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Yatinm Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.
KISALTMALAR
AS. B Anonim Sirket
_ABD Dolan Amerika Birlesik Devletleri'nin resmi para birimi
Aydem Dagitim ADM Elektrik Dagitim A.S.
Aydem Grubu Aydem Holding ve Aydem Holding'in bagl ortakliklari

mﬂ_wdem Holding

Aydem Holding A.S.

BIST, Borsa, Borsa
Istanbul

Borsa Istanbul A.S.

"Ek Satisa Konu .Paylar

i Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde

mevcut ortaklardan Aydem Enerji Yatinmlar A.S.'ye ait 20.000.000 TL
nominal degerli 20.000.000 adet B grubu pay

EPDK Enerji Piyasasi Dazenleme Kurumu

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kazang
GES Giines Enerji Santrali

Grup - Sirket ve Bagl Ortakliklar

GSYIH Gayri Safi Yurt ici Hasila

GWh Gigawatt Saat

Halka Arz Eden Pay
Sahibi

Aydem Enerji Yatinmlar A.S.

Halka Arz Edilecek Paylar

Yeni Paylar, Mevcut Paylar ve Ek Satisa Konu Paylar olmak izere toplam
130.000.000 TL nominal degerli 130.000.000 adet B grubu pay

HES Hidroelektrik Santrali
JES Jeotermal Enerji Santrali
KAP Kamuyu Aydiniatma Platformu

Konsorsiyum Liderleri

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S., Is Yatinm Menkul Degerler AS,
Tirkiye Kalkinma ve Yatinm Bankasi A.S., Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S.

Kurul, SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

LFG (¢6p Gaz Enerji Santrali

Mevcut Paylar Mevcut ortaklardan Aydem Enerji Yatinmiari A.S.'ye ait 105.000.000 TL
nominal degerli 105.000.000 adet B grubu pay

MKK Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

MW Megawatt

PwC PwC Bagimsiz Denelim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik AS

RES Rizgar Enerji Santrali

Run-Rate Sirket'in Gretim miktan, gelir tablolan, maliyet hesaplar gibi finansal ve
operasyonel verilerinin hesaplanmasinda kullanilan ve (iretim bazinda
kesintiler harig santrallerdeki belirli bir dSnemdeki ortatama iiretimi, gelir
bazinda uygulanan santrale gére YEKDEM tarifesini veya dengeleme
maliyetleri dahil ilgili ddnemdeki ortalama enerji fiyatini, maliyet bazinda ise
ilgili dénemdeki, bakim ve onanm yatirimlar da dahil olmak iizere sabit ve
degisken maliyetler dikkate alinarak gegmis yillar hidroloji ve emre amadelik
verileri kullanilarak yapilan hesaplama yéntemi.

Sekttér Raporu PwC Yonetim Darismanhgi A.S. ve APlus Enerji Yatinm Damsmanhk

Teknoloji ve Ticaret A.S. tarafindan hazirlanan ve
iyasasina-genel-bakis adresinden
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Yatirim Aydem Yenllenebilir Ener]l A.S.
ulagilabilecek Tirkiye Elektrik Sektérii raporu
" Sirket, Thragg: Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.
Takasbank  Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.
TL Tdrk Lirasi
TWh Tera Watt saat

Yapi Kredi Yatinm

. Yapt Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.

Yillk Birlesik Bly(me Orari

YEKA ~ Yenilebilir Enerji Kaynak Alan
YEKDEM Yenilenebilir Enerji Kaynaklan Destekleme Mekanizmasi
Yeni Paylar Sirket'in gikarnlmis sermayesinin 700.000.000 TL'den 705.000.000 Tl'ye
artinimast yoluyla ihrag edilecek toplam 5.000.000 TL nominal degerli
5.000.000 adet B grubu pay
" Yeni YEKDEM 1 Temmuz 2021 ile 31 Aralik 2025 tarihleri arasinda isletmeye girecek

yenilenebilir enerji Gretim santrallerine uygulanacak revize Yenilenebilir
Enerji Kaynaklan Destekleme Mekanizmasi

" Yurt Disi Kurumsal
Yatirmcilar

Tirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karar'da tamimianan yurt
disinda yerlesik olan, araci kurumlar, bankalar, portféy yonetim sirketleri,
kolektif yatinm kuruluslar, emeklilik yatinm fonlar), sigorta sirketleri, ipotek
finansman kuruluslan, varlik yonetim sirketlerinin muadili ile Diinya Bankast
ve Uluslararasi Para Fonu gibi kuruluslar

Yurt igi Bireysel
Yatinimeilar

Yurt diginda isgi, serbest meslek ve mustakil is sahipleri dahil Tirkiye'de
ikametgah sahibi gercek ve tiizel kisiler ile yerlesmek niyetiyle bir takvim yli
iginde Tiirkiye'de devaml olarak alti aydan fazla oturanlar ve Kuzey Kibris
Tirk Cumhuriyeti vatandaslanni da kapsamak tzere, Yurt igi Kurumsal
Yatirmeilar ve Yurt Dist Kurumsal Yatinmeilar tarimlar disinda kalan tim
gergek ve tiizel kisiler

Yurt li Kurumsal
Yatinmeilar

Merkezi Tirkiye'de bulunan araci kurumlar, bankalar, portféy yonetim
sirketleri, kolektif yatirrm kurulustari, emeklilik yatinm fonlar, sigorta
sirketleri, ipotek finansman kuruluslan, varlik yénetim sirketleri, emekli ve
yardim sandiklan, 29 Temmuz 1964 tarih ve 11779 sayill Resmi Gazete'de
yayimtanan 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu'nun gecici 20. maddesi
uyaninca kurulmus olan sandiklar, kamu kurum ve kuruluslari, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast, nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu
Kurulca kabul edilebilecek diger kuruluglar, aktif toplaminin 50.000.000 TL,
yillik net hasilatinin 90.000.000 TL, 6zsermayesinin 5.000.000 TL'nin
uzerinde olmas kistaslarindan en az ikisini tasiyan Kuruluslar
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TERIMLER LISTESI
Gii¢ Terimleri
Wil Wait (uluslararasi standart giic birimi)
kw ___ Kilowatt=10'W
MW Megawaltt = 10° kW = 10" W
GW | Gigawatt = 10° MW = 10" kW = 10° W
™ - Terawatt = 10° GW = 10° MW = 10° kW = 10> W
Enerji Terimleri
kWh | Kilowatt saat = 10° Wh
MWh Megawatt saat = 10° kWh = 10° Wh
GWh . Gigawatt saat = 10° MWh = 10° kWh = 10° Wh
TWh Terawatt saat = 10° GWh = 10° MWh = 10° kWh = 10" Wh
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1. RAPOR OZETI

Aydem Yenilensblilir Enerji A.$.

Raporun Amaci

Bu rapor, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin de (“Yap! Kredi Yatinm") taraf oldugu Konsorsiyum
Liderleri ile Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. (“Sirket") arasinda 1 Nisan 2021 tarihinde imzalanmis olan halka
arza aracilik sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartiari Hakkinda Teblig"i
geredi Uluslararasi Degerleme Standartlan'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Etik likeler

Sirkel'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1

sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig"i ve Uluslararast Degerleme
Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler gercevesinde haziflandigint beyan ederiz.

e Yapilan degerleme c¢alismasi sirasinda diriist ve dogru davraniimis ve galismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yUritilmistiir.

» Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanhs, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamister.

* Bilerek aldatici, hatall, 6nyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

» Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar igeren bir gérevi kabul etmemistir. Degerleme isi gizlilik
iginde ve basiretli bir sekilde ylritGimUstir.

* Mdsterinin talimatlanni yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

» Gorev bagimszlik ve objektiflik icinde kisisel gikarlar gézetmeksizin yerine getirilmistir,

» Degerleme licreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

»  Garevle ilgili Geretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer
alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

* Raporda kullanilan bilgiler talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Sinirlayici $artlar

Degerlendirmemizde kullanitan veriler, Sirket adina Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Misavirlik A.S. ("A member firm of Ernst & Young Global Limited”) tarafindan 2018-2019-2020 yillar igin
hazirlanan badimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz iizerine
Sirket tarafindan saglanmis bilgiler ve Yapi Kredi Yatinm'in analizlerine dayanmaktadir.

Yap! Kredi Yatrm degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni
mdlkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumiulugu
bulunmamaktadir,

Degerleme galismasina esas teskil etmek (zere Yapi Kredi Yatrm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuk olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig varsayilimis, bu
bilgilerin givenilirigi ve dogruludu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin  basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmstir.
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Kullarlan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlan)
Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gegmis olup glivenilir bir kaynak oldugu
varsayllmistir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agdiriklandirmalanin kullaniimast durumunda
farkli degerlere ulasilabilir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarh ve 21/500 sayih karan uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar bashginin F maddesinin 9. Maddesi" gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun kararinda belirtiten niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsiziik itkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
gercevesinde, gergede uygun ofdugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlil 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.
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2. SIRKET HAKKINDA BILGI

Aydem Yenllenebllir Enerjl A.$.

