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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (Yapi
Kredi) tek yetkili araci kurum oldugu Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. (kisaca “ihraccl”, “Aydem” ya da
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Yapi Kredi tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.
Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

AYDEM HALKA ARZ OZET BILGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracihk Tiirii

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki
Fiyat istikrari islemleri

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Borsa Kodu

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

SPK Onay Tarihi

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.

Aydem Enerji Yatirimlari A.S.

19-22 Nisan 2021

8,50-9,90 TL

Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Ortak Satisi ve Sermaye Artirimi

En lyi Gayret Araciligi

700.000.000 TL

705.000.000 TL

15,60% (Ek Satis dahil 18,44%)

110.000.000 TL/Lot (105.000.000 TL/Lot Ortak
Satisl, 5.000.000 TL/Lot Sermaye Artirimi)
Vardir. (20.000.000 TL/Lot)

Vardir (30 giin)

%50 Yurt ici Bireysel Yatirimcilar,

%30 Yurt ici Kurumsal Yatinmecilar,

%20 Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar

AYDEM

Konsorsiyum Liderleri,

Konsorsiyum Es Liderleri ve Konsorsiyum Uyeleri

8.04.2021
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3. SIRKET PROFiLI

Sirket, yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gostermektedir.

Sirket, 20’si hidroelektrik enerji santrali (HES), U¢l rizgar enerjisi santrali (RES), biri jeotermal enerji
santrali (JES) ve biri ¢cop gazi enerjisi (LFG) santrali olmak tzere toplam 25 santral isletmektedir.

Sirket, kurulu giic bakimindan Turkiye’de sadece yenilenebilir enerji Giretimi faaliyeti gosteren en biylik
sirkettir.

Sirketin 2020 yil sonu itibariyle toplam kurulu glici 1.020 MW'tir. Sirketin kurulu giict, 2007 yilindan
2020 yilina ytizde 19’luk yilhklandiriimis bilesik biiyime oraniyla 110 MW’dan 1020 MW’a blyim{stdr.

Sirketin kurulu glict, 2007 yilindan 2020 yilina yiizde 19’luk yilliklandirilmis bilesik biyiime oraniyla 110
MW’dan 1020 MW'’a buyimdistir.

Sirketin santralleri, Akdeniz, Karadeniz, Ege ve Marmara bolgelerinde bulunmaktadir.

Sirketin isletmekte oldugu enerji santralleri, Akdeniz Bolgesi’'ndeki kurulu giliclin ylizde 37’sini, Ege
Bolgesi’'ndeki kurulu giiciin yizde 28’ini, Karadeniz Bolgesi’ndeki kurulu gliclin ylizde 25’ini ve Marmara
Bolgesi’ndeki kurulu glciin yiizde 10’unu temsil etmektedir.

Sirketin gerceklestirdigi elektrik Gretiminde son 3 yilda santral tiirlerine gore olan dagilim, asagidaki
tablodadir:

Uretim Dagilimi 2018 2019 2020
HES 81,00%  85,00% 83,00%
RES 19,00%  15,00% 17,00%
JES - - -
LFG 0,20% 0,10%  0,10%

Kaynak: Aydem Yenilenebilir Enerji Fiyat Tespit Raporu

Sirketin net satislarinda son 3 yilda santral tiirlerine gore olan dagilim, asagidaki tablodadir:

Satiglarin Dagilhimi 2018 2019 2020
HES 77,00%  84,00% 81,00%
RES 22,00%  15,00% 18,00%
JES 0,50% 0,40% 0,50%
LFG 0,30% 0,20% 0,20%

Kaynak: Aydem Yenilenebilir Enerji Fiyat Tespit Raporu

YEKDEM kapsaminda yapilacak diizenlemelere gére 1 Temmuz 2021 tarihinden 31 Aralik 2025 tarihine
kadar devreye girecek yenilenebilir enerji santralleri, tirettikleri elektrigi YEKDEM kapsaminda dolar
yerine TL lizerinden satabilecektir.

Hali hazirda YEKDEM kapsaminda olan santraller, diizenlemeler 6ncesindeki YEKDEM sartlarindan
yararlanarak dolar bazl satis yapmayi slirdlirecektir.

Sirketin santrallerinden 11'i hala YEKDEM kapsaminda yer almaktadir. Sirketin santrallerinin
YEKDEM’den faydalanmak igin kalan kurulu gii¢ bazinda agirlikh ortalama sireleri yaklasik 5 yildir.
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Sirket, 2020 yilinda satislarinin yiizde 89’unu YEKDEM kapsaminda gerceklestirmistir.

