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DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay Tebligi
Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun,
paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki dederlendirme raporu
hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada
islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki slirenin asgari
olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkhliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi
durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak (¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra gergevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin bélimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulugun
internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. (“Aydem” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in 29. Madde 1.
fikrasi uyarinca konsorsiyum lideri Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Yapi Kredi Yatinm”) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 09.04.2021 tarihinde KAP’ta yayinlanmis ve Sirket paylar 29.04.2021
tarihinde islem gérmeye baglamistir.

isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi kapsaminda
hazirlanmis olup, Aydem’in nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 26.10.2021 tarihine kadar (26.10.2021
kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkhliklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.
isbu rapor, degere iliskin herhangi bir gériis icermemekte olup, raporda yer alan dederlendirmeler herhangi

bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.
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1. HALKA ARZA ILISKiN OZET BILGI

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.

Sirket'in ¢ikarilmis sermayesinin 700.000.000 TL’den 705.000.000 TL’ye gikarilmasi nedeniyle arttirilacak
5.000.000 TL nominal degerli 5.000.000 adet B grubu pay ve mevcut ortaklardan Aydem Yenilenebilir Enerji
Yatinmlari A.S.’ye ait 105.000.000 TL nominal degerli 105.000.000 adet B grubu pay olmak Uzere toplam
110.000.000 TL nominal degerli 110.000.000 adet pay ve fazla talep gelmesi halinde Aydem Yenilenebilir
Enerji Yatirimlari A.S.’ye ait 20.000.000 TL nominal degerli 20.000.000 adet payin 8,50 — 9,90 TL fiyat
araligindan halka arzina iligkin izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 08.04.2021 ve 32/573 sayil toplantisinda onaylanmistir.

Sirket'in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 8,50 — 9,90 TL fiyat araligindan Borsa
disinda talep toplama islemleri 19-22 Nisan 2021 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.

Tablo 1: Halka Arz Ozet Bilgileri

(TL)

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 9,90

Halka Arz Edilen Pay Adedi 130.000.000

Brit Halka Arz Geliri 1.287.000.000
Kaynak: KAP

2. 9 NiSAN 2021 TARIHINDE KAP’TA YAYIMLANAN FiYAT TESPIT
RAPORU

09.04.2021 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket'in 31.12.2018, 31.12.2019, ve
31.12.2020 tarihli Turkiye Muhasebe Standartlar’'na gore hazirlanmis konsolide finansal tablolar baz

alinmigtir.

Sirket’in degerinin hesaplamasinda Piyasa Carpanlari Analizi ve Defter Degeri yontemleri kullaniimistir.
Piyasa Carpanlari Analizi olarak Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yéntemi ve Benzer Sirketler FD/Kurulu
Glg Carpani Yéntemi ydntemleri kullaniimistir. Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yéntemine %25,
Benzer Sirketler FD/Kurulu Gug¢ Carpani Yontemine %25, Piyasa Carpanlari analizine %50 agirlik verilerek

Sirket degeri hesaplanmistir.

Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani yonteminde Sirket'in 01.01.2020-31.12.2020 tarihleri arasinda
hesaplanan son on iki aylik dénem ile 2020 yil sonu verileri kullaniimistir. Analizde Sirket’in enerji sektériinde
faaliyet gosteren halka acgik ulusal (yenilenebilir enerji portfoyli olan Zorlu Enerji ve Ayen Enerji) ve
uluslararasi benzer sirketlere (tamamen yenilenebilir enerji santrallerine sahip) yer verilmistir. Sirket'in 2020
yilsonu satiglar ve Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kazang (‘FAVOK?) tutarlari esas alinarak piyasa degeri

hesaplanmistir.

Yéntemlerde kullanilan Sirket 2020 yili FAVOK degeri hesaplamasi, 31.12.2020 tarihi itibariyla net finansal
borg tutari ve 31.12.2020 tarihi itibariyla kurulu gucu asagida yer almaktadir.
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Tablo 2: Sirket 2020 Yil FAVOK Degeri

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.

