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Aydem Yenilenebilir Enerji Anonim Sirketi
(“Aydem?” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VI1I 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmistir. Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.’nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka
arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmzca araci kurumun
fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin izahname ve eklerini
inceleyerek kararlarim vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

AYDEM HALKA ARZ OZETi
Thrage Aydem
Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
Konsorsivum Liderleri Is Yatirim Menkul Degerler A.S.
w Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.
Talep Toplama Tarihleri - Yontemi | 19-20-21-22 Nisan 2021 — Konsorsiyum/Fiyat Araligi ile Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Cikarilmis Sermaye 700.000.000 TL
Sermaye Artirimi 5.000.000 TL
Ortak Satis1 105.000.000 TL
Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Aracilig:
Halka Arz Satis Fiyat1 (Iskontolu) 8,50 TL—9,90 TL
Halka Arz iskontosu 23% -10%
Piyasa Yapicihgi Yoktur
Fiyat Istikrar1 Planlanmaktadir

Kaynak: Aydem [zahname ve Ekleri
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Aydem Hakkinda

Sirket, hidroelektrik, riizgar, jeotermal ve ¢op gazi elektrik iiretim tesislerinin gelistirilmesi,
devralinmast ve isletilmesi konusundaki uzmanligiyla, kurulu giic bakimindan Tirkiye’nin
sadece yenilenebilir enerji Uretim alaninda faaliyet gOstermektedir. Sirket, lilkenin dort farkli
bolgesinde bulunan yirmi adet HES, ¢ adet RES, bir adet JES ve bir adet LFG santral olmak
Uzere 25 adet yenilenebilir enerji santrali isletmektedir. Sirket’in santralleri Karadeniz,
Marmara, Akdeniz ve Ege bdlgelerinde bulunmaktadir.

31 Aralik 2020 itibariyla Sirket’in toplam kurulu gicti 1.020 MW olup bunun yaklasik %84’
yani 852 MW’lik kismi RES’lerden ve geriye kalan kismi da JES ve LFG santrallerinden
olusmaktadir.

31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren yillarda Sirket liretmis oldugu
elektrigin smrasiyla yaklasik %89 ve %89’unu YEKDEM kapsaminda satmistir. YEKDEM
kapsamindaki satiglarin herhangi bir fiyat riski olmamakla birlikte, elde edilen gelir Gretilen
elektrik miktarma baghdir. 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla Sirket’in santrallerinin agirlikli
ortalama kalan YELDEM siiresi 5 yildir.

Ortaklik Yapisi

Aydem Enerji Yatirimlar1 A.S.’nin sahip oldugu her biri 1 TL nominal degerli 105.000.000 TL
tutarli B grubu paylarin halka arz edilmesi planlanmaktadir. Ek satis olmas1 halinde, Halka Arz
Eden Pay Sahibi’nin sahip oldugu toplamda 20.000.000 TL nominal degerli B grubu payin ek

satis kapsaminda dagitima tabi tutularak toplam pay miktarma eklenmesi planlanmaktadir.

Halka arz sonucunda Sirket sermaye yapisinin asagidaki sekilde olmasi planlanmaktadir:

Ortagin Unvam Halka Arzdan Once  Halka Arzdan Sonra Halka Arzdan Sonra

Ek Satis Haric EK Satis Dahil
TL % TL % TL )

Aydem Enerji

Yatirimlari A.S. 699.975.010 99,99 | 594.975.010 84,4 574.975.010 81,56
Kocaer Demir Sanayi
Ticaret Ltd. Sti. 11.530 0,00165 11.530 0,0 11.530 0,0

Polat Turizm Insaat
Taahhut Petrol Tekstil

San. ve Tic. A.S. 670 0,0001 670 0,0 670 0,0
Aciselsan Acipayan

Sel. San. Tic. A.S. 1.260 0,0002 1.260 0,0 1.260 0,0
Mopak Kagit Karton

San. Tic. A.S. 11.530 0,00165 11.530 0,0 11.530 0,0
Halka Acik Kisim - - 110.000.000 15,6 130.000.000 18,44

Toplam Cikarilmis

Sermaye 700.000.000 100,00  705.000.000 705.000.000 100,00

Kaynak: Aydem [zahname
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Onemli Hususlar

Halka Arz Gerekgesi

Halka arz ile sermaye artis1 yoluyla kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin
ortaya ¢ikmasi, bilinilirlik ve tanmirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerinin daha giiclii bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin gii¢lendirilmesi
hedeflenmektedir.

Sirket, Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin Mevcut Paylar’inin halka arz kapsaminda satilmasi
sebebiyle herhangi bir gelir elde etmeyecek olup, sermaye artis1 yoluyla ihrag edilecek Yeni
Paylar’m halka arz edilmesi kapsaminda gelir elde edecektir. Sirket, halka arz gelirlerinin
tamammi. Mali borglulugun azaltilmasi amaciyla mali borglarinin bir kismmin geri
6denmesinde kullanmay1 planlamaktadir.

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket
icin yapilan degerleme c¢alismasinda Defter Degeri Yontemi ve Piyasa Carpanlar1 Analizi
yontemleri kullanilmustir.

Piyasa Carpanlar: Analizi Yontemi ile Pivasa Degeri Tespiti

Bu yontem ile yapilan piyasa degeri hesaplamasmda Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”) ve
Firma Degeri /Toplam Kurulu Gi¢ (“FD/Kurulu Gii¢”) oranlar1 kullanilmistr.