Sirket, elektrik santrallerinde hibrit santraller yoluyla elektrik Gretmek icin EPDK tarafindan sunulan
firsatlardan yararlanmayi planlamaktadir.

Sirket, hibrit Gretim faaliyetleri igin 2021 yilinin 2. Ceyreginde almayi ve 141 MW’lik kapasitenin 2021
yilinda, 159 MW’lik kapasitenin ise 2022 yilinin 2. Ceyreginde faaliyete gegmesini beklemektedir.

Sirket, 34 MW kurulu glice sahip Armagan HES ve 24 MW kurulu glice sahip Yagmur HES'in Uretim
lisanslarina sahiptir. Armagan HES icin proje bedelinin yiizde 12’si (19,9 milyon TL), Yagmur HES igin ise
proje bedelinin yiizde 30’u kadar (31,4 milyon TL) yatirim harcamasi yapilmasi dngoérilmektedir.

Usak RES icin ek kapasite yatirimlari yapilmasi 6ngorilmektedir. Tamamlandiginda bu proje, Usak RES’e
102,8 MW’lik ek Gretim kapasitesi saglayacaktir. Kapasite artirimi basvurusunun 52,8 MW’lik bélim
yapilmistir ve lisanslama isleminin Eyltl 2021’de tamamlanmasi beklenmektedir.

Sirket, uzun vadeli bliiyiime hedeflerinin bir parcasi olarak toplam 1.000 MW kapasiteli glines enerjisine
dayali mini YEKA ihalelerinden faydalanmayi planlamaktadir. 1.000 MW’lik kapasite, 36 farkli sehirde
10, 15 ve 20 MW’lik 74 adet projeye bolliinmdstir.

Sirket, toplam ek kapasitesi 1 GW’in lizerinde olan 22 adet riizgar sahasi firsatini diger devlet ihaleleri
yoluyla edinmeyi amaclamaktadir. Oniimiizdeki iki yil icerisinde 150 MW’a kadar ilave kapasiteye
ulasiimasi planlanmaktadir.

Sirketin uzun vadede 6zellestirme ihaleleri ve piyasadaki 6zel sirketleri satin alma yoluyla 600 MW’In
Gzerinde satin alma yapabilecegi diisinilmektedir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz
Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz Sonrasi  Sonrasi

Ortak Adi Oncesi Oncesi Payi Sonrasi Sonrasi  Sermaye (TL) (Ek  Payi (%)
Sermaye (TL) (%) Sermaye (TL) Payi (%) Satis Dahil) (Ek Satis
Dahil)

Aydem Enerji

699.975.010 99,99 594.975.010 84,4 574.975.010 81,56
Yatirimlari A.S.
K Demi i

ocaer Demir Sanayi 11.530 0,00165 11.530 0,001635 11.530 0,001635
Ticaret Ltd. Sti.
Polat Turizm insaat
Taahhiit Petrol Tesktil 670 0,0001 670 0,000095 670 0,000095
San. ve Tic. A.S.
Aciselsan Acipayam 1.260 0,0002 1.260 0,000179 1.260 0,000179
Sel. San. Tic. A.S.
Mopak Kagit Karton 11.530 0,00165 11.530 0,001635 11.530 0,001635
San. Tic. A.S.
Halka Agik Kismi - - 110.000.000 15,6 130.000.000 18,44
Toplam 700.000.000 100% 705.000.000 100% 705.000.000 100%

