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AYDEM YENILENEBILIR ENERJI A. S. FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan
saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatinm kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi
inceleyerek vermelidirler.
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Raporun sonunda ¢ekince kismi bulunmaktadir.
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

ihragg Aydem Yenilebilir Enerji A.S.

Borsa Kodu AYDEM

Halka Arz Yontemi Fiyat araligi ile talep toplama ve satis
Talep Toplama Tarihleri 19 — 22 Nisan 2021

110.000.000 TL (5.000.000 TL Sermaye Artirimi, 105.000.000 TL
Ortak Satisi, Talebe gore 20.000.000 TL Ek Satis)

Pay Basina Hisse Fiyati 8,50-9,90 TL

Ek Satis Sonrasi Halka Agiklik Orani | 18,44%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye | 700.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Miktari

705.000.000 TL

Kaynak: KAP, Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu
1.1. Ortaklik Yapisi
Sirket’in ortaklik yapisi asagida verilmektedir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis

g - Dbahih
Ortagin Adi Soyadi ——— Dahil

Sermaye Payi Sermaye Payi

TL TL

% %

Aydem Enerji Yatinmlari A.S. 699.975.010 99,99 574.975.010 81,56
Kocaer Demir Sanayi Ticaret Ltd.Sti 11.530 0,00165 11.530 0,00
Polat Turizm Insaat Taahht Petrol

Tesktil San. ve Tic. A.S. 670 0,0001 670 2
Aciselsan Acipayam Sel. San. Tic. 1.260 0,0002 1.260 0,00
Mopak Kagit Karton San. Tic. A.S. 11.530 0,00165 11.530 0,00
Halka Acik Kisim - - 130.000.000 18,44
TOPLAM 700.000.000 100,00 705.000.000 100,00

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Aydem Holding, Sirket’in hakim ortagi olan Aydem Enerji Yatirnmlari A.S.de %100 pay sahibi olmasiyla
Sirket’in dolayli hakim ortagidir.

31 Aralik 2020 tarihi itibariyle Aydem Grubu 1.965 MW kurulu giice, yaklasik 5,1 milyon tiiketiciye ve
kendi elektrik dagitim sistemine bagli durumda 5,5 milyon kullaniciya sahiptir. 2020 yilinda, 20.439 GWh
elektrik satisi ve 23.987 GWHh’lik elektrigin dagitimini gergeklestirmisgtir.
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2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Sirket, hidroelektrik, rizgar, jeotermal ve ¢op gazi elektrik Uretim tesislerinin geligtiriimesi, devralinmasi
ve isletiimesi konusundaki uzmanhgiyla, kurulu gt¢ bakimindan Turkiye’'nin sadece yenilenebilir enerji
Uretim alaninda faaliyet gosteren en blyuk sirketidir. Sirket, Glkenin doért faklh bdlgesinde bulunan yirmi
adet HES, U¢ adet RES, bir adet JES ve bir adet LFG santrali olmak Gzere 25 adet yenilenebilir eneriji
santrali isletmektedir. Sirket'in santralleri Karadeniz, Marmara, Akdeniz ve Ege bodlgelerinde
bulunmaktadir.

31 Aralik 2020 itibariyle Sirket'in toplam kurulu gucu 1.020 MW olup, bunun yaklasik %84’G yani 852
MW’k kismi HES’lerden ve %16’s1 yani 161 MW’lik kismi RES’lerden ve geriye kalan kismi da JES ve
LFG santrallerinden olugsmaktadir.

31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren yillarda Sirket tUretmis oldugu elektrigin sirayla
yaklasik %89 ve %89’unu YEKDEM kapsaminda satmistir. YEKDEM kapsamindaki satiglarin herhangi
bir fiyat riski olmamakla birlikte, elde edilen gelir Uretilen elektrik miktarina baghdir. 31 Aralk 2020
itibariyle Sirket’in santrallerinin agirlikli ortalama kalan YEKDEM suresi 5 yildir.

Hidroelektrik Santraller

31 Aralik 2020 itibariyle bu HES’lerin agirlikli ortalama yasi isletmeye alinma tarihinden itibaren yedi
yildir. Yine 31 Aralik 2020 itibariyle Emre Amadelik Ortalamasi %99,6 olarak gergeklesmistir. (Emre
amadelik: Ilgili santralin planli bakimlar disinda kalan siirede elektrik iretebildigi siire miktar olarak
hesaplanmaktadir). HES’ler 2018, 2019 ve 2020 yilsonu itibariyle kurulu gictn her yil %84, net Uretimin
sirasiyla %81, 85 ve %83’Unu ve net satiglarin sirasiyla %77, %84 ve %81’ini olusturmustur.

Sirket’in HES portfoyu, her biri farkh akis karakteristikleri tagiyan dort farkli hidrolojik bolgeye yayilmigtir.
31 Aralik 2020 itibariyle Sirket'in HES’lerden gelen kurulu gucinun %17’si (170 MW) Ege bdlgesinde,
%37’si (375 MW) Akdeniz bolgesinde, %26’si (260 MW) Karadeniz bolgesinde ve %5’i de (46 MW)
Marmara bolgesinde bulunmaktadir. Farkh bdlgelerde farkli mevsimsel degiskenlikler ve hidrolojik
kosullar yasanmasi sebebiyle yil boyunca HES'lerden elde edilen toplam elektrigin sabit kalmasinda
avantaj saglamaktadir.