Genel Bakis

Sirket, hidroelekirik, rizgar, jeotermal ve ¢op gaz elektrik Gretim tesislerinin gelistiriimesi, devralinmasi ve
isletiimesi konusundaki uzmanh@yla, kurulu giic bakimindan Tiirkiye’nin sadece yenilenebilir enerji Uretim
alaminda faaliyet gdsteren en biyiik sirketidir (Kaynak: Sektor Raporu). Sirket, lilkenin dort farkl bélgesinde
bulunan yirmi adet HES, i¢ adet RES, bir adet JES ve bir adet LFG santrali olmak iizere 25 adet
yenilenebilir enerji santrali isletmektedir. Sirket'in santralleri Karadeniz, Marmara, Akdeniz ve Ege
bélgelerinde bulunmaktadir,

31 Arabk 2020 itibariyla Sirket'in toplam kurulu giicii 1.020 MW olup bunun yaklasik %84'i yani 852 MW lik
kismi HES'lerden ve %16'st yani 161 MWk 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 tretmis oldugu elektrigin sirayla
yaklasik %89 ve %89'unu YEKDEM kapsaminda satmistir. YEKDEM kapsamindaki satislarin herhangi bir
fiyat riski olmamakla birlikte, elde edilen gelir iretilen elektrik miktarina baglidir. 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla
Sirket'in santrallerinin agifikh ortalama kalan YEKDEM siiresi 5 yildir.

Tarihge

Sirket'in iki kurucusu olan Ceyhan Saldanl ile Ali Yadl (kendileri Sirket'te sirasiyla

1980 %72,70 ve %23,80 pay! dolayh olarak ellerinde bulundurmak suretiyle Sirkel'in ayn

SormmmmT zamanda dolayh ana pay sahipleridir) iki ortaklanyla birlikte, su an Aydem Grup
olarak bilinen grubun ilk sirketi olan Elsan Elektrik sirketini kurmustur.

Aydem Grup biinyesinde ilk enerji tretim sgirketi olan (ve daha sonradan unvan
degisikligi yaparak Sirketin mevcut ticari unvanini alan) Bereket Enerji Uretim

1995.......ccvviven. Otoprodiktor Grubu Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, evsel ve yenilebilir
kaynaklardan elektrik Gretmek GUzere kurulmugtur. Sirket aym yil Gurlksu Cay
izerinde Bereket | HES'in yapimina da baslamigtir.

1997 Bereket | HES'in yapimi tamamlanmig ve Tirkiye'nin ilk 6zel hidroelektrik santrali
""""""""""""" olarak diretime baglamistir.

2008, Sirket'in ilk JES'i olan Kizildere JES faaliyete gegmistir.

2012, e, Sirket'in ilk ve tek LFG santrali olan Kumikisik LFG faaliyele baglamistir.

2014 .. Sirket'in ik RES'i olan Usak RES faaliyete gegmistir.

2015 Aydem Holding kurulmugtur. Ekim ayinda Sirket poriféytndeki en biyilk HES olan
""""""""""""" Goktasg Il HES faaliyete baglamigtir.

2016 Sirket, Kemer HES ve Adigiizel HES'in &zellestirme ihalelerini kazanmstir. Aralik

ayinda Goktag | HES faaliyete baglamigtir.

Jirket, kurumsal yeniden yapilandirmasini tamamlayarak Aydem Yenilenebilir Enerji
A.S. unvamim almistir.

Sirket, 2020 Subat ayinda Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Soézlesmesi'ni
imzalayarak taraf olmugtur.

© Sirkel, Agustos 2020'de bir Moody's kurulusu olan Vigeo Eiris tarafindan yapilan
CSY (cevresel, sosyal ve yodnetisim) performans: dederlendirmesi sonucunda 100
uzerinden 57 performans notu (elektrik ve gaz hizmetleri sektériinde Tiirk sirketleri
arasinda birincilik) eide etmistir.
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Hissedarhk Yapisi

Aydem Holding, Sirket'in hakim ortagi olan Aydem Enerji Yatinmlan A.S.'de %100 pay sahibi olmasiyla
Sirketin dolayl hakim ortagidir, Aydem Grubu, kurulu giig itibanyla enerji sektériinde faaliyet gésteren en
biyik gruplardan biridir (Kaynak: Sekt6r Raporu). Aydem Grubu, enerji sektdrinde yer alan ilk &zel
hidroelektrik Gretim sirketi, ilk ozel elektrik dagitim sirketi ve (Gretim, dagitm ve perakende satis faaliyetlerini
bunyesinde toplayan) ilk entegre enerji grubudur. 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla Aydem Grubu 1.965 MW
kurulu glice, yaklasik 5,1 milyon tiiketiciye ve kendi elektrik dagitim sistemine bagh durumda 5,5 milyon
kullaniciya sahiptir. 2020 yilinda 20.439 GWh elekirik satisi ve 23.987 GWh'lik elektrigin dadtimin
gerceklestirmistir,

Aydem Yenilenebilir Enerji'nin Faaliyetleri

Sirket, 20'si HES, (¢l RES, biri JES ve biri LFG olmak {izere 25 adet yenilenebilir enerji santrali
isletmekiedir. Sirket'in santralleri Karadeniz, Marmara, Akdeniz ve Ege bolgelerinde bulunmaktadir. 31 Aralik
2020 itibanyla Sirket'in kurulu giicii 1,020 MW olup bunun yaklasik %84'i yani 852 MW kismi HES'lerden ve
%16's1 yani 161 MW kisrmi RES'lerden ve geriye kalan kismi da LFG ve JES'ten olusmaktadr.

Asagidaki haritada Sirket'in santrallerinin bulundugu yerler gésterilmistir:

Sekil 1: $irket’in Santrallerin Tiirkiye Illerinde Dagilirm

e mmecc s s s [

. ,_ : - :
: Hidro 46 My [{'1 8 Y Hidro 28 OMW Oi
H 1 | cm——————
e Fuzgor 54 MW 0; N Toplam 260 Mw [
& 0

1

U

. f’w‘ =

@
Ruzgar 107 Mw 2]

+ T

e ——

Toplam 285 MW

i
Toptam 104 Ry | S ’

Hidra 375 MW

1
Toplam 375 MW .
L

...................

Akdenlz, %37

Balge, Kurutu glig igerisindeki pays (%), 7 : Gretim tosis] sayisi

Asagidaki tabloda Sirket'in santrallerine iliskin temel veriler yer almaktadr:

Tablo 1: Sirket'in Santrallerinin Temel Verileri (2020)

25 Kurulu Istetmeye YEKDEM bitis
SOREee) e Giig(MWe) Alinma Tarihi | tarihi (varsa)
Hidroelektrik
Aksu HES Dizce (Karadeniz) 46,20 2014 2024
Akinci HES Tokat (Karadeniz) 99,00 2018 2028
Dereli HES Giresun {Karadeniz) 49,20 2014 2024
Girakdami HES Giresun (Karadeniz) 4910 2012 3023
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Kuruly Isletmeye YEKDEM biti
| Santraliniad) e Giig(MWe) :lmma!',l'arihi tarihi {varsa)$
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 I Denizii (Ege) 1,61 1998 Yoktur
Adigiizel HES Denizli (Ege) 62,00 1993" Yoktur
Koyulhisar HES Sivas (Karadeniz) 63,00 2009 Yoktur
Gokyar HES Mugla (Ege) 10,95 2006 Yoktur
Dalaman | HES Mugla (Ege) 7.50 2005 Yoktur
Dalaman Il HES Mugla (Ege) 7,50 2001 Yokiur
Dalaman Il HES Mudla (Ege) 7,50 2000 Yoktur
Dalaman [V HES Mugla {Ege} 7.50 1999 Yoktur
Dalaman V HES Mugla (Ege) 7.50 2001 Yoktur
Mentas HES Adana (Akdeniz) 49,60 2006 Yoktur
Toros HES Adana (Akdeniz} 49,99 2013 2023
Goktas HES | Adana (Akdeniz) 122,20 2016 2025
Goktas HES N Adana (Akdeniz) 153,40 2015 2025
Riizgar
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
Saraykdy- Kizildere | Denizli (Ege) | 6,85 | 2008 | Yoktur
Cop Gazi
Kumkisik LFG |Denizli (Ege} | 0.64 | 2012 | 2022
Notlar :

(1) Sirket, 2017 Mayis ayinda yapilan ozelleslirme kapsaminda Kemer HES'in isletme hakkin devralmistir,
(2) Sirket, 2017 Mayis ayinda yapilan Ozellegtirme kapsaminda Adigiizel HES'in isletme hakkini devralmistir,

Asagidaki tabloda Sirket'in belirtilen yil sonu dénemler itibanyla santrallerine ait belirli operasyonel verileri

yer almaktadr,

Tablo 2: Sirket'in 2020 Yil Sonu itibariyla Santrallerine Ait Belirli Operasyonel Verileri