Kaynak: Aydem Yenilenebilir Enerji izahname
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilango (Bin TL) 31.12.2018 31.12.2019 30.12.2020
VARLIKLAR 9.254.842 10.242.417 12.470.699
Donen Varliklar 500.166 305.681 325.318
Nakit ve Nakit Benzerleri 161.151 136.533 145.525
Finansal Yatirimlar 1.964 - -
Ticari Alacaklar 120.889 90.314 54.936
Diger Alacaklar 39.080 16.629 95.262
Stoklar 6.119 15.949 8.350
Pesin Odenmis Giderler 32.304 23.097 20.736
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 18.102 1.307 475
Diger Donen Varliklar 120.557 21.852 34
Duran Varliklar 8.754.676  9.936.736 12.145.381
Diger Alacaklar 1.175 1.636 2.010
Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen Yatirimlar 25.283 38.831 -
Maddi Duran Varliklar 8.378.023  9.554.671 11.812.559
Kullanim Hakki Varhklar - 12.341 12.692
Maddi Olmayan Duran Varliklar 314.591 309.237 304.155
Pesin Odenmis Giderler 34.713 9.092 3.066
Ertelenmis Vergi Varligi 220 - -
Diger Duran Varlhklar 671 10.839 10.899
Ozkaynak ve Yikiimliliikler 9.254.842 10.242.417 12.470.699
Toplam Yukimliliikler 7.499.916 5.821.991 6.577.847
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 1.266.239 850.125 907.467
Kisa Vadeli Borglanmalar 228.036 - -
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 299.972 576.564 742.298
Kisa Vadeli Kiralama Yukamlulikleri 20.527 3.271 5.163
Ticari Borglar 104.871 73.198 49.644
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2.624 1.048 2.760
Diger Borglar 504.303 146.098 77.286
Ertelenmis Gelirler 23.492 33.970 2.880
Kisa Vadeli Karsilklar 13.347 14.714 16.253
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 69.067 1.262 11.183
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6.233.677 4.971.866 5.670.380
Uzun Vadeli Borglanmalar 5.371.747 3.787.435 4.186.644
Uzun Vadeli Kiralama Yikimlalukleri 1.706 8.931 11.219
Uzun Vadeli Karsiliklar 4.870 8.521 8.123
Diger Borglar 129.640 124.959 64.061
Ertelenmis Vergi YukimlGlGgu 725.715 1.042.019 1.400.333
Toplam Ozkaynaklar 1.754.926 4.420.426 5.892.852
Odenmis Sermaye 133.773 700.000 700.000
Paylara iligkin Primler / iskontolar 292.507 1.359.974 51.320
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 3.649.723 4.669.617 6.480.576
Béliinmiis Birimlere iliskin islemlerin Etkileri -195.212 217.331 217.331
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.524 1.524 1.524
Gecmis Yillar Kar/Zararlari -691.585 -1.956.908 -1.000.467
Net Donem Kari (Zarari) -1.488.531 -571.112 -557.431
Kontrol Gict Olmayan Paylar 52.727 - -

Kaynak: Aydem Yenilenebilir Enerji izahname
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu (bin TL)

Hasilat 813.003 1.197.001 1.340.375
Satislarin Maliyeti -448.896 -438.939 -573.534
Briit Kar 364.107 758.062 766.842
Genel Yonetim Giderleri -60.628 -88.165 -115.166
Pazarlama Giderleri -518 -652 -85
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 6.137 8.861 41.298
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -8.016 -6.395 -9.646
Esas Faaliyet Kari 301.082 671.711 683.242
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 84.297 9.993
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin (zararlarindan) paylar -13.487 -1.540 -7.294
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan 287.595 754.468 685.941
Finansman Gelirleri 27.373 31.338 63.608
Finansal Giderleri -1.981.320 -1.319.633 -1.455.670
Net Finansman Giderleri -1.953.947 -1.288.295 -1.392.062
Surdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Zarari -1.666.352 -533.828 -706.121
Surdarilen Faaliyetler Vergi Geliri / Zarari 150.687 -41.571 148.690
Net D6nem kari -1.515.664 -575.399 -557.431

Kaynak: Aydem Yenilenebilir Enerji zahname

5. HALKA ARZDAN KULLANILACAK FONUN KULLANIM YERI

Sirket, halka arz ile sermaye artisi yoluyla kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, sirket degerinin ortaya
¢tkmasi, bilinirlik ve taninirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gicla bir
sekilde uygulanmasi ve kurumsal kimligin giiclendirilmesini hedeflemektedir.

Halka arz ile hem sermaye artisi yoluyla yeni pay ihra¢ edilecek hem de mevcut paylarin ortak
tarafindan satisi gercgeklestirilecektir. Sirket, mevcut paylarin ortak tarafindan satisindan gelir elde
etmeyecek olup, sermaye artisi ile yeni pay ihracindan 42.5 milyon TL ile 49.5 milyon TL arasi gelir elde
edecektir. Halka arza iliskin sirket tarafindan karsilanacak toplam maliyetin yaklasik 13.8 milyon TL ile
13.9 milyon TL (ek satis dahil 13.7 milyon TL ila 13.8 milyon TL) araliginda olmasi beklenmektedir.