(min TL) 2020

Gelir 1.340
istiraklerin Satislarindan elde edilen Gelir -
Satiglarin Maliyeti (574)
Operasyonel Giderler (84)
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 683
Amortisman Giderleri ve itfa Paylari 356
FAVOK 1.039

Kaynak: KAP

Tablo 3: Sirket'in Net Borg Pozisyonu (31 Aralik 2020)

(TL) 31 Aralik 2020 itibariyla

Toplam Finansal Yiikiimliiliikler 4,928.941.332
Kisa Vadeli Finansal Yukumlulukler 742.297.806
Uzun Vadeli Finansal Yukimltltkler 4.186.643.526

Nakit ve Nakit Benzerleri 145.525.078

Net Finansal Borg Pozisyonu

4.783.416.254

Kaynak: KAP

Tablo 4: Sirket'in Kurulu Giicii (31 Aralik 2020)

(Mw)

31 Aralik 2020 itibariyla

Toplam Kurulu Giig

1.020

Kaynak: KAP

2.1. Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpanlari Yéntemi

Portféyl tamamen yenilenebilir enerji santrallerinden olusan uluslararasi sirketlerle yerli benzer sirket olarak

Zorlu Enerji ve Ayen Enerji'ye ait 2020 yilsonu FD/FAVOK garpanlarinin medyan degerleri tespit edilmistir.
Medyan FD/FAVOK carpani Sirketin 2020 yilsonu FAVOK'U ile cgarpilarak Sirketin firma degeri

hesaplandiktan sonra 31.12.2020 tarihli net finansal

bor¢ cikartilarak Sirket'in  6zsermaye degeri

hesaplanmistir. Degerlemede kullanilan FD/FAVOK carpanlari asagida yer almaktadir.

Tablo 5: Piyasa Garpanlari — FD/FAVOK Analizinde Kullanilan Garpanlar

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
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Scatec ASA 20,9x
Alerion Cleanpower 14,6x
Aventron AG 13,4x
Zorlu Enerji 9,4x
Ayen Enerji 17,9x
Minimum 9,4x
Ortalama 14,3x
Medyan 13,7x
Maksimum 20,9x

Kaynak: Bloomberg, 25 Mart 2021

Benzer sirketlerin FD / FAVOK g¢arpani medyani 13,7x olarak hesaplanmistir. Bu carpan degerine gore,
Aydem Yenilenebilir Enerji'nin firma degeri ve 6zsermaye degeri asagidaki tabloda goésterildigi Uzere
9.493.208.180 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 6: FD / FAVOK Garpanina gore Ozsermaye Degeri Hesabi

(TL)

FAVOK 1.039.205.100

Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpani Medyani (x) 13,7x

Benzer Sirketler Carpanina Goére Hesaplanan Firma Degeri 14.276.624.434

Net Finansal Borg Pozisyonu (-) 4.783.416.254

Benzer Sirketler Carpanina Goére Hesaplanan Ozsermaye Degeri 9.493.208.180
Kaynak: KAP

2.2. Benzer Sirketler FD/Kurulu Gii¢ Carpanlari Yontemi

Portféyl tamamen yenilenebilir enerji santrallerinden olusan uluslararasi sirketlerle yerli benzer sirket olarak
Zorlu Enerji ve Ayen Enerji'ye ait 2020 yilsonu FD/Kurulu Glg¢ ¢arpanlarinin medyan degerleri tespit
edilmistir. Medyan FD/FAVOK carpani Sirket'in 2020 yilsonu kurulu giicli ile garpilarak Sirket'in firma degeri
hesaplandiktan sonra 31.12.2020 tarihli net finansal bor¢ ¢ikartilarak Sirket'in 6zsermaye degeri

hesaplanmigstir. Degerlemede kullanilan FD/Kurulu Glg ¢arpanlari asagida yer almaktadir.