31 Aralik tarihinde sona eren yila ait

2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 T2°1?_’_:’ 2018 [2019] 2020 [ 2018 | 2019 [ 2020
Emre Amadlik” () | oo eny | Gl (mityon L)
Hidroelektrik ) 2 N '
Aksu HES 99,9 99,2 1000| 200} 22,1] 203] 81| 89 82| 263 383] 404
Akinci HES 100,0 99,7 99.9| 297 519 41,7 32| 449 362 83| 1897] 1915
Dereli HES 96,8 99,5 99.9| 306| 27,6] 230] 132] 119] 99| 44,1 52,7 518
Cirakdami HES 87,5 738| 1000 295 27.8] 232| 127| 119 100| 441 52,8] 526
Kemer HES 100,0 99,7 99.9] 121] 221( 136] 50] 92| 57| 120 246] 16,9
Feslek HES 88,9 88,3 97.7| 203] 149] 121 18] 12 9 35 39 31
Bereket HES I-11 99.9| 999 100,0] 396 403| 379 1] 11| 10 2,8 31] 33
Adigiizel HES 99,9 987 1000] 10| 95 54| 55| 82 29| 119 205] 85
Koyulhisar HES 80.4 662| 1000/ 455/ 497| 48,2 167| 183] 177 555 76,8] 554
Gokyar HES 94,4 96,7 98,8 196] 31,7[ 208] 19] 30| 20 5.5 79 64
Dalaman HES IV 96,0 99,6 99.6| 26,9 319] 231 88] 105 75/ 16,2 259 237
Mentas HES 98,7 90,8 99.8| 221] 306] 234 96] 133] 101] 245 37.9] 271
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31 Aralik tarihinde sona eren yila ait
2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 [ 2020 [ 20182019 [ 2020 | 2018 | 2019 | 2020
x Kapasite Faktari™ Net Elektrik -
m 4)
Emre Amadelik'" (%) (%) Dretimi® (GWh) Gelir'") {milyon TL)
Toros HES 99,5 100,0 98,8| 499| 551 52,8 218] 241 231 725| 101,6] 1159
Géktas HES I-I1 99,6 88,8 100,0| 24,5| 31,4| 351| S589| 756| 845 2129 364.0( 484,2
Riizgar
Yalova RES 95,3 97.4 99.0f 270 290 31,8 127] 137 150 59,7 57,6 836
Soke RES 99,7 99,5 99,7 404| 383 39,9| 159 151] 157 55,9 699 91,2
Usak RES 98,0 99,5 99,6 221 255{ 26,9 104] 120 131 36,5 52,3] 707
Jeotermal
Kizildere | Yoktur™| Yoktur™ | Yoklur‘5’| —| —| =] 00[ 0p] 0,0] 43| 62| 7.0
Cop Gazs
Kumkisik LFG 92,3 92,0 g51| 76,7 | 67.6 | 53,3 4 4 3 2,6 28| 27
Notlar :

(1} Emre amadelik, ilgili santralin planl) bakimlar diginda kalan siirede elektrik iretebildigi sire miktan olarak hesaplanmaktadir.

(2) Kapasile Faklbri, belirli bir sire boyunca iiretilen fiili elektrigin aym sure boyunca sistem baglanti ve sistem kullarim anlasmalan
gergevesinde maksimum olasi elektrik lretim kapasitesine béliinmesi sureliyle hesaplanir

(3)  Net Uretim miktar, santralin gahstigr dénem icerisindeki iiretim miktarindan cahgmadigi dénem igerisindeki kendi titketimi igin
kullandid miktarin gikaniimasi sureti ile ortaya ¢ikan iiretim miktaridr.

(4) Santral bazinda gelire YEKDEM satislar, spot elektik piyasas: satislan ve dengesizlik gelirleri ve diger gelirler dahildir.
(5)  Elekirik uretimi olmadi) i¢'n emre amadelidi hesaplanamamstir.

Asagidaki sekil 2007 ve 2020 yillan arasinda HES, RES ve diger santralleri igin Sirket'in kapasite gelisimi ve
kurulu giiciindeki artislar gostermektedir.

Sekil 2: Sirket'in Santrallerinin Y1l Bazinda Kapasite Gelisimi ve Kurulu Giigteki Artisi

Sirket’in kapasite arugi!, MW
YBBO 2007-2020:

“%+19 e : 1
*
1,020 1,020 1,020
M Bl
638 H .' "1
47 !
280 |
110 , ' I [ ;
1 - | . - . . | |
2007 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1 Hidro & Rlzgar » Jeotermal / Biyogaz
Notlar :

(1) 2017 yilinda Sirket'in portfdytine eklenen Adiguzel HES (62MW, Isletmeye Alnma Tarihi: 1996} ve Kemer HES {48MW,
Istetmeye Alinma Tarihi: 1958) dahildir,

Hidroelektrik Santraller

31 Aralik 2020 itibanyla bu HES'lerin agirlikl ortalama yasi isletmeye alinma tarihinden itibaren yedi yildir.
31 Aralik 2020 tarihi itibaniyla sona eren yilda Emre Amadelik Ortalamasi da %99,6 olarak gergeklesmistir.
Sirket faaliyetinin godunlugunu temsil eden HES'ler 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihlerinde sona eren
ylllarda sirasiyla kurulu giiciin %84, %84 ve %84'ini Net Uretimin %81, %85 ve %83'Unii ve net satislarin
da %77, %84 ve %81'ini olusturmustur.
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Sirket'in HES portfoyi, her biri farkll akis karakteristikleri tastyan dért farkl hidrolojik bdlgeye yayilmistir. 31
Aralik 2020 itibanyla Sirket'in HES'lerden gelen kurulu giiciiniin %17'si (170 MW) Ege bolgesinde, %37'si
(375 MW) Akdeniz bdlgesinde, %26’st(260 MW) Karadeniz bélgesinde ve %5 de (46 MW) Marmara
bolgesinde bulunmaktadir. Farkli blgelerde farkli mevsimse! degiskenlikler ve hidrolojik kosullar yasandigi
dikkate alindiginda bu bélgesel gesitlilik, yil boyunca HES'lerden elde edilen toplam elektrigin sabit kalmasi
konusunda avantaj sadlamaktadir.

Sirket'in portfdyiinde “nehir tipi” ve “rezervuarl” HES'ler bulunmaktadir. 31 Aralik 2020 itibariyla HES'lerden
olusan kurulu gicin %73'0 (619,9 MW) “nehir tipi" HES'lerden ve %27'si de (232,2 MW) “rezervuarl”
HES'lerden saglanmistir.

Riizgar Enerji Santralleri

Sirket toplam 160,5 MWk bir kurulu giice sahip ve yillik elektrik iiretimi toplamda 540 GWh olan ug tane
RES isletmektedir. 31 Aralik 2020 itibariyla bu RES’lerin vasl isletmeye alinma tarihinden itibaren ortalama
bes yil olup, Emre Amadelik Ortalamasi da %99,4 olarak gerceklesmistir. Sirket faaliyetinin ikinci blyiik
kismini temsil eden RES'ler 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihlerinde sona eren yillarda sirasiyla Sirket'in
kurulu gicinin %16, %16 ve %16'sim, Net Uretimin %19, %15 ve %17 ve net satislarin da %22, %15 ve
%18 olusturmakiadir. Sirketin RES'leri Yalova, Aydin ve Usak illerinde bulunmaktadr.

Jeotermal Santral

Sirket 6,85 MW kurulu giice sahip Saraykéy-Kizildere adh bir JES isletmektedir. Bu JES, Denizli'nin
Saraykdy-Kizildere jeotermal sahasinda yer almaktadir. Bu santral 2008 yilinda igletmeye alinmis olup
Turkiye'nin enerji liretim amaciyla kesfedilen ilk yiiksek potansiyelli jeotermal sahasidir.

Gop Gazi Santrali

Sirket toplam 0,64 MW'lik kurulu giice ve 3 GWh yillik elektrik iiretimine sahip Kumkisik LFG'yi isletmektedir.
Bu santralin 2018, 2019 ve 2020 yillarinda Emre Amadelidi sirasiyla, %92,3, %92,0 ve %95,1 olarak
gergeklesmistir. Kumkisik LFG, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihlerinde sona eren yillarda sirasiyla kurulu
gicin %0,1, %0,1 ve %0,1, Net Uretimin %0,2, %0,1 ve %0,1 ve nel satiglarin da %0,3, %0,2 ve %0,2
olusturmustur.

Kumkisik LFG'nin (iretim lisansi 17 Haziran 2022 tarihinde sona erecektir.
Elektrik Satiss
Sirket, Urettigi elektrigi YEKDEM kapsaminda ya da spot elektrik piyasasinda satmaktadir. Asagidaki tabloda

31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihlerinde sona eren yillar igin YEKDEM ve spot elektrik piyasasinda yapilan
satiglar gdsterilmistir:

14
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Tablo 3: Sirket'in 2018 - 2020 arasinda YEKDEM ve Spot Elektrik Piyasasinda Yapilan Satislan

31 Arahk tarihinde sona eren yil,
2018 2019 2020
Toplam Toplam
satisin Toplam satigin satigin
Toplam yiizdesi olarak Toplam yiizdesi olarak Toplam yiizdesi
{milyon TL) (%) {milyon TL) (%) (milyon TL) olarak (%)}

YEKDEM satislan
HES'lerin pay 455 74 876 83 936 79
RES'lerin pay! 152 25 180 17 245 21
JES pay 0 1 0 0 7
LFG pay 3 0 3 0 3
Toplam 610 88 1.059 89 1.191 89
Spot Elektrik Piyasasi Satislan
HES'lerin pay) a5 100 124 95 144 95
RES'lerin pay 0 0 0 0 0 0
JES pay 0 0 6 5 0 1
LFG payi 0 0 0 0 0 0
Toplam ™ 85 12 130 11 144 1
{1} Sar Perakende Harig geliri (diizelliimis gelir) ifade etmektedir,

Yenilenebilir Enerji Kaynaklar Destekleme Mekanizmasi {(“YEKDEM”)

Yenilebilir enerji (retimi, santrallerin isletmeye alinma tarihini izleyen yilda 1 Ocak'tan baslayarak 10 yil
sUreyle sabit dolar bazli birim sats fiyatindan elektrik satma segenedi sunan YEKDEM ile tesvik
edilmektedir. Meveut YEKDEM diizenlemeleri uyannca mevcut YEKDEM'e tabi olabilmek icin ilgili santralin
30 Haziran 2021'den 6nce isletmeye alinmas) gerekmektedir.

