a4
‘Aydem

yenilenebilir
enerji

Aydem Yenilenebilir Enerji
Anonim Sirketi

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan
Varsayimlara iliskin
Denetimden Sorumlu Komite Tarafindan Hazirlanan
Gerceklesme ve Degerlendirme Raporu

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
V11-128.1 Sayih Pay Tebligi’nin
29/5 Maddesi Uyarinca Hazirlanmstir.
24 Mayis 2022



1. Genel Bilgiler

Ticaret Unvam: Aydem Yenilenebilir Enerji Anonim Sirketi
Merkez Adresi: Adalet Mahallesi Hasan Goniillii Bulvar1 No:15/1 Merkezefendi/
Denizli

Kurumsal internet Sitesi: www.aydemyenilenebilir.com.tr

Faaliyet Konusu:

1. Elektrik enerjisi tiretmek amaciyla her tiirli yenilenebilir elektrik enerjisi tesisi kurmak,
isletmeye almak, devralmak, kiralamak, isletmek, kiraya vermek, bu tesislerle ilgili
miihendislik, miisavirlik etiit, planlama, proje ve fizibilite hizmetlerini yapmak.

2. Uretilen elektrik enerjisi ve/veya kapasiteyi ilgili mevzuat gercevesinde satmak.

3. Kontrol olusturmaksizin kurulmus veya kurulacak dagitim sirketleri ile istirak iliskisine
girmek.

4. Kurulmus veya kurulacak elektrik enerjisi liretim sirketleri ile istirak iliskisine girmek.

Islem Gordiigii Borsa : Borsa Istanbul A.S
Kayith Sermaye Tavani : 2.000.000.000 TL
Cikarilmis Sermaye : 705.000.000 TL

Ticaret Sicil No : 13798

Vergi Dairesi : Pamukkale Vergi Dairesi - Denizli
Vergi No : 1650037404

2. Rapor Konusu ve Gerekge:

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.nin (“Aydem” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin  gergeklesip  gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmeler igeren isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’'nun VII-128.1 Sayili Pay
Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

3. Aciklamalar:

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda
yer alan “Paylan ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on
is glinii igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamast ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu ytikiimliilik ortaklik bilinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin


http://www.aydemyenilenebilir.com.tr/

bu yiikiimliiliikk yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikmii uyarinca, isbu rapor
hazirlanarak kamuoyu ile paylagilmaktadir.

4. Fiyat Tespit Raporunda Kullamlan Yontemler:

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin de
(“Yap1 Kredi Yatirim”) taraf oldugu Konsorsiyum Liderleri ile Aydem Yenilenebilir Enerji
A.S. (“Sirket”) arasinda 1 Nisan 2021 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik s6zlesmesi
kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun II1.62-1 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i
geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.
Yap1 Kredi Yatinm fiyat tespit raporu 09.04.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayimlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyati
asagidaki sekilde tespit edilmistir.

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

e Defter Degeri Yontemi
e Piyasa Carpanlar1 Analizi

Defter Degeri Yontemi

Defter degeri yontemi, bir sirketin varliklarinin bilangoda tagidigi degerden, pasif degerlerin
cikartilmasi yontemi kullanilarak hesaplanan bir degerleme yontemidir. Sirket’in sahip oldugu
enerji santralleri finansal durum tablosunda “maddi duran varlik” olarak siniflandirilmistir.
Sirket, 31 Aralik 2021 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu Dipnot 2.8’de belirtildigi iizere,
santrallerin gercege uygun degerleriyle gosterilmesi hususunda TMS 16°da yer alan uygulama
yontemlerinden yeniden degerleme modelini muhasebe politikasi olarak uygulamaktadir. Ilgili
dipnotta belirtildigi tizere 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2020 tarihleri itibariyla Sirket, bagimsiz
bir degerleme sirketinden degerleme raporu temin etmis ve santrallerini gergege uygun
degerlerine getirmistir. Grup, degerleme ve deger diisiikliigii caligmalarinda “gelir indirgeme
yontemi — Indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Analizi” uygulanmistir.” S6z konusu yéntemle
ilgili ana varsayimlara da ilgili dipnotta yer verilmistir. S6z konusu maddi duran varliklarin
yeniden degerleme artislar1  6zkaynaklara yansitiligindan Grup’un degerlemesinde
kullanilmasinin makul oldugu diisiiniilmektedir. Buradan hareketle Sirket’in 31 Aralik 2021
tarihi en giincel Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar verisi degerlemede kullanilmustir.