Tablo 7: Piyasa Garpanlari — FD/Kurulu Gi¢ Analizinde Kullanilan Garpanlar

Sirket FD / Kurulu Giig
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
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Yatirm
Aventron AG 14,0x
Zorlu Enerji 18,7x
Ayen Enerji 11,3x
Minimum 11,1x
Ortalama 14,9x
Medyan 14,0x
Maksimum 20,6x

Kaynak: Bloomberg, 25 Mart 2021

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.

Benzer sirketlerin FD / Kurulu Glg ¢arpani medyani 14,0x olarak hesaplanmistir. Bu ¢carpan degerine gore,
Aydem Yenilenebilir Enerji'nin firma de@eri ve 6zsermaye de{eri asagidaki tabloda gosterildigi Uzere

9.516.699.587 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 8: FD / Kurulu Giig¢ Garpanina gore Ozsermaye Degeri Hesabi

(TL)
Toplam Kurulu Gig 1.020
Benzer Sirketler FD / Kurulu Giig Carpani Medyani (x) 14,0x

Benzer Sirketler Carpanina Goére Hesaplanan Firma Degeri

14.300.115.841

Net Finansal Borg Pozisyonu (-)

4.783.416.254

Benzer Sirketler Carpanina Goére Hesaplanan Ozsermaye Degeri

9.516.699.587

Kaynak: KAP

2.3. Defter Degeri Yontemi

31.12.2020 tarihi itibariyla Sirket'in glncel defter dederi 6zsermaye degeri olarak degderleme calismasina

dahil edilmistir. Bu degerleme ydntemine gore 31.12.2020 tarihli Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar degeri olan

defter degerine gore hesaplanan 6zsermaye degeri 5.892.851.994 TL'dir.

Tablo 9: Defter Degeri

(bin TL) 31 Aralik 2020 itibariyla
Toplam Ozkaynaklar 5.892.852
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5.892.852
Odenmis Sermaye 700.000
Paylara iligkin Primler/iskontolar 51.320
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.524
Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artiglari 6.477.727
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kazanglari 2.849
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Diger i
Kapsamlh Gelirleri
Boltinmiig Birimlere iligkin islemlerin Etkileri 217.331
Gegmis Yillar Zararlar (1.000.467)
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Doénem Net Zarari (557.431)
Kaynak: Sirket
2.4. Degerleme Yontemleri Sonucu

Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yontemi ile Benzer Sirketler FD/Kurulu Giig Carpani Yéntemi ve Defter
Degeri yontemleri sonucunda hesaplanan piyasa degerleri sirasiyla %25, %25 ve %50 agirliklandirilarak

nihai piyasa degeri 7.698.902.939 TL olarak tespit edilmistir.

Tablo 10: Degerleme Yéntemleri Sonucu

Degerleme Yontemi . Hesaplanan Agirhik Ozsermaye
Ozsermaye Degeri (TL) Degeri (TL)
Piyasa Carpan Analizi
Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpani Yéntemi 9.493.208.180 %25 2.373.302.045
Benzer Sirketler FD / Kurulu Gug¢ Carpani Yéntemi 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka arz 6ncesi taban ve tavan fiyattan hesaplanan iskonto oranlari asadida hesaplanmistir.

Tablo 11: Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

(TL) Sonug

Nominal Sermaye Tutari 700.000.000 700.000.000
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

-- g o 7.698.902.939 7.698.902.939
Oncesi Piyasa Degeri

Halka Arz Oncesi iskonto Oranlari %23 %10
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. HALKA ARZ SONUCLARI

Sirket'in 19-22 Nisan 2021 tarihleri arasinda gerceklestirilen talep toplama surecinde her biri 1 TL nominal
degderli pay basina nihai halka arz fiyati 9,90 TL olarak belirlenmistir. Sirket, AYDEM hisse koduyla 29 Nisan
2021’de Yildiz Pazar’da islem gérmeye baglamistir.