30 Ocak 2021 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 3453 sayih Cumhurbagkani Karari uyarinca 1 Temmuz
2021 ile 31 Arahk 2025 tarihleri arasinda isletmeye girecek yenilenebilir enerji Uretim santralleri igin YEKDEM
tesviki Turk Lirasi cinsinden revize edilmistir. Yeni YEKDEM tesvikine gére 1 Temmuz 2021 ile 31 Aralik
2025 tarihleri arasinda isletmeye girecek santraller, uretmis olduklan elektrik enerjisini 10 yil sireyle Tirk
Lirasi cinsinden ve her ¢ ayda bir enflasyon ve ddviz kuru dedisikliklerine gdre giincellenen tesvik
kapsaminda satabilecektir. Sirket YEKDEM veya spot piyasadan satma tercihini yillik olarak yil 6ncesinden
sonraki yil igin segme hakkina sahiptir. Eger Yeni YEKDEM, spot piyasa elektrik fiyattarindan daha disik
olursa sonraki yil igin spot piyasadan satma tercihini kullanabilecektir.

31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihinde sona eren yillarda Sirket'in dretmis oldudu elektrigin sirasiyla %82,
%85 ve %82'si YEKDEM kapsamindadir. Sirket'in mevcut santrallerinin YEKDEM'den yararlanma suresinin
dolacagindan hareketle YEKDEM'e tabi yeni santrailer edinilmemesi halinde, Gretim portfoyiintn
YEKDEM'den faydalanma oraninin 2026 sonu itibariyla %19,4'e gerileyecedi tahmin edilmektedir.

Sirket'in santrallerinden 11'i hala YEKDEM kapsaminda yer almaktadir. Santrallerin YEKDEM'den
faydalanabilmeleri igin kurulu giig bazinda agirikl ortalama kalan siire yaklasik 5 yildir.

Asagidaki tabloda YEKDEM tesvik fiyati ve YEKDEM'den yararlanan ilgili santrallerin her biri igin yarartanma
sUresinin sona erdigi tarihler gosterilmektedir.

oy $ i
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Tablo 4: Sirket'in Santrallerinin YEKDEM Tesvik Fiyati ve Bitis Yih

YEKDEM Fiyati YEKDEM bitis yih (dahil)
Santral ; | (ABD Dotan mwiy 31 Aralik
Toros HES 73,0 2023
Cirakdami HES 73,0 2023
Dereli HES 73,0 2024
Akingl HES 73,0 2028
Gaklas I-ll HES 73,0 2025
Aksu HES 73,0 2024
Usak RES 73,0 2024
Soke RES 77.8 2026
Yalova RES 73,0 2026
Kumkisik LFG 133,0 2022

Spot Elektrik Piyasasi

YEKDEM'e tabi bir yenilebilir enerji santralinin YEKDEM'den yararlanma suresi, isletmeye alinma tarihinden
itibaren on yiin sonunda sona ermektedir. Bu siirenin sonunda ilgili santral, drettigi elektrigi spot elektrik
piyasasinda satacaktir. Isbu Izahname tarihi itibariyla Sirket'in Bereket 1-2 HES, Feslek HES, Dalaman HES,
Gokyar HES, Mentas HES, Koyulhisar HES, Kemer HES, Adigizel HES ve Kizildere JES'ten elde edilen
elektrik spot elektrik piyasasinda satiimaktadir. 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihlerinde sona eren yillarda
Sirket'in (retmis oldugu elektrigin sirasiyla %18, %15 ve %18’ spot elektrik piyasasinda satiimis ve spot
elektrik piyasasinda ortalama satis fiyati sirastyla 2314 TL/MWh, 2602 TL/MWh ve 246,6 TL/MWh
olmustur.

Ozet Mali Tablolar

Sirket'in YEKDEM kapsaminda gergeklestirdigi ABD Dolan endeksli satislarinin da etkisiyle, 31 Aralik 2019
ve 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla sona eren yillarda, gecmis yillara ve dénemlere nazaran toplam hasilat
tutari Gnemli oranda artmistir. Hasilat, 2020 yilinda 1.340 milyon TL, 2019 yilinda 1.197 milyon TL, 2018
yllinda 813 milyon TL'dir.

Sirket'in donen varliklari, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibanyla, sirasiyla, 500 milyon TL, 306
milyon TL ve 325 milyon TL tutarindadir. Sirket'in dnen varliklarindaki 31 Arahik 2018 ve 31 Aralik 2019
tarihleri arasindaki azahs orani %39 ve 31 Aralik 2019 ile 31 Aralik 2020 tarihleri arasindaki artis oran) %6
olarak gergeklesmistir.

Sirket'in duran varliklan, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibanyla, sirasiyla, 8,8 milyar TL 9,9 milyar
TL ve 12,1 milyar TL tutarindadir. Sirket'in duran varhiklarindaki artis orani; 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik 2019
arasinda %14 olarak gergeklesmistir. Sirket'in duran varhklar 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 arasinda
%22 artarak 12,1 milyar TL'ye yiikselmistir.

Sirket'in kisa vadeli ylkamliliikleri, 31 Arahk 2018; 2019 ve 2020 tarihleri itibariyla, sirasiyla, 1,2 milyar TL,
850 milyon TL ve 907,5 milyon TL tutanindadir. Sirket'in kisa vadeli yikimldliiklerinde 31 Aralik 2018 ve 31
Aralik 2019 arasmda %33 oraninda azalts meydana gelmistir. 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 arasinda ise
%7 oraninda artis gergeklesmistir.
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Sirket'in uzun vadeli yikamlilikleri, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibariyla sirasiyla, 6,2 milyar TL,
5,0 milyar TL ve 5,7 milyar TL tutanindadir. Sirket'in uzun vadeli yikamliliikleri 31 Aralik 2018 ve 31 Aralk
2019 arasinda %20 oraninda azalmis iken 31 Aralik 2019 ve 31 Arallk 2020 arasinda %14 oraninda

artmistir,

Sirket faaliyet performansinin yatinme! agisindan daha iyi anlasilabilmesi igin asagidaki tabloda, Sirketin

finansal ve operasyonel verilerine donem ve tarihler itibariyla yer verilmistir.

Tablo 5: Sirket'in Ozet Finansallan

31 Aralik’ta sona eren yillitk dénem

2018 2019 2020
(aksi belirtitmedikce, milyon TL)
Diizettilmis Gelir'" 701.5 1.197,0 1.340,4
FAVOK 5374 1.052,0 1.039,2
FAVOK Mariji(%) %77 %3838 %78
Diizeltiimis FAVOK 518,3 1.062,0 1.039,2
Diizeltilmis FAVOX Mariji (%) %74 %88 %78
Net Finansal Borg 5.738,6 4.227.5 4.783,4
Nel Finansal Borg / Diizeltiimis FAVOK® 9.8 3.8 4,3
Dizeltilmis Serbest Nakit Akigi 514,2 1.045,7 1.031,7
Dirzeltilmis Operasyonel Nakit Akisi 569,9 1.009,2 1.072,7
Nakit Dondsimi (%) %99,2 %99,4 %99,3

Notlar :

{1) 2017 ve 2018 yillar igin Diizelliimis Gelir, faaliyet gdstermeyen bagh ortaklik Sari Perakende’nin etkisinin ilgili dénem
geliflerinden ¢ikarilmas) suretiyle hesaplanmakladir. Bu kapsamda, Sari Perakende'nin 2019 yil bagindan itibaren faaliyet
gostermemesi sebebiyle, 2019 mali yif ve 30 Haziran 2020 tarihinde sona eren alh aylik dénem igin Diizeltilmis Gelir, ayn
donemiler igin hesaplanan gelir ile ayni tutardadir. Asagidaki tablo Gelir'in, Diizelliimis Gelir ile nasi| bagdastinidigm

gostermektedir.

{2}  Net Finansal Borg/Diizelliimis FAVOK oram ABD Dolar bazinda hesaplanmigtir.

31 Aralik’ta sona eren yillik donem

2018 2019 2020
(aksi belirtiimedikge, milyon TL)
Gelir 813,0 1.197,0 1.340,4
San Perakende'nin Gelirleri {111,5) — —
Diizeltilmis Gelir 701,5 1.197,0 1.340,4

Asagida yer aian tablolar belirtilen dénemler igin Diizeltimis Gelir'in Dizeltilmis FAVOK ile konsolide olarak

karsilastirmasini gostermektedir:

Tablo 6: Sirket'in Diizeltilmis FAVOK Hesaplamasi

31 Aralik’ta sona eren yillik dénem

2018

2019

2020

(milyon TL)

Gelir

813,0

1.197,0
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31' Aralik’ta sona eren yilik donem
2018 2019 2020
* (milyon TL)

Sar Perakende'nin Gelirleri {111,5) — —
Diizeltiimis Gelir 7015 1.197,0 1.340,4

YEKDEM'den elde edilen Gelir 610,0 1.058,8 1.191,4

YEKDEM harici Gelir 87,2 138,2 149,0
Istiraklerin Satislanindan elde edilen Gelir - 84,3 -
Satislann Maliyeti ™V (356,6) (438,9) (573,5)
Operasyonel Giderler @ (63,0) {86.4) (83.6)
Amortisman Giderleri ve itfa Paylar) 236,3 296,0 356,0
Diizeltiimis FAVOK 518,3 1.052,0 1.039,2 |
Notlar :
{1) Sari Perakende nin satiglannin maliyetleri hariglir,
{2) Genel Yanetim ve Satis & Pazarlama giderlerini icermektedir.