Piyasa Carpanlar1 Analizi
Piyasa ¢arpanlar analizinde, borsalarda islem goren sirketlerin islem gordiikleri fiyat seviyeleri

ile kamuya agikladiklar finansal tablolardaki veriler ile belli oranlar bulunmasina dayanan bir
degerleme yontemidir.



Bu degerleme yonteminde karsilastirma bazinda kullanilacak benzer sirketlerin Firma Degeri
/ FAVOK (FD/FAVOK) ve Firma Degeri / Toplam Kurulu Gii¢ (FD/Kurulu Gii¢) carpanlari
kullanilmig ve Sirket’in 31.12.2020 tarihinde sona eren son 12 aylik (01.01.2020 — 31.12.2020
aras1) faiz, amortisman ve vergi ncesi kar (“FAVOK?”) tutar1 ve 31.12.2020 tarihi itibarryla
santrallerin sahip oldugu kurulu gili¢ degeri ile carpilarak her iki ¢arpan ile firma degeri
hesaplanmistir. Sonraki adimda 31.12.2021 tarihi itibariyla net bor¢ disiilerek Grup’un
0zkaynak degeri hesaplanmustir.

5. Degerleme Sonucu

Piyasa Carpan Analizi benzer sirketlerin giincel piyasa degerlerini yansittigindan makul bir
yontemdir. Buna karsilik Grup’un maddi duran varliklarinin INA yéntemiyle degerlemesinin
yansitildigi Defter Degeri Y ontemi de Sirket’in mevcut varliklarinin degerini makul bir sekilde
yansitmaktadir. Bu yiizden degerleme ¢alismasinda iki yontem esit olarak agirliklandirilmistir.
Yine Piyasa Carpan Analizi i¢erisinde FD / FAVOK ile FD / Kurulu Giig carpan analizleri esit
agirliklandirilmastir.

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

Degerleme Yontemleri Sonuclari

Degerleme Yontemi Hesaplama Oz | Agirhk | Ozsermaye Degeri (TL)
Sermaye Degeri (TL)

A. Piyasa Carpan Analizi
- Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpani

Yo6ntemi 3.881.202.073 (*) %25 970.300.518
- Benzer Sirketler FD / Kuruli Gii¢ Carpani

Yontemi 5.769.313.550 (*) %25 1.442.328.388
B. Defter Degeri Yontemi 9.804.160.252 (**) %50 4.902.080.126
Ortalama Piyasa Degeri 7.314.709.032

(*) Benzer sirketlerin FAVOK ve Kurulu Giig ¢arpanlari dikkate alinarak hesaplanmistir. Katsayilarda 2020 yili raporu dikkate
alinmis olup sirket FAVOK rakamu ise 31.12.2021 itibariyla giincel olarak hesaplanmustir.
(**) Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.'nin bagimsiz denetimden ge¢mis 31 Aralik 2021 tarihli konsolide finansal tablolari

%25 - %25 - %50 agirliklandirma ile Sirket’in ortalama piyasa degeri 7.314.709.032 TL olarak
hesaplanmaktadir. Halka arz 6ncesi taban ve tavan fiyattan hesaplanan iskonto oranlari asagida
hesaplanmustir.



6. Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

(TL) Sonug

Nominal Sermaye Tutar1 700.000.000 | 700.000.000
Halka Arz Fiyati (TL / Pay) (Taban -Tavan) 8,50 9,90
Halka Arz Fiyatlar1 Oncesi Piyasa Degeri 5.950.000.000(6.930.000.000
Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Piyas Degeri | 7.698.902.9397.698.902.939
Halka Arz Oncesi iskonto Oranlan 23% 10%

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

7. Tahmin ve Ger¢eklesme Verileri

2022 yili 1.¢eyrek donemine iliskin tahmini veriler ve gerceklesen veriler

asagidaki gibi

hesaplanmastir.

