@

OYAK YATIRIM

AYDEM YENILENEBILIR ENERJi ANONIM SiRKETi

FIYAT TESPiT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN

ANALIST RAPORU

OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.

Ayazaga Mahallesi Kemerburgaz Caddesi Vadi istanbul Park
7B Blok No:7C Kat:18 Sariyer ISTANBUL
Tel: 0212 31912 10

16 Nisan 2021

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



1- Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay
Tebligi’'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta
aciklanan Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. (“Sirket”, “Aydem Yenilenebilir” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 8 Nisan
2021 tarihli Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Yapi Kredi Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan
elde edilmistir. Bu rapor, Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamasi yoninde bir dneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gorist olup, yatirim kararlarinin yayimlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi OYAK Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“OYAK Yatirim”) higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Aydem Yenilenebilir Enerji A.S., 1995 yilinda Denizli’de kurulmustur. Sirket’in ana faaliyet konusu; hidroelektrik, rizgar,
jeotermal ve ¢Op gazi gibi yenilenebilir kaynaklardan elektrik enerijisi Gretme ve Uretilen elektrik enerjisini satmaktir. Bu
kapsamda, Sirket, Glkenin dort farkh bolgesinde bulunan 20 adet HES, 3 adet RES, 1 adet JES ve 1 adet LFG (¢Op gazi) santrali
olmak Uzere 25 adet yenilenebilir enerji santrali isletmektedir. Sirket’in santralleri Karadeniz, Marmara, Akdeniz ve Ege
bolgelerinde bulunmaktadir. Sirket 1997 yilinda ilk Hidroleketrik santralinin yapimini tamamlamis, Turkiye'nin ilk 6zel
hidroelektrik santrali olarak tretime baslamistir. Sirket’in 1997 yilinda ilk jeotermal enerji santrali olan Kizildere JES
faaliyete gegmis olup, 2014 yilinda Sirket’in ilk ve tek riizgar enerji santrali olan Usak RES faaliyete ge¢mistir. Ayni zamanda
Sirket, hidroelektrik, jeotermal ve ¢6p gazi elektrik Uretim tesislerinin gelistiriimesi, devralinmasi ve isletilmesi konusundaki
uzmanhgiyla, kurulu giic bakimindan Tirkiye’nin sadece yenilenebilir enerji Gretim alaninda faaliyet gosteren en biyik
sirketidir.

31.12.2020 itibariyla Sirket’in toplam kurulu giicii 1.020 MWe olup bunun %84’l yani 852 MWe'lik kismi HES'lerden ve
%16’s1 yani 161 MWe'lik kismi RES’lerden ve geriye kalan kismi da JES (7 MW) ve LFG (1 MW) santrallerinden olusmaktadir.

Sirket’in yakin donemdeki biiyiime olanaklari arasinda mevcut santrallerinden hibrit Gretim yoluyla ek kapasite saglanmasi,
halihazirda lisans sahibi oldugu insaata hazir projeler, riizgar santrallerinin kurulu gliclerinin artirilmasi ve satinalimlari yer
almaktadir. Sirket’in uzun vadeli blylime olanaklari arasinda YEKA ihaleleri, diger kamu ihaleleri, sirket satinalim firsatlari
ve Ozellestirme firsatlari yer almaktadir.

Aydem Yenilenebilir'in 2018, 2019 ve 2020 yillarina iligkin gelirlerinin ana Griin ve hizmet gruplarina gore dagihmi asagidaki
tabloda gosterilmektedir:

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Net Satiglarin
Dagilimi (TL) - . -
Net Elektrik Hasilat** Hasilat (%) Net Elektrik Hasilat** Hasilat (%) Net Elektrik Hasilat** Hasilat (%)
Uretimi*(GWh)  (milyon TL) astiat {7 Uretimi*(GWh)  (milyon TL) astiati Uretimi*(GWh)  (milyon TL) astiat {7
Toros HES 218 72,5 17 241 101,6 16 231 115,9 14
Goktas HES 589 212,9 49 756 364,0 56 845 484,2 57
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Kumkisik LFG 4 2,6 1 4 2,9 0 3 2,7 0
Toplam 1.093 437,5 100 1.405 645,4 100 601.120 845,6 100

Kaynak: Aydem Yenilenebilir izahname

(@) OYAK YATIRIM Dbir

OYAK

Kurulugudur.



3- Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 5.000.000 TL Sermaye Artirimi, 105.000.000 TL Ortak Satisi ve 20.000.000 TL Ek Satis yoluyla
planlanmistir. Dolayisiyla, Sirket’'in mevcut 700.000.000 TL tutarindaki gikarilmis sermayesi, halka arz sonrasi 705.000.000 TL
olacaktir. Halka arz fiyat araligi 8,50-9,90 TL olarak belirlenirken, Halka Arz Buyukligi 935.000.000 TL - 1.089.000.000 TL (Ek Satig
Dahil 1.105.000.000 TL - 1.287.000.000 TL) olarak hesaplanmaktadir. Halka arz sonrasi piyasa degeri ise 5.992.500 TL— 6.979.500
TL olacaktir. Talep toplama islemi 19-22 Nisan 2021 tarihleri arasinda “En lyi Gayret Araciligi” ve “ Fiyat Araligi ile Talep Toplama”
yontemiile gergeklestirilecektir. Borsa istanbul’da Yildiz Pazar’da islem gdrecektir. Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda, Sirket,
paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 180 giin boyunca bedelli sermaye artirnmi yapilmayacagini ve
yeni iktisap olunan paylar da dahil olmak tizere dolasimdaki pay miktarinin artmasina sebep olmayacagini taahhit etmistir. Buna
ek olarak; halka arz eden pay sahibi Aydem Enerji Yatirnmlari A.S., 180 Giin sireyle dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol
acacak sekilde Borsa'da veya Borsa disinda halka arza konu edilmeyecegini; bu dogrultuda bir karar alinmayacagini taahhiit

etmistir.

Talep Toplama Tarihleri 19-20-21-22 Nisan 2021

Halka Arz Fiyati 8,50-9,90 TL

Aracilik ve Halka Arz Yéntemi “En lyi Gayret Araciligl” ve “ Fiyat Araligi ile Talep Toplama”

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi 700.000.000 TL nominal
5.000.000 TL nominal (Sermaye Artirimi)
Halka Arz Edilen Miktar ve Turii 105.000.000 TL nominal (Ortak Satis)
20.000.000 TL nominal (Ek Satig)
Halka Arz Orani %15,60 (Ek Satis Dahil %18,44)
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi 705.000.000 TL nominal
Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini)/ Pazari Yildiz Pazar

55.000.000 TL Yurt ici Bireysel Yatinmcilar (%50)
Tahsisatlar 33.000.000 TL Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar (%30)
22.000.000 TL Yurt Digi Kurumsal Yatirimcilar (%20)

Sirket, paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 180 Giin
sureyle bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini, dolasimdaki pay miktarinin
artmasina yol acacak sekilde halka arza konu edilmeyecegini;

Taahhditler Halka Arz Eden Pay Sahibi Aydem Enerji Yatiimlari A.S., 180 Gin siireyle
dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde Borsa'da veya Borsa
disinda halka arza konu edilmeyecegini; bu dogrultuda bir karar alinmayacagini
taahht etmistir.

Paylarin borsada islem gormeye baslamasindan itibaren 30 giin boyunca

Fiyat Istikrarini Saglayici Islemler yapilmasi planlanmaktadir.

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



4- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arzdan Sonra

Halka Arzdan Once

Halka Arzdan Sonra

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

Ortak Unvani/Adi Soyadi (Ek satis harig) (Ek satig dahil)
Aydem Enerji Yatirimlari A.S 699.975.010 99,99 594.975.010 84,40 574.975.010 81,56
Kocaer Demir Sanayi Ticaret Ltd.Sti. 11.530 0,00165 11.530 0,00 11.530 0,00
Polat Tur.|2m Insaat Taaht Petrol Tekstil 670 0,0001 670 0,00 670 0,00
San. ve Tic. A.S.
Aciselsan Acipayam Sel. San. Tic. A.$ 1.260 0,0002 1.260 0,00 1.260 0,00
Mopak Kagit Karton San.Tic. A.S. 11.530 0,00165 11.530 0,00 11.530 0,00
Halka Agik Kisim - 0,000 110.000.000 15,60 130.000.000 18,44
Toplam Cikarilmis Sermaye 700.000.000 100,0 705.000.000 100,00 705.000.000 100,00
Kaynak: Aydem Yenilenebilir izahname
5- Halka Arz Gerekgeleri
- Kaynak elde etme,
- Kurumsallasma,
- Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, bilinirlik ve taninirligin pekistirilmesi,
- Sefaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin daha gli¢li uygulanmasi,
- Sirket’in kurumsal kimligini gliclendirmesi hedeflenmektedir.
6- Finansal Tablolar
Gelir Tablosu (TL) 2018 2019 2020
Hasilat 813.002.888 1.197.000.764 1.340.375.223
Satislarin Maliyeti -448.895.986 -438.938.553 -573.533.609
Brit Kar (Zarar) 364.106.902 758.062.211 766.841.614
Genel Yonetim Giderleri -60.628.307 -88.165.407 -115.166.434
Pazarlama Giderleri -517.859 -651.984 -84.584
Arastirma ve Gelistirme Giderleri - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 6.137.119 8.860.972 41.297.760
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -8.016.163 -6.394.559 -9.646.425
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 301.081.692 671.711.233 683.241.931
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 84.296.559 9.992.561

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.




Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirimlarin (Zararlarindan) Paylari

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet
Kari (Zarari)

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri

Net Finansman Giderleri

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari

-13.486.874

287.594.818

27.372.956
-1.981.319.530
-1.953.946.574

-1.666.351.756

-1.540.190

754.467.602

31.338.067
-1.319.633.373
-1.288.295.306

-533.827.704

-7.293.727

685.940.765

63.608.462
-1.455.670.268
-1.392.061.806

-706.121.041

(zararni)

Surdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 150.687.314 -41.571.436 148.689.708
Dénem Vergi (Gideri) Geliri -164.295 -12.336.441 -
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 150.851.609 -29.234.995 148.689.708
Donem Kari (Zarari) -1.515.664.442 -575.399.140 -557.431.333

Kaynak: Yapi Kredi Fiyat Tespit Raporu, Aydem Yenilenebilir Bagimsiz Denetim Raporu
Bilango (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Dénen Varliklar 500.166.516 305.681.186 325.317.539
Nakit ve Nakit Benzerleri 161.151.205 136.532.816 145.525.078
Finansal Varlklar 1.963.996 - -
Ticari Alacaklar 120.889.082 90.314.140 54.936.204
Diger Alacaklar 39.080.295 16.628.926 95.261.788
Stoklar 6.118.913 15.949.368 8.349.581
Pesin Odenmis Giderler 32.303.616 23.096.756 20.736.246
Cari Donem Vergisiyle llgil 18.102.138 1.307.448 474.765
Varliklar
Diger Dénen Varliklar 120.557.271 21.851.732 33.877
Duran Varlklar 8.754.675.856 9.936.735.602 12.145.380.651
Diger Alacaklar 1.174.774 1.635.999 2.009.915
Ozkaynak Yontemi ile 25.283.315 38.830.648 -

degerlenen yatirimlar
Maddi Duran Varlilar
Kullanim Hakki Varliklari

Serefiye Disindaki Maddi
Olmayan Duran Varhlar

Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varlig
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikimluliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin
Kisa Vadeli Kisimlari
Kiralama islemlerinden
Kaynaklanan Yikiamliltkler

8.378.023.271

314.591.307

34.712.526
219.841
670.822

9.254.842.372

1.266.238.556

228.036.218

299.971.882

20.527.126

9.554.670.542
12.341.040

309.326.710

9.091.797

10.838.866
10.242.416.788

850.125.302

576.564.609

3.271.208

11.812.559.374
12.692.371

304.154.447

3.065.308

10.899.236
12.470.698.190

907.466.592

742.297.806

5.163.541
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Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler (Sozlesme
Yiktmlalikleri Disinda
Kalanlar)

Kisa Vadeli Karsilklar

Diger Kisa Vadeli
Yikumlalikler

Uzun Vadeli Yakumliilukler
Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Kiralama
Yukamlultkleri

Diger Borglar
Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi YukumlulGgi

OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait Ozkaynak
Odenmis Sermaye

Paylara iliskin Primler
(iskontolar)

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandiriimayacak Birikmis
Diger Kapsamh Gelir
(Giderler)

Bolinmiis Birimlere iliskin
islemlerin Etkileri

Kardan Ayrilan Kisitlanmis
Yedekler

Gegmis Yillar
Karlari/(Zararlan)

Net D6nem Kari veya Zarari
Kontrol Glicii Olmayan Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR

104.870.570

2.624.403

504.302.685

23.491.586

13.346.715

69.067.371

6.233.678.104
5.371.747.276

1.705.714

129.640.000
4.870.175

725.714.939

1.754.925.712
1.702.199.166
133.772.880

292.507.120

3.649.723.685

-195.211.948

1.523.866

-691.585.471

-1.488.530.966
52.726.546
9.254.842.372

73.198.259

1.047.607

146.097.526

33.970.429

14.713.603

1.262.061

4.971.865.312
3.787.434.625

8.930.893

124.959.498
8.521.011

1.042.019.285

4.420.426.174
4.420.426.174
700.000.000

1.359.974.498

4.669.617.321

217.330.952

1.523.866

-1.956.908.153

-571.112.310

10.242.416.788

49.644.359

2.759.698

77.285.508

2.880.400

16.252.613

11.182.667

5.670.379.604
4.186.643.526

11.219.215

64.061.421
8.122.907

1.400.332.535

5.892.851.994
5.892.851.994
700.000.000

51.319.818

1.523.866

217.330.952

6.480.576.181

-1.000.467.490

-557.431.333

12.470.698.190

Net Borg

5.760.837.011

4.239.668.519

4.799.799.010

isletme Sermayesi

22.137.425

33.065.249

13.641.426

7- Aydem’in Giiglii Yonleri

R Y o W o W o S )

Kurulu gli¢ bakimindan Tirkiye’nin sadece yenilenebilir enerji (iretim alaninda faaliyet gésteren en blyuk sirketidir.

Kaynak: Yapi Kredi Fiyat Tespit Raporu, Aydem Yenilenebilir Bagimsiz Denetim Raporu

Yenilenebilir enerji Gretim alaninda sektér deneyimi
Tirkiye'nin elektrik sektoriinde avantajli unsurlarinin (YEKDEM) olmasi

Saglam ve sirdirilebilir is modeli

Gugli finansal tablolar

Bulylik olcekli ve cografi gesitlilik avantajina sahip hidroelektrik ve riizgar portfoyi

Gucli Cevre, Sosyal ve Yénetim (ESG) performansi

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



8- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirm tarafindan Yapi Kredi Yatirim’in hazirladigi 8 Nisan 2021 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu
¢alismalarin sonuglari asagidaki gibidir:

a. Piyasa Carpanlari Yontemi

Yapi Kredi Yatirim, piyasa garpanlari yénteminde karsilastirilabilir benzer sirketlerin FD/FAVOK ve FD/Kurulu Giig ¢arpanlari kullanmistir.

Aydem Yenilenebilir firma degeri FD / FAVOK ¢arpani ydntemiyle hesaplanmis ve 31 Aralik 2020 tarihli net borg tutari diisiilerek nihai piyasa
degeri tespit edilmistir. Karsilastirilabilir benzer sirketlerin garpanlari 25 Mart 2021 kapanis itibariyla Bloomberg platformundan elde
edilmistir. FD / FAVOK c¢arpan, ilgili sirketlerin 31 Aralik 2020 tarihli finansal sonuglarindan hesaplanmis ve Sirket’in son 12 aylik dénemine
ait diizeltilmis FAVOK verisi kullaniimistir. Yurt disinda tamamen yenilenebilir enerji santrallerine sahip halka agik benzer sirketler ve Borsa

istanbul’da islem géren, yenilenebilir enerji santralleri portféyii olan Zorlu Enerji ve Ayen Enerji’nin de dahil oldugu 11 sirket ¢calismaya dahil
edilmistir.

Karsilastirilabilir benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyani 13,7 olarak hesaplanmistir. Buna gore Sirket’in benzer sirketler ¢carpanina
gore d6zsermaye degeri 9.493.208.180 TL olarak belirlenmistir.

(TL)

Diizeltilmis FAVOK 1.039.205.100
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 13,7 x
Firma Degeri 14.276.624.434
Net Finansal Borg (-) 4.783.416.254
Ozersermaye Degeri 9.493.208.180

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu

FD/Kurulu Gug ¢arpani igin karsilastirilabilir benzer sirketlerin en giincel yatirimci sunumlarindan yararlanilmig ve Sirket’in 31 Aralik 2020
tarihi itibariyla sahip oldugu toplam kurulu giic verisi kullaniimistir. Yurt disindaki tamamen yenilenebilir enerji santrallerine sahip halka agik
benzer sirketler ve Borsa istanbul’da islem géren, yenilenebilir enerji santralleri portféyii olan eneriji sirketlerinden Zorlu Enerji ve Ayen
Enerji'nin de dahil oldugu 11 sirketin FD/Kurulu Giig garpanlarindan yararlaniimistir.

Karsilastirilabilir benzer sirketlerin FD/Kurulu Glg ¢arpan medyani 14,0 olarak hesaplanmistir, buna gore Sirket’in benzer sirketler carpanina
gbre 6zsermaye degeri 9.516.699.587 TL olarak belirlenmistir.