Run-rate Gelir, Run-Rate tammi uyarinca hesaplanan geliri ifade eder. Bu kapsamda, Sirket'in idretim
miktari, gelir tablolari, maliyet hesaplar gibi finansal ve operasyonel verilerinin hesaplanmasinda kullanilan
ve Uretim bazinda kesintiler haric santrallerdeki belirli bir dénemdeki ortalama iiretimi, gelir bazinda
uygulanan santrale gére YEKDEM tarifesini veya dengeleme maliyetleri dahil ilgili donemdeki ortalama enerji
fiyatini, maliyet bazinda ise ilgili dénemdeki, bakim ve onarim yatinmlar da dahil olmak {izere sabit ve
degisken maliyetler dikkate alinarak gegcmis yillar hidroloji ve emre amadelik verileri kullanilarak yapilan
hesaplama yontemidir.

Run-rate FAVOK, Run-rate Gelir'e amortisman giderleri ve itfa paylarinin eklenmesi; satiglarin maliyeti ve
operasyonel giderlerin ise gikarilmas) suretiyle hesaplanmaktadr.

Run-rate Serbest Nakit Akisi, Run-rate FAVOK'ten bakim ve onarnm harcamalannin ¢ikarilmasi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Run-rate Nakit Dondsimi, Run-rate Serbest Nakit Akis’'nin Run-rate FAVOK'e béliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Run rate veriler

Tablo 7: Sirket'in Run-rate Verileri

31 Aralik 2020'de sona eren yillik dénem
Run-rate Gelir (Mifyon TL) 1.487
Run-rate FAVOK 1.203
Run-rate Serbest Nakit Akist (Mifyon TL) 1.286
Run-rate Nakit Donlistimii {%) %99
Run-rate Uretim (TWh) 3.2
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Yenilenebilir Enerji Sektorii

2002 ile 2019 yillar arasinda elektrik talebindeki artis %5 YBBO olarak gergeklesmisken {nominal dolar
kurundan) GSYiH artisi %7,0 YBBO olmustur. 2024 yilina kadar elektrik talebindeki artisin %3,4 YBBO ve
GSYIH artisinin ise %8,7 YBBO olarak gergeklesecegi dngoriilmektedir (Kaynak: Sektdr Raporu). Bu talep
artisimin onemli bir Kismi ticari ve endistriyel tiiketime bagl olarak gergeklesmistir ve gergeklesmeye devam
edecegi 6ngdriiimekiedir, Gegmisten bugiine yenilenebilir eneriji sektdril, genel ekonominin blyiimesine ve
elekirik talebindeki nispi artisa paralel bir biiyime gdstermektedir. Sirket, GSYIH'deki biiyiimenin gelecekte
elektrik talebini daha da arttiracagini dngérmektedir.

Sektor analizi uyarinca elektrik talebi, son 17 yilda, 3,8 MWh ile, 2,3 kat artarken kisi bagina elektrik tiketimi
OECD ve AB dlkelerindeki kisi basina 8,0 MWh olan elektrik tiiketiminin oldukga altndadir. Tiirkiye'de
elektrik talebinde Gnemli bir bilyGme potansiyeli bulunmaktadir.

Uretim tarafinda, Tiirkiye'nin kurulu giici 31 Arafik 2020 itibariyla 95,8 GW olup, bunun %36,4'0 dogal gaz,
ithal kdmiir ve akaryakit gibi ithal yakita dayall termik santrallerden, %11,8'i yerli kdbmirden elektrik Greten
termik santrallerden ve %51,7'si de yenilebilir enerji kaynaklarina dayali santrallerden olusmaktadir. Son
yillarda uygulanan enerji politikas), artan enerji ihtiyaci kapsaminda disa bagimhligin azaltimasina ve arz
guvenliginin saglanmasina dncelik verilmistir. Ayrica hilkiimet petrol, akaryakit gibi yakit ithalatinin yol agtig
cari agigl azaltmaya da dnem vermektedir. Yenilenebilir enerji, fosil yakit kullaniimadan dretildigi igin,
yenilebilir enerji sektdriindeki bilyime gerek enerjide disa bagimiigi gerekse cari acij) azaltmaktadir. Bu
nedenle, yenilenebilir enerji dlkenin yapisal kosullan ile karbonsuz tiretime yénelik globai egilimler Tirkiye
enerji politikasinin temelini olusturmaktadir.

Hikimet, dniimuzdeki yillarda yenilenebilir enerji kapasitesini dnemli dlgiide artirmaya odaklanmistir ve orta
vadeli yenilenebilir kapasite hedefleri belirlemistir. Bu kapsamda, 2023 yihna kadar diger kaynaklarla birlikte
hidroelektrik enerji santralleri igin 32 GW, riizgar enerji santralleri icin 12 GW, giines enerji santralleri igin 10
GW olmak izere toplamda 59 GW kapasiteyi orta vadede yenilenebilir enerji dretimi kapasite hedefleri
belirlemistir. 31 Aralik 2020 itibariyla 3 GW hidroelektrik, 4 GW riizgar ve 4 GW gines enerjisi santrali proje
asamasindadir. 1 GW izerindeki kurulu glice sahip portféyiiyle, glilii nakit akig profili, sektér tecriibesi, bilgi
birikimi ve uzman yonetimiyle Sirket, bu yenilenebilir enerji genisieme programindan yararlanmak igin gok
uygun bir konumdador.
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Ulkenin gesitli bolgelerine yayillmis bir hidroelektrik ve riizgar santrali portfdyii

Sirket, 25 santralden ve 1 GW {zerinde kurulu gligten olusan bir portfoyle Tirkiye'nin yalnizca yenilebilir
enerji Uretim alaninda faaliyet gbsteren kurulu gii¢ bakimindan en biyiik sirketidir. Toplam yenilenebilir
kurulu kapasite agisindan da Tlrkiye'nin en blyik 3. Sirketidir (Kaynak: Sektdr Raporu)'. 31 Aralik 2020
itibanyla Sirket'in kurulu glictiniin %84' yani 852 MW'lik kismi HES'lerden ve %16's) yani 161 MW'lik kismi
RES’lerden ve geriye kalan kismi da JES ve LFG'den olusmaktadir,

Sirket'in Gretim kapasitesinin yaklagik %57'sini olusturan santraller son bes yil igerisinde isletmeye alinmistir.
Sirket'in HES ve RES'lerinin (devralinan santraller harig) ortalama isletme yasi sirastyla yedi yil ve bes yildir.
Sirket'in santrallerinin geng olmasi, santrallerde genel bakim onarim ve yeniden giiglendirme gibi kisa ve orta
vadede 6nemli yatinm harcamasi gerektirmeden isletiimesini mimkiin kilmaktadir. Ancak dzellestirme ile
devralinan santraller igin 6ndmiizdeki 10 yilda 0,8 milyon ABD Dolan tutarinda yatinm gerekecektir,

Sirket'in santralleri cografi olarak farklilik géstermekte olup, Karadeniz, Marmara, Akdeniz ve Ege
bélgelerinde bulunmaktadir. Sirket'in toplam kurulu giciinin %28'ini olusturan on bir HES (toplam kurulu
gich 170 MW), iki RES (toplam kurulu giicti 107 MW), bir JES (kurulu giicii 7 MW) ve bir LFG (kurulu glicii 1
MW) Ege bdlgesinde bulunmaktadir. Sirket'in toplam kurulu giiciiniin %10'unu olusturan bir HES (kurulu
glici 46 MW) ve bir RES (toplam kurulu giicii 54 MW) Marmara bdlgesinde bulunmaktadr. Sirket'in toplam
kurulu giciinin %25'ini olusturan dért HES (toplam kurulu giici 260 MW) Karadeniz bélgesinde
bulunmaktadir. Sirket'in toplam kurulu glicinin %37'sini olusturan dért HES (toplam kurulu giicii 375 MW)
ise Akdeniz bdlgesinde bulunmaktadir.

ABD Dolar bazh YEKDEM tesvikinden yararlanan finansal profil

Sirket 31 Aralk 2020 itibariyla sona eren yila ait gelirlerinin %89'den fazlasini dolar bazinda alim garantisi
sunan YEKDEM'den sadlanmaktadir. Geriye kalan ortalama bes yilik YEKDEM siiresince MWh basina 73
ABD Dolarlik sabit fiyath bir portfdye sahiptir. Bu fiyat 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla yaklasik 40 ABD
Dolar/MWh olan spot elektrik piyasasi fiyatinin epey lizerindedir. Bu gelir akisi Sirket'in kur ve piyasa riskini
azaltmasima olanak tamimaktadir. Ayrica, Yeni YEKDEM de Sirket'e spot piyasa fiyatlarnndaki dalgatanma
riskine kars) koruma sadlayacaktir. Ancak, Sirket, YEKDEM tegviki kapsamindaki 6demelerin bir sonraki ayin
25. giniinde yapiimasi nedeniyle olas kur riskine tabidir ve Sirket'in santralleri igin YEKDEM dénemi sona
erdidinde, Sirket'in kur riski artacaktir.

Sirket'in ekipleri igletme ve bakimlarda siirekli olarak tistiin basari saglamaktadir

Sirketin uzman ekibi, yilksek kaliteli donanimin ve iyi kurgulanmis bakim sireglerinin destegiyle Sirket
portfoyinun diisiik maliyetli yiiksek diizeyde emre amadelik orani yakalamasin saglamaktadir. 31 Aralik
2020 tarihi itibaryla sona eren yilda, Sirketin HES ve RES'leri sirasiyla %99,6 ve %99,4 oraninda ortalama
emre amadelige sahiptir.