(Milyon TL) 2022 Yih 2022 Yih Sapma
1.Ceyrek 1.Ceyrek Oram

Tahmin Fiili (%)

Toplam Gelirler 789 849 % 8
Elektrik Satig Gelirleri 768 848 % 10
Diger Gelirler 21 1 % (95)
Satislarin Maliyeti + Operasyonel Giderler (*) (168) (128) % (24)
FAVOK 621 721 % 16

(*) Amortisman ve itfa giderleri arindirilmig sekilde hesaplanmistir.

2022 yili 1.¢ceyrek doneminde hedeflenen {iretim miktarlari, tiretim gelirleri, yatirnmlar ve
yaratilan FAVOK tutarlar1 {izerinden yillik hedefler dogrultusunda incelenmis ve yillik sapma

paylar1 degerlendirilmistir.

Uretim santrallerinde yillik bazda olusacak gelir ve karlilik rakamlarm;

e Doviz kuruna gore degisen elektrik alim garanti fiyatlar

e Enflasyon oranina gore degisen elektrik alim garanti fiyatlar

e Mevsimsel hidrolik kosullar, elektrik arz ve talebi ile birlikte birgok degiskene bagh
sekilde donemsel olarak farklilik sergileyen ortalama elektrik spot fiyatlar

e Uretim planlamalar1 ve periyodik bakim dénemlerine gore yillik bazda degisiklik
gosterebilecek iiretim miktarlari dogrudan etkilemektedir.

Ik ceyrekte yagislara bagl olarak net iiretimin beklenen seviyede gerceklesmesi ve spot
fiyattan yapilan elektrik satiglar1 acisindan Piyasa Takas Fiyat1 ve dolar kurundaki artigin Sirket
gelirlerine olumlu katkis1 olmaktadir. Buna ek olarak “Sirket’in Biiylime Firsatlar1” basliginda
da detayli anlatildigr iizere Sirket’in hibrit santral yatirimlart sayesinde hidroelektrik
santrallerde meydana gelebilecek kuraklik etkilerinin minimize edilmesi hedeflenmektedir.




Sirket'in uzman ekibi, yiiksek kaliteli donanimin ve iyi kurgulanmig bakim siireclerinin
destegiyle Sirket portfoyliniin diisiik maliyetli yiiksek diizeyde emreamadelik orani
yakalamasini saglamaktadir.
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Kaynak: Meteoroloji Genel Miidiirliigii

Kirmizi renk 2019 Ekim ile 2020 Eyliil arasini; Mor renk ise 2020 Ekim ile 2021 Eyliil arasini,
Yesil renk ise 2021 Ekim ile 2022 Mart arasini ifade etmektedir. Tabloya gére 2021 yili, 2020
yilinin ve ge¢mis yil ortalamalarinin ¢ok altinda seyretmektedir. . 2022 y1l1 alansal yagislarinin
2021 yilinin tizerinde seyrettigi goziikmektedir.



Meteorolojik Kurakhk Haritas:
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Kaynak: Meteoroloji Genel Midiirliigii, 12 Aylik (Mayis 2021-Nisan 2022) veriler kullanilmustir.

Su /Tarim Yihh Havzalara Gore Alansal Yagislarin Normalleri ile Karsilastirilmasi
(1 Ekim 2021- 30 Nisan 2022)
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Kaynak: https://www.mgm.gov.tr/veridegerlendirme/havzalara-gore-yagis.aspx?y=k

Buna gore 2022 yilinin ilk 3 ayma iligkin gelirler, liretim artisina, piyasa takas fiyatinin
yiikselmesine ve kur artisina bagl olarak 2022 ilk c¢eyregi i¢in tahmin edilen cironun 8%
iizerinde buna bagli olarak FAVOK ’iin 16% iizerinde gerceklesmistir. Sirket, yillik yaklasik
800 bin tonluk karbon varligi ve muhafazakar olarak 4,2 ABD$/ton’luk ortalama karbon fiyati


https://www.mgm.gov.tr/veridegerlendirme/havzalara-gore-yagis.aspx?y=k

ongormektedir. Bu varsayimlarla, Aydem Yenilenebilir’in portfoyii yillik 3.3 milyon ABD$
gelir potansiyeli tasimaktadir. Bu gelirlerin Paris Anlagmasi’yla artan talep ve karbon birim
fiyatindaki beklenen artistan dolayi yiikselmesi beklenmektedir.