Halka arz sonuglari Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) 26 Nisan 2021 tarihinde agiklanmistir. Buna
gore halka arz edilen 110.000.000 adet pay ile ek satisa sunulan 20.000.000 adet pay olmak Uzere toplam
130.000.000 adet paylarin satisi gerceklesmistir. Halka arz fiyati Gizerinden gelen talep, halka arz tahsisati
ve dagitim bilgisi yatirnrmci grubu bazinda asagidaki tabloda sunulmaktadir.

10
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Tablo 12: Yatinmci1 Grubu Bazinda Halka Arz Tahsisat, Talep ve Dagitim

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
Yatinmei Grubu Lot Oran S};;?nim Lot Oran SI;iy§|iS| Lot Oran
Yurt Igi Bireysel 55.000.000| 50,0% | 338.459| 560.259.550| 95,5% | 325.093| 103.833.269| 79,9%
Yurt igi Kurumsal 33.000.000| 30,0% 86 23852590 4,1% 86 23.852.590 18,3%
Sirket Calisanlari 22.000.000, 20,0% 3 2314141 0,4% 3 2.314.141 1,8%
Toplam 110.000.000 100,0% | 338.548| 586.426.281 100,0% | 325.182| 130.000.000| 100,0%
Kaynak: KAP

4. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirket'in paylarinin 29 Nisan 2021 tarihinde Borsa istanbul'da islem gérmeye baglamasinin ardindan 2021

yili 6 aylik finansal verilerini agiklamistir. Sirket'in Tuarkiye Finansal Raporlama Standartlan (TFRS)

dogrultusunda hazirlanan finansal tablolara iligkin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Tablo 13: Sirket’in Ozet Finansallari — Gelir Tablosu

B o o R R
Hasilat 629.654.124 828.532.790 1.340.375.223 1.197.000.764
Satiglarin Maliyeti -341.742.374 -284.593.421 -573.533.609 -438.938.553
Briit Kar 287.911.750 543.939.369 766.841.614 758.062.211
Faaliyet Giderleri -55.907.519 -84.424.439 -83.599.683 -86.350.978
Esas Faaliyet Kari 232.004.231 459.514.930 683.241.931 671.711.233
Amortisman 215.497.644 174.692.438 355.963.169 296.033.748
FAVOK 447.501.875 634.207.368 1.039.205.100 967.744.981
giiréirr‘lse?a” -170.896.384 -845.263.253 -1.392.061.806 -1.288.295.306
Vergi Oncesi Kar 62.656.504 -384.332.474 -706.121.041 -533.827.704
Dénem Kari 55.975.872 -310.806.106 -557.431.333 -575.399.140