(TL)

Toplam Kurulu Gig 1.020
Benzer Sirketler FD/Kurulu Giig¢ Carpani Medyani 14,0 x
Firma Degeri 14.300.115.841
Net Finansal Borg (-) 4.783.416.254
Ozersermaye Degeri 9.516.699.587

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



b. Defter Degeri Yontemi

Yap! Kredi Yatirrm, Aydem Yenilenebilir'in glincel defter degerinin degerlemeye baz teskil ettigini disiinmektedir. Maddi
duran varliklarin yeniden degerler artislari 6zkaynaklar altinda izlendiginden mevcut varliklarin glincel degerini bir 6lglide
yansittigini ifade etmektedir. Diger taraftan, Sirket’'in 6ngorilebilir kisa ve uzun vadeli biiyime firsatlarinailiskin bir varsayim
ve buna iliskin bir deger bu bu yéntemde hesaba katilmamistir. Yapi Kredi Yatirim’a gére bu yaklasim muhafazakar olarak
degerlendirilmektedir. Bu degerleme yéntemine gére, 31.12.2020 tarihli Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar degeri olan defter

degeri olan defter degerine gore 6zsermaye degeri 5.892.851.994 TL olarak hesaplanmistir.

Defter Degeri (bin TL)

31 Aralik 2020 itibariyla

Toplam Ozkaynaklar 5.892.852
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 5.892.852
Odenmis Sermaye 700.000
Paylara iliskin Primler/iskontolar 51.320
Kardan Ayrilmig Kisitlanmig Yedekler 1.524
E::izr\;ehygezlfrrlaerrda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 6.480.576
Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislari 6.477.727
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Ol¢iim Kazanglari 2.849
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Diger Kapsamli )
Gelirleri
Bolinmis Birimlere iliskin islemlerin Etkileri 217.331
Gegmis Yillar Zararlari -1.000.467
Dénem Net Zarari -557.431

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



9- Sonug

Yapi Kredi Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme ¢alismasinda “Piyasa Carpanlar”
ve “Defter Degeri” yontemleri %50 oraninda agirhklandirilarak hisse degerine ulasiimistir. Sonug olarak, Aydem Yenilenebilir
icin yapilan degerleme galismalari neticesinde piyasa degeri 7.698.902.939 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin mevcut gikarilmis
sermayesi olan 700.000.000 TL'ye gore birim pay degeri 11,00’e karsilik gelmektedir. Sirketin birim halka arz fiyati, bulunan
birim pay degerine %23 iskonto orani ile taban fiyat 8,50 TL ve %10 iskonto ile tavan fiyat 9,90 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Ozeti - Metodolojiler Hesaplanan Ozsermaye Degeri Agirhk Ozsermaye Degeri
(TL) (TL)
Piyasa GCarpan Analizi
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yontemi 9.493.208.180 %25 2.373.302.045
Benzer Sirketler FD/Kurulu Gii¢ Carpani Yontemi 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 Yatirrm Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu (TL)

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
Esiiglcle)n;gee\:ibntemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi 7.698.902.939 7.698.902.939
Halka Arz Oncesi iskonto Oranlan %23 %10

Kaynak: Yapi Kredi Yatirrm Yatirim Fiyat Tespit Raporu
Yapi Kredi Yatirnim Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Gériisiimiiz

Yapi Kredi Yatirim tarafindan hazirlanan Aydem Yenilenebilir fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin
bulunmasinda kullanilan yodntemlerin, Sirket'in gercek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu
kanaatindeyiz. Ayrica kullanilan yontemlere iliskin yapilandetayli agiklamalarin, yéntemlerin anlasiimasi agisindan makul ve
yeterli oldugu goriisindeyiz. OYAK Yatirim olarak raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi
altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yontemlerinde;

- Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade edildigini distiniiyoruz.
- Hem “Piyasa Carpanlar’” hem de “Defter Degeri” yontemlerinin birlikte kullanilmasinin makul oldugu gérusiindeyiz.

- Ayrica, Carpan analizinde sirketin faaliyet konusu ve isleyisi diisiiniildiigiinde FD/FAVOK ve FD/Kurulu Gii¢ garpanlarinin
kullaniimasinin da makul oldugu goériisiindeyiz.

- Halka arz taban ve tavan fiyatlarini hesaplarken uygulanan %23 ve %10 iskonto oranlarinin makul ve yeterli oldugu
goruslindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz géz 6ninde bulundurulmak kaydiyla, Aydem Yenilenebilir
icin %23 iskonto orantile taban fiyat 8,50 TL ve %10 iskonto ile tavan fiyat 9,90 TL halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu
diisiintyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bolimd tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmisgtir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerinticari amagl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu
rapordaki tim gorls ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger
grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle
OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar arayisinda olabilecegini kabul

eder.

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