Aydem Yenilenebilir portfoyii i¢in bir baska ek gelir potansiyeli Uluslararast Yesil Enerji
Sertifikas1 (IREC) kaynaklidir. Yillik potansiyel getirisi 5 milyon TL olup, ortalama birim
fiyati da 5 TL/MWh’dir. Sertifika talebi arttik¢a birim fiyatin artmasi beklenmektedir. Ayrica,
portféyiin genislemesi de buradan saglanabilecek gelirleri artiracaktir.

8. Sirket’in Biiyiime Firsatlar
Sirket hem kisa hem de uzun vadeli biiylime i¢in ¢esitli firsatlara sahiptir.

Sirket’in planlanan yatirimlari, hibrit tiretim saglayacak giines santralleri ile kapasite artirim
yolu ile devreye alinacak riizgar santrallerinden olusmaktadir. Toplam kurulu gii¢ bazinda 2022
ve 2023 yillarinda devreye alinmasi planlanan yatirimlar 358 MW olup, bunun 148 MW’12022
yilinda, kalan 210 MW’1 2023 yilinda tamamlanacaktir. Portfoy ¢esitliligi bazinda toplam 358
MW’in 196 MW’1 hibrit giines yatirimlarina, kalan 162 MW’1 ise riizgar kapasite artiglarina
yonelik olacaktir. Planlanan yatirimlarin toplam biitcesi 246 mn USD seviyelerinde olup,
yatirimlarin  Eurobond’dan kalan tutar ve Sirket i¢ kaynaklari ile finanse edilmesi
planlanmaktadir. Yatirimlarin tamamlanmasi ile birlikte kurulu giic ve iyilesen kapasite
faktoriine bagl tliretim artiglariin yanisira, portfoy ¢esitliliginin de zenginlesmesinin olumlu
katkilar sunacag1 beklenmektedir.

Sirket, elektrik santrallerinde hibrit santraller yoluyla elektrik tiretmek i¢cin EPDK tarafindan
sunulan firsatlardan yararlanmay1 planlamaktadir. Bunun i¢in, santrallerde halihazirda mevcut
olan arazi ve sebeke baglantilarinin kullanilmasi miimkiin oldugundan Sirket yalnizca tesisin
ingaat bedelini ve elektromekanik tesisat bedellerini ddeyecek ve boylelikle hibrit santrallerde
iretilen MWh basina yatirim harcamasi, diger yeni yatirim projelerinden daha diisiik olacaktir.
Ornegin, mevcut enerji santrallerden birinde giines enerjisi kapasitesi olusturmak, benzer
biiyiikliikteki tipik bagimsiz bir GES i¢in gereken yatirim harcamasina kiyasla %40-%50 daha
az olacaktir. Ayrica Sirket, hibrit projeler icin gereken toplam yatirim harcamasinin projeden
elde edecegi gelirin %15-%20’sine tekabiil etmesini beklerken, yeni tek basina projelerde ise
yatirnm harcamasinin projeden elde edecegi gelirin %35-%40'ma denk gelmesini
ongormektedir. Ayni sebeke altyapisini kullanarak ayni enerji santralinde birden fazla elektrik
kaynagi (su, rlizgar ve gilines gibi) kullanilarak da elektrik {iretilebilecektir. Bu firsat, Sirket’in
toplam kapasite faktoriinii ve verimliligini artiracak, ayrica {iiretim kaynaklarinin
cesitlendirilmesine olanak saglayacaktir. Uretim kaynaklarindaki bu gesitlendirmeye bagh
olarak da Sirket’in kurakliklardan etkilenme derecesinde azalma meydana gelecektir.