Kaynak: Sirket

Tablo 14: Sirket'in Ozet Finansallari — Bilango

D ) 30 Haziran 2021 | 31 Aralik 2020 | 31 Aralik 2019

Nakit ve Nakit Benzerleri 107.069.148 145.525.078 136.532.816
Ticari Alacaklar 50.107.175 54.936.204 90.314.140
Diger Alacaklar 22.833.090 95.261.788 16.628.926
Stoklar 9.409.408 8.349.581 15.949.368
Diger 22.570.308 21.244.888 46.255.936
Toplam Dénen Varliklar 211.989.129 325.317.539 305.681.186
Diger Alacaklar 2.143.434 2.009.915 1.635.999
Maddi Duran Varliklar 11.672.878.125 11.812.559.374 9.554.670.542
Kullanim Hakki Varliklari 12.100.579 12.692.371 12.341.040
Maddi Olmayan Duran Varliklar 301.134.529 304.154.447 309.326.710
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?;Ezmgl: Yéntemi ile Degerlenen 38.830.648
Diger 13.847.481 13.964.544 19.930.663
Toplam Duran Varliklar 12.002.104.148 12.145.380.651 9.936.735.602
Toplam Varliklar 12.214.093.277 12.470.698.190 10.242.416.788
Kisa Vadeli Borglanmalar 876.483.361 747.461.347 579.835.817
Ticari Borglar 43.886.492 49.644.359 73.198.259
Ertelenmis Gelir 2.291 2.880.400 0
Diger Kisa Vadeli Borclar 418.988 77.285.508 146.097.526
Kisa Vadeki Karsiliklar 15.050.919 16.252.613 14.713.603
Diger 21.655.340 13.942.365 36.280.097
Toplam Kisa Vadeli Yukumliiliikler 957.497.391 907.466.592 850.125.302
Uzun Vadeli Borglanmalar 4.635.454.571 4.,197.862.741 3.796.365.518
Diger Uzun Vadeli Borglanmalar 67.917.510 64.061.421 124.959.498
Uzun Vadeli Karsiliklar 12.518.298 8.122.907 8.521.011
Ertelenmis Vergi YUkimIGlugu 1.234.966.357 1.400.332.535 1.042.019.285
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.950.856.736 5.670.379.604 4.971.865.312
Odenmis Sermaye 705.000.000 700.000.000 700.000.000
Rezervler 1.523.866 1.523.866 1.523.866
Gecmis Yillar Karlari -1.224.789.108 -773.286.902 -1.956.908.153
Donem Net Kari 55.975.872 -567.280.969 -571.112.310
Diger 5.768.028.520 6.531.895.999 6.246.922.771
Toplam Ozkaynaklar 5.305.739.150 5.892.851.994 4.420.426.174
Toplam Yiikiimliiliik ve Ozkaynaklar 12.214.093.277 12.470.698.190 10.242.416.788

Kaynak: Sirket

Sirket’in hasilati 2021’in ilk 6 aylik ddneminde 2020’'nin ayni dénemine gére %24’lik azalig géstermistir. Bu
azalisin temel nedeni Turkiye’de yasanan kurakliktir. 1 Ekim 2020-30 Eylul 2021 dénemini kapsayan 2021
su/tarim yili yagislari son 20 yilin en disik seviyesinde gerceklesmigstir. Yagislarda 2020 yili su/tarim yilina

gére %16 oraninda azalma gerceklesmistir. (Kumdulatif Yadis Raporu - Meteoroloji Genel Mudurlugu

(mgm.gov.tr))

Elektrik Gretimine bagh olarak digsen gelirler sonucunda 2021 ilk 6 aylik FAVOK 2020’nin ayni dénemine

goére %29’luk azalis gostermistir.

Sirket 20 Mart 2021’den itibaren Riskten Korunma Muhasebesi uygulamaktadir. Bu muhasebe uygulamasi
ile birlikte riskten korunma aracinin (ABD Dolari cinsinden krediler) gercege uygun degerinin etkin kismi,
eslik eden korunan kalem (tahmini ABD Dolari cinsinden nakit girisleri) gerceklesene kadar diger kapsamli
gelir olarak muhasebelestirimektedir. Sirket'in 2021 yilinin ilk 6 ayinda gerceklesen finansal giderlerinin

2020’nin ayni dénemine gore %80 azalmasindaki temel etken bahsedilen muhasebelestirme degisikligidir.

Finansal giderlerdeki azalisa bagh olarak Sirket'in 2021’in ilk 6 ayinda net kari 56,0 mn TL olarak
gergeklesmistir. (2020 ilk 6 ayda net zarar 310,8 mn TL olarak gergeklesmistir.)
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30 Haziran 2021 tarihi itibariyla Sirket'in 6zkaynaklari, 31 Aralik 2020’ye gére %10 oraninda azalmistir.
Azalisin ana sebebi Riskten Korunma Muhasebesi uygulamasi sonucu 6zkaynaklar altinda “Nakit Akis

Riskinden Korunma Kazanglari (Kayiplar)” basligi altinda 686,8 mn TL kaybin takip edilmesidir.