Sirket i¢in emsaller yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda
(1) Yurt ici benzer sirketlerin ¢arpanlar1 kullanilmastir,

(ii) Yurt dis1 benzer sirketlerin ¢arpanlar1 kullanilmistir.

Piyasa ¢arpanlar1 analizi 6zetleri asagidaki tablolarda yer almaktadir.

FD/FAVOK Carpanina Gire Ozsermaye Degeri Hesabi

Diizeltilmis FAVOK 1.039.205.100
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam Medyani (x) 13,7x
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 14.276.624.434
Net Finansal Bor¢ Pozisyonu (-) 4.783.416.254
Benzer Sirketler Carpamina Gére Hesaplanan Ozsermaye Degeri 9.493.208.180

Kaynak: Aydem Fiyat Tespit Raporu

FD/Kurulu Giic Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Toplam Kurulu Gig 1.020
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam1 Medyani (x) 14,0x
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 14.300.115.841
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4.783.416.254
9.516.699.587

Net Finansal Borg Pozisyonu (-)

Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Ozsermaye Degeri
Kaynak: Aydem Fiyat Tespit Raporu

“Defter Degeri” Yontemi Ile Pivasa Degeri Tespiti

Aydem Yenilenebilir Enerji’nin giincel defter degerinin degerlemeye baz teskil ettigi
diistiniilmektedir. Maddi duran varliklarin yeniden degerleme artislar1 6zkaynaklar altinda
izlendiginden mevcut varliklarin giincel degerini bir dlgiide yansittigr disiiniilmektedir. Bu
degerleme yontemine gore 31.12.2020 tarihli Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar degeri olan defter
degerine gore hesaplanan 6zsermaye degeri 5.892.851.994 TL’dir.

Defter Degeri Analizine GOre Degerleme Sonuclari

(bin TL) 31 Arahk 2020 itibariyla
Toplam Ozkaynaklar 5.892.852
Ana Ortakhiga 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 Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler 6.480.576
Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artiglar 6.477.727
Tanimlannis Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim Kazanglari 2.849
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarm Diger
Kapsamli Gelirleri -
Boliinmis Birimlere liskin Islemlerin Etkileri 217.331
Gegmis Yillar Zararlari (1.000.467)
Do6nem Net Kari (557.431)

Kaynak: Aydem Fiyat Tespit Raporu

Sonuc

Defter Degeri Yontemi ve FD/FAVOK ile FD/Kurulu Gii¢ carpan analizleri sonucunda
bulunan 6zsermaye degerleri asagida yer almaktadir.

Hesaplanan Agirhik  Ozsermaye Degeri
Ozsermaye (TL)
Degeri (TL)
Piyasa Carpan Analizi

Benzer Sirketler FD/FAVOK 9.493.208.180 %25 2.373.302.045

Carpani Yontemi
Benzer Sirketler FD/Kurulu Gii¢ 9.516.699.587 %25 2.379.174.897

Carpan1 Yontemi
Defter Degeri Yontemi 5.892.851.994 %50 2.946.425.997
Ortalama Piyasa Degeri 7.698.902.939

Kaynak: Aydem Fiyat Tespit
Raporu

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz oncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda,
taban halka arz fiyat1 8,50 TL {izerinden %23 halka arz oncesi iskonto orani, tavan halka arz
fiyat1 9,90 TL tizerinden %10 halka arz 6ncesi iskonto orani hesaplanmaktadir.
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Genel Degerlendirme

v

v

Sonug

Raporda Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklama ve mali tablolar yeterlidir.
Degerleme i¢in kullanilan yontem ayrintili ve net bir sekilde agiklanmistir.
Benzer sirketler hakkinda verilen bilgilerin agiklayict oldugunu diisiinmekteyiz.

Yurti¢i benzer sirketlerin seciminde yenilenebilir enerji santralleri portfoyu olan Turk
ener]ji sirketlerinin kullanilmasin1 makul bulmaktayiz.

Yurtdist benzer sirketlerin degerleme calismasina dahil edilmesini makul bulmaktayiz.
Fakat secilen yurtdisi sirketlerin gogunun degerleme ¢alismasi yapilan Sirket’ten dlgek
olarak daha biiyiik olduguna dikkat ¢ekeriz.

Degerleme ¢alismasinda Sirket’in islem gdrecegi Borsa Istanbul Yildiz Pazar garpanlar1
degerlerinin hesaplamaya dahil edilmesi gerektigini diisiinmekteyiz.

Carpan Analizi Yonteminde medyan deger kullanilmasini dogru bulmaktayiz.
Sirket degeri hesaplamasinda Indirgenmis Nakit Akislar1 analizinin kullanilmasinin da

makul olacagimi diisiinmekteyiz ve farklt metotlar kullanilmasi neticesinde farkli pay
degerine ulasilacagini belirtiriz.

Piyasa Carpanlar1 Analizi ve Defter Degeri YOntemlerine gére hesaplanan iskonto uygulanmis
8,50 TL-9,90 TL hesaplanan pay basma fiyat araligini, yukarida belirttigimiz ¢ekinceler
disinda, makul bulmaktayiz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigmanligt hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigmanlig1 sdzlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”
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