Tek bir tiretim tesisinde birden fazla kaynaktan elektrik enerjisi iiretilebilmesine imkén
saglayan hibrit santraller, liretim tesislerinin daha verimli kullanilmasina, elektrik liretim
kapasiteleri icerisinde daha fazla elektrik iiretilmesine imkan vermektedir. Hibrit santrallerde
yagis az oldugunda GES'ten (Giines Enerjisi Santrali), giines az oldugunda da HES'ten



(Hidroelektrik Santrali) liretim gergeklestirilerek mevsim kosullarinin etkisi asgari seviyeye
indirilebilmektedir.

Hibrit santral yatirimlarinin 6ne ¢ikan avantajlari, yatirim ve operasyonel maliyetlerinin daha
diisiik olmasi, yardimci kaynaklardan iretilen elektrik enerjisinin, ana kaynagin YEKDEM
kapsaminda olmas1 durumunda, YEKDEM kapsaminda degerlendirilmesidir.

Rapor tarihi itibariyla Sirket’in yapim asamasinda olan enerji santrali yatirimlarindan Yagmur
HES ve Armagan HES yatirimlar1 halihazirda durdurulmustur. Sirket, yatirimlara devam etmek
icin yeni YEKDEM kapsaminda degerlendirmelere devam etmektedir.



9. Sonuc¢

2021 yilinda Tirkiye genelinde yagislar son 60 yilin en diisiik seviyesinde gergeklesmis olup,
2022 yilt yagislar1 2021 yili yagislarinin lizerinde seyretmektedir. Sirketin ilk ¢ceyrekteki tiretim
artist %45 olarak gergeklesmistir. Ayn1 zamanda piyasa takas fiyatindaki ve kurdaki artigin
gelirlerimize olumlu etkisi olmustur. Sirket, 2022 ilk ¢eyrekte gelirini 3 kat arttirmistir. 2022
yilinda hidroloji kaynakli iiretim artig1 beklenilmekte olup dolar kuru ve piyasa takas fiyati
etkisi ile elektrik satis gelirlerinde ve FAVOK ’te artis beklenmektedir. Ek olarak, 2 Agustos
2021 tarihinde gergeklestirilen tahvil ihraci ile yurti¢i banka kredilerinin tamamen kapatilmasi
sonrasi geriye kalan fon ve tahvile iliskin anapara 6demeleri 3,5 y1l sonra baslayacaktir. Sirket
elektrik santrallerinde hibrit santraller yoluyla elektrik tiretmek icin EPDK tarafindan sunulan
yatirim firsatlarindan yararlanmay1 planlamaktadir. Bunun igin, santrallerde halihazirda
mevcut olan arazi ve sebeke baglantilarinin kullanilmasi miimkiin oldugundan Sirket yalnizca
tesisin ingaat bedelini ve elektro mekanik tesisat bedellerini ddeyecek ve boylelikle hibrit
santrallerde tiretilen MWh basina yatirrm harcamasi, diger yeni yatirim projelerinden daha
diisiik olacaktir. Tiim bu yatirimlar neticesinde faaliyete gecen her bir santralin gercege uygun
degerlerinin konsolide finansal tablolara yansitilmasi sonrasi Sirket’in aktif biiylikliigiinde ve
0zkaynak biiyiikliigiinde de dnemli dl¢ilide bir artis beklenmektedir.

Tiim bu bilgiler 15181nda, Sirket’in giiclii finansal yapisi, hedeflere paralel ilerleyen yatirimlari
ve toplam gelirlerin %76’sin1 olusturan YEKDEM giivencesindeki gelirleri ile 2022 yilsonu
hedeflerine ulagilacagi inancindayiz.

Saygilarimizla,

DENETIM KOMITESI
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Baskan Uye

(Asillarinda imza vardir.)
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Uye
(Asillarinda imza vardir.)

(Asillarinda imza vardir.)
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Uye
(Asillarinda imza vardir.)