Sirket 2 Agustos 2021 tarihi itibariyla nominal degeri 750 mn ABD dolari ve vadesi 5,5 yil olan yesil tahvilinin
ihracini tamamlamistir. Anapara 6demeleri 3,5 yil sonra basglayacaktir. Tahvil ihracindan saglanan fonla
banka kredilerinin tamami geri 6denmistir. Ayrica geri kalan miktarin Sirket'in kurulu giicinin arttiriimasi

amaciyla 3 yil icerisinde kullaniimasi planlanmaktadir.

Sirket 23.09.2021 tarihli KAP duyurusunda bildirdigi zere Akkopri HES (115 MWe) Ozellestirme ihalesini
605 mn TL bedelle kazanmistir. Akkdpri HES’in devrinin tamamlanmasiyla birlikte, Sirket'in kurulu giict %11

oraninda artacaktir.
5. HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FIYAT HAREKETLERI

Sirket paylari, Borsa istanbul’da 29 Nisan 2021 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 9,90 TL halka arz
fiyatindan islem goérmeye baslamistir. Sirket paylarinin 5 Kasim 2021 tarihindeki borsa kapanis fiyati 7,04
TL’dir.

Sirket paylarinin Borsa istanbul'da islem gdrmeye basladidi tarihten itibaren fiyat gelisimi ve islem hacmi

asagidaki grafikte gosterilmistir.

Sekil 1: Sirket’in Pay Fiyati ve islem Hacmi
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islem Hacmi (min TL sag eksen) Sirket Pay Fiyati (TL) = = = Halka Arz Fiyati (TL)

Kaynak: Rasyonet

Sirket pay fiyatinin BIST100 endeksine goére performansi asagidaki grafikte karsilastirmali olarak

gOsterilmistir

13



YapiKredi

Yatinm Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.

Sekil 2: Sirket Pay Fiyati ve BIST100 (Goéreceli) Performansi
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Kaynak: Rasyonet

29 Nisan 2021 tarihinde 1,00 TL nominal degerli pay bagina 9,90 TL halka arz fiyati ile Borsa istanbul’da
islem gormeye baslayan Sirket, 5 Kasim 2021 tarihi itibariyla 7,04 TL seviyesindeki fiyatiyla kapanmistir.
Sirket paylari islem gérmeye baslamasindan bir is glini 6énce, 28 Nisan 2021 tarihinde 1.385,91 seviyesinde
kapanan BIST100 endeksi 5 Kasim 2021 tarihi itibariyla 1.583,59 seviyesinde kapanmistir.

29 Nisan 2021 — 5 Kasim 2021 tarihleri arasinda Sirket pay fiyati %28,9 oraninda azalis gostermistir Aydem
paylari halka arz edildigi giinden bu yana BIST100 endeksine relatif getirisi -%37,8 seviyesindedir.

6. HALKA ARZ VE SONRASINDA FiYATA ETKi EDEN FAKTORLER

Halka Arz Edilen Paylar'in ikincil piyasadaki fiyat hareketleri halka arza iliskin izahnamede belirtilen risk
faktorlerine bagl olarak dalgalanmalar gosterebilir. Bu faktorler arasinda Sirket’in faaliyet performansi, bagl
oldugu sektore iligkin gelismeler ve bu gelismelerin yatirimcilar nezdinde nasil algilandi§i fiyata etki eden
temel etkenler arasindadir. Temel etkenlerin yani sira bunlarla baglantili ve/veya orantili olmayan fiyat ve
islem hacmi dalgalanmalari, yatirrmci tabaninin niteligi ve yatirrmci davraniglarina bagl olarak
g6zlenebilmektedir. Hatta bu tip dalgalanmalar halka arzin hemen ardindan paylarin fiyat hareketlerinde ve
islem hacimlerinde temel etkenlerden kaynakli hareketlere kiyasla daha belirgin olarak gorilebilir. Bu
bélimde halka arzdan sonraki dénemde Sirketin bagh oldugu sektoér ve Sirket faaliyet sonuglarinda 6ne

cikan temel etkenlerden bahsedilecektir.