Kilit personelin kaybedilmesi veya kilit personel ve nitelikli ¢alisanlarin sirket biinyesine dahil edilememesi,
yukarida bahsedilen emre amadelik oranlarimin dismesine neden olabilir.

Sirket'in biiyiime firsatlan

' ligili kaynaga hitps://www.pwe.com.triturkive-elektrik-pivasasina-genel-bakis adresinden J7ﬂa$|labilir.
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Sirket hem kisa vadeli hem de uzun vadeli bilyiime igin gesitli firsatlara sahiptir. Sirket'in yakin dénemdeki
bilyime olanaklar arasinda mevcut santrallerinde hibrit iretim yoluyla ek kapasite saflanmasi, halihazirda
lisans sahibi oldugu insaata hazir projeler, riizgar santrallerinin kurulu giiglerinin artirimasi ve satin ahmilan
yer almaktadir. Sirket'in uzun vadeli biiylime olanaklan arasinda YEKA ihaleleri, diger kamu ihaleleri, sirket
satin alim firsatlan ve 6zellestirme firsatlari yer almaktadr.

Sirket'in borgluludu, kreditdrlere vermis oldugu taahhiitler ve mali yikimlilikleri, Sirket'in bdylime planlarini
olumsuz yonde etkileyebitir.

Kisa vadeli biiyiime firsatlarn

Sirket elektrik santrallerinde hibrit santraller yoluyla elektrik {retmek igin EPDK tarafindan sunulan
firsatiardan yararlanmayi planlamaktadir. Bunun igin, santrallerde halihazirda mevcut olan arazi ve sebeke
baglantilarinin kullaniimas) mimkiin oldugundan Sirket yalmzca tesisin insaat bedelini ve elektro mekanik
tesisat bedellerini 0deyecek ve béylelikle hibrit santrallerde iiretilen MWh basina yatinm harcamasi, diger
yeni yatinm projelerinden daha disik olacaktir. Mevcut durumda Sirket, santrallerinde ek 300 MW'a kadar
yardimcr kaynak kurulumu igin lisans degisikligi basvuru asamasindadir.

Sirket hibrit dretim faaliyetleri icin gerekli izinleri 2021 yiinin ikinci ¢eyreginde almayi ve 141 MW'lik (%47)
kapasitenin 2021 yilinda, kalan 159 MW'hik {%53) kapasitenin ise 2022 yilinin ilk ceyredinde faaliyete
gegmesini beklemektedir. 2021 veya 2022 yili igerisinde faaliyete gecmesini beklemektedir.

Sirket insaata hazir, 34 MW giice sahip Armagan HES'in ve 24 MW kurulu giice sahip Yagmur HES'in diretim
lisanslarina sahiptir. Armagan HES icin toplam proje bedelinin %12’si (19,9 milyon TL), Yagmur HES icinse
toplam proje bedelinin %30°'u kadar (31,4 milyon TL) 6nemli bilyiiklikte bir yatinm harcamasi simdiden
yapilmighir. Bu projelerin insaatlarina 2021 yilinda baslanmast ve 2023 yilinda da projelerin tamamlanmas)
ongorilmektedir. Her iki santral de spot piyasa fiyatindan veya Yeni YEKDEM \arifesi izerinden elektrik
satacaktir. Ayrica Sirket'in yatinm yapmayl degerlendirebilecedi iki adet jeotermal arama lisans
bulunmaktadir.

EPDK, ayrica yakin zamanda RES'ler igin ek kapasite tahsis imkani agiklamigtir. Sirket, bu imkandan Usak
RES projesi igin yarartlanmay! planlamaktadir. Tamamlandidinda, bu proje 102,8 MW ek iiretim kapasitesi
saglayacaktir. Bu kapasilenin 52,8 MWk kism igin gerekli izin ve onaylar alinmis olup, EPDK tarafindan
lisanslama igleminin Eylil 2021'de tamamlanmasi beklenmektedir. Bu kapasite artirimi sonrasinda ilave 50
MW ek kapasite igin TEIAS'a basvuru yapilacaktir.

Sirket'in son kisa vadeli biylime imkaru ise satin almalardir. Sirket tarafindan yaklasik 109 MW ek kapasite
saglayacak yenilenebilir enerji santrali satin alim islemleri igin miizakerelerini siirdiirmekte ve bunlar 2021
yili icerisinde tamamlamayr beklemektedir. Bu santraller elektriklerini mevcutta tabi olduklarr YEKDEM
kapsaminda ve spot piyasada satacaktir. Bu satin almalarin tamamlanamamas: veya beklenilen yarar
gbsterememesi halinde Sirket'in karhiigini azaltabilir,

Uzun vadeli biiyiime firsatlan

Sirket'in uzun vadeli biyime firsatlartmin bir pargasi olarak Mart 2021'de toplam 1.000 MW kapasiteli giines
enerjisine dayall mini YEKA ihalelerinden faydalanmay planlamaktadir. 1.000 MW'lik kapasite, 36 farkli
sehirde 10 MW, 15 MW ve 20 MW'lik projeler olarak 74 ayr mini YEKA ihalesine bélinmiistiir. Aydem Grubu
sirketlerinden olan Parla Solar, 8-12 Mart 2021 tarihleri arasinda toplam 8 adet ve 110 MW giigte ihaleye
kattimak icin maddi tekliflerini igeren basvurulari gerceklestirmistir. Parla Solar tarafindan kahilinan ihalelerin
Sirket'e devredilmesi amaciyla, Parla Solar ve Sirket arasinda mini YEKA ihalelerine iligkin bir is birligi

WWhirer vankredivaliim com e
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protokelit imzalanmistir. Bu protokole gore, halka arzin basari ile gergeklesmesi sarh ile Parla Solar
kazanacad ihaleleri YEKA kullanim hakk: sézlesmeleri ve énlisanslar ile birlikte Sirket'e devretmeyi taahhiit
etmistir. Sirket devir karsihiginda, Parla Solar tarafindan ihalelerin kazanilmasi igin katianilan tiim masraflar|
Parla Solar'a ddeyecektir. Parla Solar'in protokol kapsamindaki hak ve yikamliliiklerinin yerine getirilmesini
garanti altina almak amaciyla Aydem Holding garantor olarak protokole taraf olmustur. Parta Solar tarafindan
ihalelerin kazaniimasi ve onlisans ve YEKA kullanim hakki sézlesmelerinin devri igin ETKB ve EPDK'dan
onay alinmasindan sonra bu onlisans ve YEKA kullanim hakki sozlesmeleri Sirkete devredilecektir,
Santrallerin insaatina 2022 yilinda baslanmasi ve santrallerin faaliyete 2023 yihinda gegmeleri
hedeflenmektedir,

Sirket, toplam ek kapasitesi 1 GW'nin Uzerinde 22 tane riizgar sahas) firsatini diger devlet ihaleleri yoluyla
edinebilecedini tespit etmistir. Oniimiizdeki iki yil iginde Sirket, bu kapsamda yaklasik 150 MW'a kadar ilave
kapasiteye odaklanmay planlamaktadir.

Son olarak Sirket, satin almalar ile de biiyiiyebilecegini diisiinmektedir. Bu kapsamda, uzun vadede Sirket,
ozellestirme ihaleleri ve piyasadaki 6zel sirketler iginden satin alma potansiyeli gérdigi 600 MW'in iizerinde
satin alma yapabilecegini diigiinmektedir. Bu satin almalarin tamamlanamamasi veya beklenilen yarari
gosterememesi halinde Sirket'in karligim azaltabilir.

Tecriibeli yénetim ekibi

Sirket, Aydem Grubu biinyesinde deneyimli bir ekip tarafindan yonetiimektedir. Sirket'in lst ydnetim ekibi,
enerji sektériinde ortalama 13 yildan fazla tecribelidir ve birgodu Aydem Grubu tarafindan olduk¢a uzun
sireden beri istihdam edilmektedir. Sirket, yénetim ekibinin uzmanhdinin islerin blyUmesinde ve
gelistiriimesinde énemili bir rol oynadidi kanaatindedir. Sirket'in Gst yonetim ekibi, santrallerin gelistirimesi ve
isletiimesinde énemli tecriibeye sahiptir. Ancak, kilit personelin kaybedilmesi veya kilit personel ve nitelikli
galisanlarin sirket blinyesine dahil edilememesi, Sirket'in yénetimini ve operasyonlarini olumsuz etkileyebilir.
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5. DEGERLEME YONTEMLERI

Aydem Yenilensbilir Enerjl A.S.

Aydem Yenilenebilir Enerji'nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
yontemleri incelenmistir.

e Defter Degderi Yantemi
e Piyasa Carpanlan Analizi

Defter Degeri Yéntemi

Defter dederi yontemi, bir sirketin varliklarinin bilangoda tasindidi degerden, pasif dederlerin gikartiimasi
yontemi kullanilarak hesaplanan bir degerleme ydntemidir. Sirket'in sahip oldugu enerji santralleri
bilangosunda maddi duran varlik olarak siniflandirimistir. Sirket, 31.12.2020 tarihli Bagimsiz Denetim
Raporu Dipnot 2.8'de belirtildigi tizere, santrallerin gergege uygun dederleriyle gosterilmesi hususunda TMS
16'da yer alan uygulama ydntemlerinden yeniden degerleme modelini muhasebe politikast olarak segmistir.
ligili Dipnotta belirtildigi Gzere “31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2019 tarihi itibaryla Grup, bagimsiz bir dederleme
sirketinden degerleme raporu temin etmis ve santrallerini yeniden degerlenmis degerlerine getirmistir. 31
Aralik 2020 ve 31 Aralik 2019 tarihleri itibariyle ise Grup bu varliklar, yeniden dederlenmis degerler
tzerinden birikmis amortisman disiilerek bélinmiis ara donem konsolide finansal tablolarina yansitmigtir.
Grup, degerleme ve deger disiikligi ¢alismalarinda “gelir indirgeme ybntemi- INA Analizi” uygulanmistir.”
S6z konusu ybntemle ilgili ana varsayimlara da ilgili Dipnotta yer verilmistir, S6z konusu maddi duran
varhklann  yeniden degerleme artislan  dzkaynaklara yansitildigindan Sirketin  dederlemesinde
kullamimasinin makul oldugu disiiniimektedir. Buradan hareketle Sirket'in 31.12.2020 tarihi en guncel Ana
Ortakliga Ait Ozkaynaklar verisi dederlemede kullanilmistir.