Ruzgar Enerji Santralleri

Sirket toplam 160,5 MW’lik bir kurulu glice sahip ve yillik elektrik Gretimi toplamda 540 GWh olan ug¢
tane RES isletmektedir. 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 blyuk kismini temsil eden RES’ler 2018,2019 ve 2020 yil sonlarn itibariyle kurulu gicin 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.
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Jeotermal Santrali

Sirket 6,85 MW kurulu guce sahip Saraykoy-Kizildere adli bir JES igletmektedir. Bu JES, Denizli'nin
Saraykdy-Kizildere jeotermal sahasinda yer almaktadir. Bu santral 2008 yilinda igsletmeye alinmis ve
Tarkiye'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 GUretimine sahip Kumkisik LFG'yi
isletmektedir. Bu santralin 2018,2019 ve 2020 yillarinda Emre Amadeligi sirasiyla %92.3, %92 ve %95,1
olmustur. Toplam kurulu gucun ise sirasiyla %0,1, %0,1 ve %0,1’ini; net satiglarin da sirasiyla %0,3,

%0,2 ve %0,2’sini olusturmustur.

3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Aydem Yenilenebilir Enerji’'nin pay basina dedgerinin belirlenmesi amaciyla asagidaki degerleme
yontemleri incelenmistir.

* Defter Degeri Yontemi
* Piyasa Carpanlari Analizi

3.1. Defter Degeri Yontemi

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 bagimsiz bir degerleme
sirketinden aldig1 degerleme raporuyla santrallerini yeniden degerlenmis degerlerine getirmigtir. 31. 12.
2020 ve 31.12.2019 tarihleri itibariyle ise Grup bu varliklari, yeniden degderlenmis degerler tzerinden
birikmis amortisman dusulerek bolinmus ara donem konsolide finansal tablolarina yansitmigtir. Grup
degerleme ve deger diisiikligi calismalarinda “gelir indirgeme yéntemi-iNA analizi” uygulamstir.

Benzer Sirketler

Yenilenebilir enerji sektériinde faaliyet gosteren Aydem Yenilenebilir Enerji ile faaliyetleri itibariyla
karsilastinlabilir oldugu dusundlen, yurt disindaki borsalarda tamamen yenilenebilir enerji santrallerine
sahip benzer sirketler ile Borsa istanbul'da islem géren yenilenebilir enerji santralleri portféyii olan Tirk
enerji girketleri karsilastirlmigtir. Yurt disindaki benzer sirketlerin gelirlerinin tamaminin yenilenebilir
enerjiden elde ediliyor olmasina, enerji santralleri bakimindan benzer profile sahip olunmasina ve genel
olarak Gelismekte Olan ve Avrupa Ulkelerinde faaliyet gdstermesine dikkat edilmistir. Borsa istanbul'da
islem gdren, yenilenebilir enerji santralleri portfdylu olan Turk enerji sirketlerinden Zorlu Enerji ve Ayen
Enerji benzer sirketlere dahil edilmigtir. Bu kriterlere uymayan ve ilgili zaman araliginda garpan degerleri
“Bloomberg” platformundan elde edilemeyen sirketler karsilastirmaya dahil edilmemistir.
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Sirketler Firma Degeri (mn TL) FD/FAVOK
Terna Energy 5A 20,155 11,2x%
Polenergia SA 7,882 14,8x
Acciona SA 118,674 10,9x
EDP Renewables SA 189,073 12,3x
Encavis AG 36,253 17,9x
Falck Renewables SPA 24,651 13,7x
Scatec ASA 40,081 20,9x%
Alerion Cleanpower 10,465 14 ,6x
Aventron AG 7,907 13,4x%
Zorlu Enerji 18,554 9,4x
Ayen Enerji 4 605 17,9x
Minimum 4,605 9,4x
Ortalama 42,068 14,3x
Medyan 24,651 13,7x
Maksimum 189,073 20,9x

Net Finansal Bor¢ Pozisyonu

Net Finansal Borg, Sirket'in kisa ve uzun vadeli mali borglari ve iligkili taraflara diger borglardan nakit ve
nakit benzerleri gikartilarak hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg,
Firma Degeri'nden dusulmektedir. Aydem Yenilenebilir Enerji'nin 31 Aralik 2020 tarihli Net Finansal Borg
pozisyonu, asagidaki tabloda hesaplanmaktadir.

Defter Degeri (Bin TL) 31.12.2020

Toplam Ozkaynaklar 5.892.852
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5.892.852
Odenmis Sermaye 700.000
Paylara iliskin Primler/iskontolar 51.320
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.524
Karda veya Zararda Yeniden Siniflandinlmayacak

Birikmis Diger Kapsamh Gelirler 6.480.576
Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislan 6.477.727
Tanimlanmis Fayda Planlan Yeniden Olgiim Kazanclari 2.849
Ozkaynak Ydntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Diger

Kapsamh Gelirleri -
Boliinmiis Birimlere iliskin islemlerin Etkileri 217.331
Gegmis Yillar Zararlarn -1.000.467
Donem Net Zaran -557.431
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Defter Degeri

Bu degerleme yodntemine gére 31.12.2020 tarihli Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar degeri olan defter
degerine gore hesaplanan 6zsermaye degeri 5.892.851.994 TL'dir.