Halka arz sonrasinda Sirket operasyonlari degerlendirildiginde kuraklik nedeniyle Uretimde ve gelirlerde
yasanan dusls faaliyetleri olumsuz etkilemisti. EPDK verilerine gore 2021 yariyil itibariyle hidroelektirik
santrallarin dretim miktari gecen sene ayni déneme goére %30 azaligla 32,9 Gwh olarak gergeklesmistir.
Buna karsin Sirket kurulu kapasitesinin  %84’UnUn hidroelektrik santraller oldugu g6z &ninde
bulunduruldugunda yagis kaynakli dalgalanmalarin kisa vadede Uretim miktarinda bu tip sapmalara

sebebiyet vermesi normal bir durumdur. Elektrik fiyatlari, halka arz sonrasindaki ddnemde artis gostermistir.
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Buna karsin, 30.06.2021 tarihli denetim raporunda belirtildigi Gzere Sirket gelirlerinin %89’unun YEKDEM

kapsaminda olmasi sebebiyle piyasa fiyatlarindaki artisin gelirlere etkisi sinirli olmustur.

Kur artiglarina bagh olarak katlanilan kur zararlari ve artan “Nakit Akis Riskinden Korunma Kayiplari”
sebebiyle Sirket'in 6zkaynaklari gerilemistir. Sirket 6zkaynak hesaplamasina esas teskil eden varlik
degerlemesinin halen 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla hazirlanan degerleme oldugunu ve bu tarihten itibaren
gerceklesen kur artiglarinin varlik tarafina da yapmasi muhtemel olumlu etkilerinin bu rakama
yansimadiginin da altini gizmek gerekir. Bunlara ragmen 5 Kasim 2021 tarihi itibariyla Sirket Piyasa Degeri
(4,96 milyar TL), Sirket’in 30.06.2021 tarihli 6zkaynak degerinin (5,30 milyar TL) altinda kalmaktadir.

Degerlemede kullanilan piyasa c¢arpanlarindan FD/FAVOK garpanlarinin giincel degerleri 03.11.2021 tarihi

itibariyla asagidaki tabloda gosterilmis olup, medyan ¢arpan degeri 13,6x olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 15: Piyasa Garpanlari — FD/FAVOK Analizinde Kullanilan Carpanlar Giincel Degerleri

Sirket FD / FAVOK
Terna Energy SA 11,0x
Polenergia SA 12,2x
Acciona SA 9,8x
EDP Renewables SA 15,4x
Encavis AG 20,1x
Falck Renewables SPA 14,0x
Scatec ASA 29,6x
Alerion Cleanpower 13,6x
Aventron AG 13,2x
Zorlu Enerji 9,8x
Ayen Enerji 14,8x
Minimum 9,8x
Ortalama 14,9x
Medyan 13,6x
Maksimum 29,6x

Kaynak: Bloomberg

Sirket, 30.06.2021 bilango tarihinden sonra bazi 6énemli iglemler gergeklestirmistir. Sirket 2 Agustos 2021
tarininde 5,5 yil vadeli, 3,5 yil anapara geri 6demesiz 750 mn ABD $ buylkliginde eurobond ihraci
gergeklestirmis ve yabanci yatirimcilardan uzun vadeli fon saglamistir. Bu fonlama ile mevcut borglarin
tamami 6denmis olup, ilave yatirimlar igin kaynak yaratiimistir. Bu yatinmlardan ilki 23.09.2021 tarihinde
Ozellestirme ihalesinde en yiksek teklif verilen Akképri HES olmustur. Satin almanin tamamlanmasi

durumunda Sirket’in kurulu gucu %11 oraninda artacaktir.
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