Piyasa Carpanlan Analizi

Piyasa garpanlan analizinde, borsalarda islem géren sirketlerin islem gdrdiikleri fiyat seviyeleri ile kamuya
acikladiklan finansal tablolardaki veriler ile belli oranlar bulunmasina dayanan bir degerleme yéntemidir.

Bu degerleme yonteminde karsilashrma bazinda kullanilacak benzer sirketlerin Firma Degeri / FAVOK
(FDIFAVOK) ve Firma Degeri / Toplam Kurulu Gl¢ (FD/Kurulu Giig) garpanlart kullanilmis ve Sirket'in
31.12.2020 tarihinde sona eren son 12 aylik (01.01.2020 - 31.12.2020 aras!) dizeltilmis faiz, amortisman ve
vergi 6ncesi kar (“FAVOK”) tutar ve 31.12.2020 itibaniyla santrallerin sahip oldugu toplam kurulu gii¢ degeri
ile garpilarak her iki garpan ile firma degeri hesaplanmistir. Sonraki adimda 31.12.2020 net borg disilerek
Sirket'in 6zkaynak degeri hesaplanmistir.
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6. BENZER SIRKETLER

Aydem Yenllenebllir Enerfi A.$.

Yenilenebilir enerji sektériinde faaliyet gdsteren Aydem Yenitenebilir Enerji ile faaliyetleri itibaryla
kargilastinlabilir oldugu disaniilen, yurt disindaki borsalarda tamamen yenilenebilir enerji santrallerine sahip
benzer sirketler ile Borsa Istanbul'da islem géren, yenilenebilir enerji santralleri portfoyd olan Tirk enerii
sirketleri karsilastirilmistir. 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 l(ilkelerinde faaliyet gdstermesine dikkat edilmistir. Borsa Istanbul'da islem géren,
yenilenebilir enerji santralleri portfoyl olan Tiirk enerji sirketlerinden Zorlu Enerji ve Ayen Enerji benzer
sirketlere dahil edilmistir. Bu kriterlere uymayan ve ilgili zaman arahginda carpan degerleri “Bloomberg”
platformundan elde edilemeyen sirketler karsilastirmaya dahil edilmemigtir. Yurt disindaki borsalarda islem
goren benzer sirketlerin ve Borsa Istanbul'da islem gbren Zorlu Enerii ile Ayen Enerji'nin faaliyetleri, firma
degerleri ve sahip olduklar enerji santrallerinin toplam kurulu giicleri hakkinda gene! bilgileri asagida
verilmektedir.

Tablo 8: Benzer Sirketler

i Toplam

. Firma
Sirketler Oke | Agiklama Kg’lfi“;" Degeri |
W) (min TL) |
-i.

T 1

.Sirket, enilenebilir enerji projelerinin hidrd,
ge;na Energy Yunanistan | r ; ety (

rizgar, biyokitle ve atik yonetimi) geligtirilmesi 1.373 20.155
ve igletmesinde faaliyettedir.

+ + +

Polonya'da riizgar santralleri insa etmekte ve

| Polenergia SA+ Polonya isletmektedir, | 475 7.882 |
T T

= . Sirket, yenilenebilir enerji Gzerine servisler,

_ SIS Ispanya | geligtirmeler ve ¢éziimler tiretmektedir. 10.694 18674 |

E .t_ . .. 4 .
EDP Rizgar  enerjisi  santrallerinin  dizaym,
Renewables Ispanya geligtirmesi, yGnetimi ve operasyonlar iizerine 11.400 | 189.073
SA | global olarak faaliyet géstermektedir. ] {

- +

Sirket, glines ve riizgar enerji santralleri ile
elektrik dretiminde aktifti. Encavis, ayni
Encavis AG Almanya zamanda enerji santralleri bakimi, gdzetimi, 2.771 36.253
yonetimi ve performans analizi {zerinde
. faaliyet gdstermektedir.

| Falck Sirket  yenilenebilir  kaynaklardan  enerji
tretmektedir. [ngiltere, ltalya, ispanya ve

| Fransa basta olmak Uzere riizgar santralleri
portféyline sahiptir.

Renewables Italy 1.196 24.651

SPA

Solar, hidro ve riizgar enerji santralleri '
Scatec ASA Norveg geligtirmekte ve isletmektedir. Sirkel gelismekie 3.035 40.081
olan pek ¢ok dlkede faaliyettedir.
1

Riizgar santralleri agirikta olmak {izere sadece

éi::ﬁnower italya yenilenebilir enerjiden {iretim  yapmaktadir. 751 10.465
p } Santralleri gogu ltalya'da bulunmaktadir. ; |
I T T 1
Sirket, hidro, rizgar ve solar kaynakh
| Aventron AG Isvigre yenilenebilir enerjiden dretim yapmaktadir. 564 7.907

Avrupa'min farki iilkelerinde faaliyet
gostermekiedir.
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Elektrik Gretimi  faaliyeti gésteren sirket,

dodalgaz, hidro, solar, rizgar ve jeotermal 991 18.554
santralleri ile elektrik Uretimi, satigi ve dagitim ’
izerine faaliyet gastermektedir.

Zorlu Enerji Tlrkiye

Sirket,  yenilenebilir  enerji  santrallerinin
Ayen Enerji Tiirkiye kurulmasi, igletilmesi ve elektrik Gretimi ile 409 4.605
dagitim faaliyetindedir.

Kaynak: Sirket raporlari ve yalinmc: sunumian, Bloomberg, 25 Mart 2021

4 57689
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7. DEGERLEMEYE ILISKIN ONEMLI HUSUSLAR

Aydam Yenilenebilir Enerji A.S.

Degerlemede Esas Alinan Finansal ve Operasyonel Veriler

FD/FAVOK carpan analizinde kullanilan FAVOK dederi igin 01.01.2020-31.12.2020 tarihleri arasinda
hesaplanan 12 aylik doneme ait hesaplamas: asagida yer almaktadir.

Tablo 9: Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

(min TL) ' 2020 |
Diizeltilmis Gelir 1340 |
| Istiraklerin Satislarindan elde edilen Gelir | -
Satislann Maliyeti | (574)
' Operasyonel Giderler | (84) i
- Diizeltilmis Faiz ve Vergi Oncesi Kar | 683 |
* Amortisman Giderleri ve Itfa Paylari | 356 {

| 1.039 |

Diizeltiimis FAVOK

FD/Kurulu Gug ¢arpan analizinde kuilamlan 31.12.2020 itibariyla Aydem Yenilenebilir Enerji'nin sahip oldugu
santrallerin toplam kurulu gii¢ dederi asagida yer almaktadir.

Tablo 10: Degerlemede Esas Alinan Toplam Kurulu Giig

(MW) l 31 Aralik 2020 itibaryla |
" Toplam Kurulu Giig 1.020
Net Finansal Borg Pozisyonu

Net Finansal Borg, Sirket'in kisa ve uzun vadeli mali borglar ve iligkili taraflara diger borglardan nakit ve nakit
benzerleri gikartlarak hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma
Degeri'nden disllmektedir. Aydem Yenilenebilir Enerji'nin 31 Arahk 2020 tarihli Net Finansal Borg
pozisyonu, asagidaki tabloda hesaplanmaktadr.

Tablo 11: Sirket'in Net Borg Pozisyonu (31 Aralik 2020)

At = —

(T l 31 Aralik 2020 itibariyla |

Toplam Finansal Yiikiimliilikler i 4.928.941.332 i
Kisa Vadeli Finansal YtkGmlalGkler 742,297 806

Uzun Vadeli Finansal Yakumlalikler i 4.186.643.526

| Nakit ve Nakit Benzerleri [ 145.525.078 |

' Net Finansal Borg Pozisyonu " 4.783.416.254 |

Kaynak: Aydem Yenilenebilir Enerji
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8. AYDEM YENILENEBILIR ENERJI’'NIN DEGERLEMESI

8.1. Defter Degeri Yontemi

Aydem Yenilenebilir Enerji'nin gincel defter degerinin degerlemeye baz teskil ettigi distnulmektedir. Maddi
duran varliklarin yeniden degerleme artislart ézkaynaklar altinda izlendiginden meveut varliklann giincel
degerini bir §iclide yansithgi diisiniilmektedir. Ancak bu raporun 4. bélimiinde yer alan kisa vadeli ve uzun
vadeli bilyGme firsatlarina iliskin bir varsayim ve buna iliskin bir deger bu ydntemde hesaba katlmadigindan
daha muhafazakar bir yaklasim olarak degerlendirilebilir. Bu degerleme yéntemine gére 31.12.2020 tarihli
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar degeri olan defter degerine gbre hesaplanan Ozsermaye degeri
5.892.851.994 TL'dir.