3.2. Carpan Analizi

Aydem Yenilenebilir Enerji'in 6zsermaye degeri hesaplanirken FD/FAVOK ve FD/Kurulu Gii¢ garpani
analizleri kullanilmistir. Carpan Analizinde yurtici ve yurtdigi benzer sirketler incelenmistir. Carpan
analizinde ayni sektérde yer alan ve benzer is modeline sahip sirketlerin carpanlari kullaniimistir. Yurtigi
ve yurtdigi sirket ¢arpanlari ayri olarak gruplanmamisg, analizde kullanilan 11 sirketin medyan degeri
alinmistir. Analizde Turkiye’den Zorlu Enerji ve Ayen Enerji dahil edilmistir. Geriye kalan 9 sirket yurtdigi
benzer sirketlerden segilmigtir.

Toplam Kurulu Gii¢ 1.020
Benzer Sirketler FD/ Kurulu Gii¢ Carpani Medyani (x) 14,0x
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 14.300.115.841
Net Finansal Borg Pozisyonu (-) 4.783.416.254
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Ozsermaye Degeri 9.516.699.587

3.3. Degerleme Sonucu

Defter Degeri (%50), FD/FAVOK (%25) ve FD/Kurulu Giig (%25) analizlerinden gikan degerlendirmelerin
sonucu 7.698,9 milyon TL sermaye degerine ulagiimistir. Buna gore pay basina deger 11,00 TL olarak
hesaplanmigtir. Bunun sonucunda %10 iskonto orani ile tavan 9,90 TL ve %23 iskonto orani ile taban
8,50 TL halka arz fiyatl hesaplanmigtir.

TL Sonug

Nominal Sermaye Tutari 700.000 700.000
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) (Taban - Tavan) 8,50 9,90
Halka Arz Fiyatlari Oncesi Piyasa Degeri 5.950.000.000 6.930.000.000
Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 7.698.902.939 7.698.902.939
Halka Arz Oncesi Iskonto Oranlan 23% 10%
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4) GORUS

Fiyat tespit raporuna iligkin degerlendirmemiz,

 Fiyat Tespit Raporu'nda Aydem Enerji hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
dugunuyoruz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

* Aydem Enerji icin yapilan degerleme c¢alismasinda “Defter Degeri Yontemi” ve “Carpan Analizi”
kullaniimistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini dastunuyoruz.

« Degerleme Ydntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) analizinin kullaniimamis olmasini,
gelecekle ilgili yaratilabilecek karhligi ve degeri gdstermemesi nedeniyle bir eksiklik olarak
degerlendiriyoruz.

» Carpan analizi yaklasiminda yurt i¢i benzer ve yurt disi benzer sirketler degerlemeye dahil edilmis olup,
yurt digi benzer girketler igin, yurt disi elektrik piyasasi fiyatlama dinamiklerindeki farkliliklar sonuglari
etkileyebilmektedir.

- Fiyat Tespit Raporu'nda detayli agiklandi§i Uzere, Carpan Analizi yaklagsiminda FD/FAVOK ve
FD/Kurulu Glg ¢arpaninin kullaniimasini uygun bulmakla birlikte varliklari igerisinde elektrik Uretim disi
gelirleri de olan sirketler olmasinin bu ortalamay! bir miktar yukari ¢gekme riski oldugunu duasunuyoruz.
Carpan analizinde medyan degerlerin alinmasini dogru bir yaklasim olarak degerlendiriyoruz.

« Degerleme ydntemi olarak Defter Degeri Yontemi, Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yéntemi ve
Benzer Sirketler FD/Kurulu Glig¢ Carpani Yontemi agirliklarinin sirasiyla %50, %25 ve %25 olarak
uygulanmasinin uygun oldugunu dusunuyoruz.

16.04.2021
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Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.
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CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
guvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin s6z konusu
bilgi ve goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yukumlalugu
bulunmamaktadir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak yapilan
tahmin, ¢cikarim veya goruslerin dogrulugu, tamhigi veya uygunluguna iligkin agik veya zimni higbir beyan
veya taahhutte bulunmamaktadir. Burada yer alan higbir bilgi Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$. veya
baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin
alinmasi veya satilmasi yonunde her hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu hazirlayan
analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iligkin kisisel goruslerini icermektedir.
Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iligskin her hangi bir yatirrm kararini, kendi
0zel yatirm amagclar ve mali durumlarini g6z 6nunde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmig
izahnameyi, sirkuleri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel
alarak yapmalidir. Tera Yatinnm Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin ugrayacagi dogrudan/dolayli,
maddi/manevi zararlar da dahil olmak Uzere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, higbir sorumluluk veya
yukumluluk kabul etmez.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirm Danismanlgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi ¢gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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