Carpanlar Analizi

Aydem Yenilebilir Enerji'nin firma degeri iki farkh ¢arpan yontemi ile hesaplanmigtir. Bunlar
FD/ FAVOK ve FD/Kurulu Gig garpanlaridir. Yurtigi ve yurtdisindan yenilenebilir enerj
santrallerine sahip benzer firmalar hesaplamalara dahil edilmistir. Yurt igcinden dahil edilen
sirketler Zorlu Enerji ve Ayen Enerji'dir.

FD/FAVOK Garpani Yontemi

FD/FAVOK carpani benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin 31.12.2020 tarihinde sona
eren 12 aylik dénem itibariyle elde ettikleri FAVOK degerlerine bélinmesiyle elde edilmistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani

Sirket FD/FAVOK
Terna Energy SA 11.2x
Polenergia SA 14.8x
Acciona SA 10.9x
EDP Renewables SA 12.3x
Encavis AG 17.9x
Falck Renewables SPA 13.7x
Scatec ASA 20.9x
Alerion Cleanpower 14.6x
Aventron AG 13.4x
Zorlu Eneriji 9.4x
Ayen Enerji 17.9x
Minimum 9.4x
Ortalama 14.3x
Medyan 13.7x
Maksimum 20.9x

Kaynak: Bloomberg, 25 Mart 2021

Firma degeri hesaplanirken benzer girketlerin medyan degeri olan 13,7 x kullaniimistir.
Medyan degerlerini kullaniimasini olumlu buluyoruz.

FD /FAVOK Garpanina gére Ozsermaye Degeri
(TL)
Diizeltimis FAVOK 1.039.205.100

Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani

Medyani (X) 13,7 x
Benzer Sirketler Carpanina Gore
Hesaplanan Firma Degeri 14.276.624.434
Net Finansal Borg Pozisyonu (-) 4.783.416.254
Benzer Sirketler Carpanina Gore
Hesaplanan 9.493.208.180

FD/ Kurulu Gii¢ Carpani Yontemi

FD/ Kurulu Gug garpani, benzer sirketlerin glincel firma degerlerinin ilgili sirketlerin en gincel
yatirmci  sunumlarinda yer alan enerji santrallerinin toplam kurulu gui¢ degerlerine
boélinmesiyle elde edilmistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Benzer Sirketler FD/ Kurulu Gug Carpani

Sirket FD/Kurulu Gug
Terna Energy SA 14.7x
Polenergia SA 16.6x
Acciona SA 11.1x
EDP Renewables SA 16.6x
Encavis AG 13.1x
Falck Renewables SPA |20.6x
Scatec ASA 13.2x
Alerion Cleanpower 13.9x
Aventron AG 14.0x
Zorlu Eneriji 18.7x
Ayen Eneriji 11.3x
Minimum 11.1x
Ortalama 14.9x
Medyan 14.0x
Maksimum 20.6x
Kaynak: Bloomberg, 25 Mart 2021

Firma degeri hesaplanirken benzer sirketlerin medyan degeri olan 14,0 x kullaniimistir

FD/ Kurulu Giig Garpanina gére Ozsermaye Degeri

(TL)

Toplam Kurulu Gli¢ 1.020
Benzer Sirketler FD/Kurulu Glg Carpani

Medyani (x) 14,0 X
Benzer Sirketler Carpanina Gore

Hesaplanan Firma Degeri 14.300.115.841
Net Finansal Bor¢ Pozisyonu (-) 4.783.416.254
Benzer Sirketler Carpanina Gore

Hesaplanan Ozsermaye Degeri 9.516.699.587

Nihai Degerleme

Sirketin nihai 6zsermaye degeri bulunurken Carpan analizlerin her birine %25’er agirlik ve
defter degerine de %50 agirlik verilmistir. Bu ydntemler sonucundaki sirket degeri ve
O0zsermaye degerleri asagidadir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Degerleme Yontemleri Sonugclari

Hesaplanan
Ozsermaye Ozsermaye
Degerleme Yoéntemi Degeri (TL) Agirlik Degeri (TL)
Piyasa Carpan Analizi
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yontemi 9.493.208.180 25% 2.373.302.045
Benzer Sirketler FD/Kurulu Gl¢ Carpani Yontemi 9.516.699.587 25% 2.379.174.897
Defter Degeri Yontemi 5.892.851.994 50% 2.946.425.997
Ortalama Piyasa Degeri 7.698.902.939

Yukaridaki agirliklandirmalarla elde edilen nihai 6zsermaye degeri olan 7.698.902.939 TL,
taban halka arz fiyati 8,50 TL ile %23 halka arz dncesi iskonto orani ve tavan halka arz fiyati
9,90 TL ile %10 halka arz 6ncesi iskonto oranina isaret etmektedir.

Defter Degeri yontemine verilen %50 agirhgi olumlu bulmaktayiz. Yalniz yatirrm karari
verilirken yiksek borg¢lulugun g6z o6ninde bulundurulmasi gerektigini dustniyoruz.

Gorisimuz notr’dir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