Tablo 12; Defter Degeri

. —

(bm TL) = i 31 Arallk 2020 itibartyla |
 Toptam zkaynaklar | 5.892.852

: Ana Ortakhga Ait szaynaklar : 5.892, 852 |

| Odenmis Sermaye | 700.000 {

Paylara lliskin Primlerfiskontolar 51.320 |

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler I 1.524 jF

| Karda veya Zararda Yeniden Siniflandirimayacak

Birikmis Diger Kapsamll Gelirler S (e
| Maddi Duran Variik Yenlden Degerleme Artislar I 6.477.727 1
:- Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kazanglar) T_ 2.849 4
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Diger )
| Kapsaml Gelirleri | {
. Bollnmiis Birimlere lliskin Islemlerin Etkileri 217.331 |
Gegmis Yillar Zgrarlarl 1— (1.000.467) 1
Dénem Net Zaran (657.431) |

Kaynak: Aydem Yenilenebilir Enerji

8.2. Piyasa Garpanlan Analizi

Aydem Yenilenebilir Enerjinin firma dederi FD / FAVOK garpam yéntemi ile hesaplanmis ve 31.12.2020
tarihli net borg gikartilarak nihai piyasa degeri tespit ediimistir. Bu degerieme yénteminde yurt disindaki
borsalarda igslem géren tamamen yenilenebilir enerji santralterine sahip benzer girketler dikkate alinmistir.
Borsa |stanbul'da islem géren, yenilenebilir enerji santralleri portfdyl olan Tirk enerji sirketlerinden Zorlu
Enerji ve Ayen Eneriji sirketleri degerlemeye dahil edilmistir. Dikkate alinan benzer firmalarin detaylan benzer
sirketler bashgi altinda bulunmaktadir. Benzer sirketlerin carpanlar 25 Mart 2021 kapanis itibariyla
“Bloomberg” platformundan elde edilmistir.

FD / FAVOK Garpani Yontemi

FD / FAVOK garpani, halka agik benzer sirketlerin glincel firma degerlerinin ilgili sirketlerin 31.12.2020
tarihinde sona eren 12 ayhk dénem itibanyla elde ettikleri FAVOK deferlerine bolinmesiyle
hesaplanmaktadir. Bu degerleme ydnteminde Aydem Yenilenebilir Enerjinin son 12 gylhk ddénem ait
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Duzeltiimis FAVOK verisi kullanilimistir. Yurt disindaki tamamen yenilenebilir enerji santrallerine sahip halka
agik benzer sirketler ve Borsa Istanbul'da islem géren, yenilenebilir enerji santralleri portfdyd olan Tirk enefji
sirketlerinden Zorlu Enerji ve Ayen Enerji igin FD / FAVOK garpanlari asagida dzetlenmistir.

Tablo 13: Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpani

| sirket | FDI/FAVOK

' Terna Energy SA | 11,2x

; Polenergia SA : 14,8x 4
Acciona SA 10,9%

' EDP Renewables SA 12,3x

P Encavis AG : 17,9x

' Falck Renewables SPA | 13,7x

' ScatecASA [ 20,9x f

| Alerion Cleanpower ' 14,6x 4

" Aventron AG I 13,4x

; Zorlu Enerji i 9,4x ;

| Ayen Enerji 17,9 |

. Minimum i 9,4x |

:. Ortalama jr 14,3x 4l
Medyan . 13,Tx |

Maksimum 1 209x ‘

Kaynak: Bloomberg, 25 Mart 2021

Benzer sirketlerin FD / FAVOK carpan medyam 13,7x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan dederine gdre,
Aydem Yenilenebilir Enerji'nin firma degeri ve 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 14: FD / FAVOK Garpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

@ | J
| Diizeltilmis FAVOK 1.039.205.100 |
r Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpami Medyant (x) [ 13,7x |
| Benzer Sirketler Carpamina Goére Hesaplanan Firma Degeri + 14.276.624.434 ‘
| Net Finansal Borg Pozisyonu (-) [ 4.783.416.254
r Benzer Sirketler Garpanina Gore Hesaplanan Ozsermaye Degeri + 9.493.208.180 1

FD / Kurulu Giig Garpani Yéntemi

FD / Kurulu Giig garpani, halka agik benzer sirketlerin giince! firma degerlerinin ilgili sirketlerin en gincel
yatinmer sunumlarinda yer alan enerji santrallerinin toplam kuruiv gii¢ degerlerine bdlinmesiyle
hesaplanmaktadir. Bu degerleme yénieminde Aydem Yenilenebilir Enerji'nin  31.12.2020 itibanyla
santrallerinin sahip oldugu toplam kurulu giig degeri kullaniimistir. Yurt disindaki tamamen yenilenebilir eneriji
santrallerine sahip halka agik benzer sirketler ve Borsa Istanbul'da islem gbren, yenilenebilir eflerji santralleri
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portfoyli olan Tirk eneriji sirketlerinden Zorlu Enerji ve Ayen Enerji igin FD / Kurulu Gii¢ carpanlar asagida
ozetlenmistir.

Tablo 15: Benzer Sirketler FD / Kurulu Giig Garpam

= —

| Sirket. | FD/Kurulu Giig

Terna Energy SA 14,7x

Polenergia SA : 16,6x {

Acciona SA 11,1%
| EDP Renewables SA i 16,6x

Encavis AG , 13,1x |
: Falck Renewables SPA ; 20,6x |
Er Scatec ASA | 13,2x 4
| Alerion Cleanpower 13,9%
L Avehtron AG t 14,0x
- Zorlu Enerji _ 18,7x -.
; Ayen Enerji ; 11,3x j
_ Minimum | 1_1,1x |
i_OrtaIama | 14,9x
! Medyan ' 14,0x |
| Maksimum T 26 |

Kaynak: Bloomberg, 25 Mart 2021

Benzer sirketlerin FD / Kurulu Gig garpant medyani 14,0x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpan degerine
gore, Aydem Yenilenebilir Enerji'nin firma degeri ve Gzsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir,

Tablo 16: FD / Kurulu Giig Carpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

) . | ]

Toplam Kurulu Giig 1.020 |
I Benzer Sirketler FD / Kurulu Glig Carpani Medyan (x) 14,0x
l Benzer Sirketler Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri F 14.300.115.841 |
r Net Finansal Borg Pozisyonu (-) 1 4.783.416.254 1'
- Benzer Sirketler Garpanina Gére Hesaplanan ﬁzsermaye Degeri . 9.516.699.587 |
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Piyasa Carpan Analizi benzer sirketlerin giincel piyasa degerlemelerini yansiti§indan makul bir ydntemdir.
Buna karsilik Sirketin maddi duran varliklarinin INA yontemiyle degerlemesinin yansitildi§i Defter Degeri
Yontemi de Sirket'in mevcut varliklarimin degerini makul bir sekilde yansitmaktadir. Bu yiizden degerleme
¢ahsmasinda iki ydntem esit olarak agiriklandinimistir. Yine Piyasa Carpan Analizi igerisinde FD / FAVOK
ile FD / Kurulu Giig garpan analizleri esit agirhklandinlmstr,

Defter Degeri Yéntemi ve FD / FAVOK ile FD / Kurulu Giic garpan analizleri sonucunda bulunan dzsermaye
degerleri asagida yer almaktadr.

Tablo 17: Degerleme Yéntemleri Sonuglan

' Dederleme Yontemi ' Hesaplanan | Agirhk | Ozsermaye

| | _rf)zsermaye Degeri (TL)l J Degeri (TL) J

i- Piyasa Carpan Analizi | . | {
Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpani Yéntemi 9.483.208.180 %25 | 2.373.302.045

: Benzer Sirketler FD / Kurulu Giig Carpami Yﬁntemi; 9.516.699.587 : %25 ; 2.379.174.897 4

| Defter Degeri Yontemi i 5.892.851.994 | %50 l 2.946.425.997 4

Ortalama Piyasa Degeri 7.698.902.939 |

1. ’i

%25 — %25 — %50 agirhklandirma ile Sirket'in ortalama halka arz 6ncesi piyasa degeri 7.698.902.939 min TL
olarak hesaplanmaktadir. Halka arz tncesi taban ve tavan fiyattan hesaplanan iskonto oranlan asagida
hesaplanmistir.

Tablo 18: Halka Arz Oncesi Iskonto Hesabi

“{TL:I Sonug

Nominal Sermaye Tutart | | 700000000 | 700.000.000
I‘F Halka Arz Fiyati (TL/Pay) (Taban - Tavan) : 8,50 1 . 9,90 4
| Halka Arz Fiyatlari Oncesi Piyasa Degeri 5.950.000.000 6.930.000.000

1 T 1
| Degerleme Ydntemleri ile Hesaplanan Halka Arz '
Oncesi Piyasa Degeri

Halka Arz Oncesi iskonto Oranlari %23 - - %10

7.698.902.939 7.698.902.939

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz éncesi piyasa dederleri dikkate alindiinda, taban halka arz
fiyati 8,50 TL iizerinden %23 halka arz dncesi iskonto orani, tavan halka arz fiyatr 8,90 TL Ozerinden %10
halka arz éncesi iskonto orani hesaplanmaktadr.

Ek: Sorumluluk beyani




YapiKredi

Yatirim
EKLER

Aydem Yenlienebllir Enerji A.$.

Ek: Sorumluluk beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGINA
Eskigehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

01.04.2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 saylli karar uyannca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayilh haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varlklanin Sermaye Piyasasi Mevzuat Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar bashgimin F maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas
Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
gergevesinde, ger¢ede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini dedistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tirlii zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizia,
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