Halka arzdan elde edilecek gelirin tamaminin mali borglulugun azaltilmasi amaciyla mali borglarin bir
kisminin geri 6denmesinde kullaniimasi planlanmaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Yapi Kredi Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda defter degeri yontemi ve ¢arpan analizi
yontemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda defter degeri analizine %50, FD /
FAVOK carpan analizine %25, FD / Kurulu Gii¢ carpan analizine %25 agirlik verilmistir.
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6.1. Defter Degeri Yontemi

Sirket’in giincel defter degerinin degerlemeye baz teskil ettigi diistinilmustir. Maddi duran varliklarin
yeniden degerleme artislari 6zkaynaklar altinda izlendiginden mevcut varliklarin glincel degerini bir
Olclide yansittigl diisiinilmektedir. Bu degerleme yontemine gore 31.12.2020 itibariyla ana ortakliga
ait 6zkaynaklar degeri olan 5.892.851.994 TL 6zsermaye degeri olarak alinmistir.

6.2. Garpan Analizi Yontemi
6.2.1. FD / FAVOK Carpani

Bu degerleme yonteminde yurt disinda tamamen yenilenebilir enerji santrallerine sahip halka agik
benzer sirketler ve Borsa Istanbul’da islem géren, yenilenebilir enerji santralleri portféyii olan enerji
sirketlerinden Zorlu Enerji ve Ayen Enerji’nin FD / FAVOK carpanlari kullaniimistir. Benzer sirketlerin FD
/ FAVOK carpan medyani 13,7x hesaplanmistir. Bu carpan degerine gére 6zsermaye degeri
9.493.208.180 TL hesaplanmaktadir.

6.2.2. FD / Kurulu Gii¢ Carpani

FD / Kurulu Gug ¢arpani, halka acgik benzer sirketlerin glincel firma degerlerinin enerji santrali toplam
kurulu giic degerlerine boélinmesiyle hesaplanmistir. Yurt disinda tamamen yenilenebilir eneriji
santrallerine sahip halka acik benzer sirketler ve Borsa istanbul’da islem géren, yenilenebilir enerji
santralleri portfoylu olan enerji sirketlerinden Zorlu Enerji ve Ayen Enerji'nin FD / Kurulu Glg carpan
medyani 14,0x hesaplanmistir. Bu carpan degerine gore 6zsermaye degeri 9.516.699.587 TL alinmistir.

Sonug

Sonug olarak defter degeri yéntemine %50, FD / FAVOK carpan analizine %25, FD / Kurulu Gii¢ carpan
analizine %25 pay verilerek halka arz 6ncesi 7.698.902.939 TL hedef deger hesaplanmaktadir. Bulunan
hedef degere taban halka arz fiyati 8,50 TL lizerinden %23 halka arz éncesi iskonto orani, tavan halka
arz fiyat1 9,90 TL Gizerinden %10 halka arz 6ncesi iskonto orani uygulanmaktadir.

Ozsermaye Degeri
(TL)

Hesaplanan Ozsermaye

Degerleme Yontemi Agirhk

Degeri (TL)

Piyasa Carpan Analizi

Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpani Yéntemi 9.493.208.180 25% 2.373.302.045
Benzer Sirketler FD / Kurulu Gii¢ 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: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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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 Oncesi Piyasa Degeri 7.698.902.939  7.698.902.939
Halka Arz Oncesi iskonto Oranlari 23% 10%

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Yapi Kredi Yatirim tarafindan Aydem Yenilenebilir Enerji icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz.

Carpan analizinde FD/FAVOK disinda diger carpanlarinda kullanilmasi durumunda ne kadar farkl bir
sonug elde edildiginin ifade edilmesinin dogru olabilecegini disliinmekteyiz. Ayrica neden sadece
FD/FAVOK rasyosunun kullanildigina yénelik detayli gériise yer verilmesini tercih ederdik.

Carpan analizinde kullanilan yurt disi sirketlerde denk finansal yapilari olan ancak Avrupa Birligi disinda
yer alan sirketlerin ¢cesitlendirme acisindan daha uygun olabilecegi gorisiindeyiz.

Sirket analizinde detayli INA ydntemi projeksiyonuna da yer verilmesini tercih ederdik.

Sonug olarak, Aydem Yenilenebilir Enerji icin belirlenen halka arz birim pay degerinin makul oldugu
gorisindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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