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lzdemir Enerji Elektrik Uretim A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

8 Agustos 2023

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 tiim bilgi
ve sayisal degerler, 15 Temmuz 2023 tarihinde Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$. tarafindan hazirlanan

Fiyat

1. S

Tespit Raporundan elde edilmistir.

irket Hakkinda Ozet Bilgi

izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S. (“Sirket” veya “izdemir Enerji”) izmirde 87,072 m?si kapall ve 16,413 m?'si agik
olmak U(zere toplam 103,485m? kapali alanda 1 adet termik santralle, elektrik Uretimi alaninda faaliyet
gOstermektedir. Santral toplam 370MW kurula giice sahiptir ve yakit olarak ithal kémur kullanmaktadir. Santralde
pulverize kdmur yakma teknolojisine sahip oldugdu i¢i, yiksek verimlilige ve yliksek emre amadelige sahiptir.

Santral ingaatina Aralik 2011 tarihinde baglanmis ve Nisan 2014 tarihinde ise elektrik tretimine baglamistir.

Santralde temiz kdmur yakma teknolojilerinden, pulverize kémur yakma teknolojisi kullaniimaktadir. Ana yakit olarak
ithal kdmur ve devreye alma yakiti olarak dogalgaz kullaniimaktadir.

Kapal stok sahasindan bantli tagsima sistemi ile degirmenlere iletilen kdmur, toz haline getirilip bril6rler araciligi ile
kazanda yakilmaktadir. Kazandan ¢ikan yuksek sicaklik ve basingtaki buhar, tirbine gdénderilerek tirbinin dénmesini
saglar ve tirbin rotoruna bagli olan jeneratérde elektrik tretilir.
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Sirketin gelirleri diizenli olarak artmaktadir. 2020 yilinda satis gelirleri 884 milyon TL seviyesinden 2021 yilinda %55
artigla 1,4 milyar TL seviyesine ve 2022 yilinda %394 artisla 6,8 milyar TL seviyesine yikselmistir. 2023’Un ilk ceyregi
sonunda ise %117 artisla 1,8 milyar TL seviyesinde gelir elde etmistir.

2. Sirketin Faaliyet Gosterdigi Sektorler Hakkinda

Sirketin esas faaliyet konusu elektrik Uretimi ve satisidir. Sirketin gelirlerinin tamami yurtigcinde yaratiimaktadir ve
Tirkiye elektrik tiiketimi ve talebi, sirketin gelirlerinin ana belirleyicisidir. Briit elektrik retimi/talebi, GSYIH
blyimesi ve endustriyel talep ile 6nemli élgide iliskilidir ve 0,79 gibi yuksek bir korelasyona sahiptir. Turkiye
elektrik tlketimi, 2010-2021 yillari arasinda yillik ortalama %4,75 oraninda buyimdustir. Ayni dénemde yillik
ortalama GSYHI bliylimesi %6,24’dir. Elektrik tiketimindeki artista, esasen artan ekonomik faaliyet, genisleyen
nifus ve kentlesme destekleyici olmustur.

Piyasa isleyisi
Elektrik piyasasinda 5 temel taraf bulunmaktadir;
Ureticiler:

2022 yil sonu itibariyla, kamu ve 6zel sektér kuruluslarinin toplam kurulu gict 103,81GW’dir. 2022 yilinda 6zel
sektor enerji Ureticileri Tirkiye'de uretilen toplam elektrigin %86’sin1 Gretmistir. Toplam elektrik Gretiminin %60
termik santraller tarafindan gerceklestirilmistir.

iletim:

Bir kamu kurulusu olan TEIAS elektrik iletim hizmetinin yaninda dengeleme gii¢ piyasasi ile alakali diger yan
hizmetleri de sunulur.

Toptan Satis:

Kamu ve 6zel sektor sirketleri toptan satis faaliyetlerinde bulanabilirler.
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Dagitim:

Elektrik dagitim sektoriiniin 6zellestiriimesi 2013 yilinda tamamlanmistir. Tamami 6zel sektér oyunculari tarafindan
isletilen 21 farkh dagitim bdlgesi bulunmaktadir.

Perakende Satis:

Yillik serbest tiketici sinirini asan tuketiciler kendi tedarikgilerini segebilirler. Yillik tiketimi 1.000 KWh'in Gzerinde
olan kullanicilar serbest tliketici olarak nitelendiriimektedir. Serbest tiketiciler tedarikgilerini segebilir. Perakende
lisansina sahip tedarikgiler, dagitim bdlgesine bakmaksizin uygun misterilere satis yapabilir. Serbest tiketici
sinifina girmeye aboneler, elektrigi bulunduklari dagitim bdlgesindeki daditim sirketinin minhasir perakende
sirketinden satin alir.

3. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S.
Talep Toplama Tarihi 8-9-10 Agustos 2023

Sermaye Artirimi 75.000.000 TL nominal degerli pay
Halka Arz Yéntemi

Ortak Satigl Yontemi 40.100.000 TL nominal degerli pay
Halka Arz Edilecek 69-060.000 TL nominal degerli paylar (%60) Yurt igi Bireysel Yatinmcilar
Paylarin Dagilimi 46.040.000 TL nominal degerli paylar (%40) Yurt igi Kurumsal Yatirimeilar
Halka Arz Fiyati 19,00 TL

Ongériilen Piyasa Degeri
9.500.000.000 TL

(Halka Arz Oncesi)

Tahmini Arz Bayuklagu 2.186.900.000 TL (Ek satis dahil 2.625.800.000 TL)
Halka Aciklk Orani %20,0

Fon Kullanim Yeri %75-80’i Glines Enerjisi Santrali Kurulmasi

%20-25'i isletme Sermayesi Finansmani
Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

4. Sirket Ortaklik Yapisi

Pay Sahibi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Tutar (TL) Orani (%) Tutar (TL) Oranli (%)
izmir Demir Celik Sanayi A.S. 427.186.526 85,44% 387.086.526 67,31%
Sahin Kog Celik Sanayi A.S 25.316.000 5,06% 25.316.000 4,40%
iDC Liman isletmeleri A.S. 37.264.842 7,45% 37.264.842 6,48%
Akdemir Celik Sanayi Ve Ticaret A.S. | 9.852.632 1,97% 9.852.632 1,71%
Halil Sahin 380.000 0.08% 380.000 0,06%
Halka Aciklik Orani - - 115.100.000 20,01%
Toplam 500.000.000 100% 575.000.000 100%
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5. Sirket’in Operasyonlari ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi

izdemir Eneriji Elektrik Uretim A.S.

Gelir Tablosu (mn TL) 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2022 01.01.2023
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023

Gelirler 884,0 1.368,4 6.759,7 824,6 1.795,0

SMM -709,2 -1.046,7 -4.394,9 595,5 1.581,6

Briit Kar 174,7 321,6 2.364,7 229,0 213,3

Genel Yonetim Giderleri -13,3 -15,8 -29,8 -229,0 -213,3

Esas Faaliyetlerden 55 27,7 327 7.2 15,6

Diger Gelirler

Esas Faaliyetierden 8,0 47 521,0 0,7 13,6

Diger Giderler

Esas Faaliyet Kari 158,8 328,7 1.846,7 230,5 200,1

Yatl_rlm Faaliyetlerinden 0.1 0,08 i i i

Gelirler

Yatinm Faaliyetlerinden

Giderler i i 154 08 i

Finansman Geliri

(Gideri) Oncesi Faaliyet 159,0 328,8 1.831,3 229,6 200,1

Kari

Finansman Gelirleri 0,9 24 2,8 1,6 12

Finansman Giderleri -261,1 -689,1 -572,3 -152,9 -19,5

Vergi Oncesi Kan / -101,1 -357,9 1.2618 78,3 181,9

(Zaran)

Vergi Geliri / (Gideri) -29,5 38,7 -126,2 -18,4 -21,0

Dongm Vergi (Gideri) i i 13,0 i 11

Geliri

Er;ﬁ:?”m@ Vergi (Gideri) -29,5 38,7 -113,2 -18,4 -19,9

Dénem Karl | (Zaran) -130,7 -319,2 1.135,5 59,8 160,8

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu

Bilango (mn TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Nakit ve Nakit Benzeri 2,9 56,5 14,2 205,6
Finansal Yatirnmlar 0,2 0.2 0.2 0.2
Ticari Alacaklar 28,6 18,6 65,0 17,9
II|_§k|I|_ Olan Taraflardan 258 35 16,1 5.4
Ticari Alacaklar

iligkili Olmayan

Taraflardan Ticari 2.8 15,0 48,9 12,5
Alacaklar

Diger Alacaklar 0,06 0,10 0,11 0,2
Stoklar 230,4 256,1 737,9 673,0
Pesin Odenmis Giderler 7,9 17,6 71,4 14,6
Diger Dénen Varliklar 0,20 0,2 71,4 14,6
Maddi Duran Varliklar 1.713,6 1.653,9 1.664,3 1.655,2
Kullanim Hakki Varliklari 0,4 0,5 4,657,2 6,0
Maddi Olmayan Duran 02 02 0.2 01
Varliklar
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Pesin Odenmis Giderler - 6,3 2,1 48,6
Ertelenmis Vergi Varligi - - 439,6 463,9
Toplam Varliklar 1.984,8 2.010,5 3.000,0 3.086,0
KV Borglanmalar 406,2 843,7 434,0 38,0
UV Borglarin KV 236,9 402,8 275,4 284.8
Kisimlari
Ticari Borglar 15,6 11,7 36,1 23,3
Diger KV Yukumlilikler 8,7 1,7 99,5 22,8
UV Borglanmalar 315,4 185,2 2,4 3,1
Diger Borglar 0.09 0.006 0.02 1,3
UV Karsiliklar 4,8 6,3 16,3 19,8
Ertelenmis Vergi 101,2 62,3 : .
Yikumlalugu
Ozkaynaklar 613,6 404,0 2.121,9 2.324,4
Toplam Kaynaklar 1.984,8 2.010,5 3.000,0 3.086,0
Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

5.1. Gelirler

Sirketin ana gelir kalemi elektrik satislari olusturmaktadir. Sirket'in gelirleri 2022 yilinda artan elektrik fiyatlari ve
Tirk LirasI’'ndaki deger kaybi sayesinde %394 buylyerek 6,8 milyar TL'ye ulasmistir. 2023 yilinin ilk ¢geyreginde
gelirler bir 6nceki seneye goére artmaya devam eden elektrik fiyatlari nedeniyle bliiyimeye devam etmis ve %117
blylyerek 1,8 milyar TL'ye ulagmistir.
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Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu
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Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu

5.2. Giderler (Satilan Mallarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri)

Giderlerin Kirilimi 12A2023 (mn USD)

N

Faaliyet
Giderleri ve
Satiglarin
Maliyetleri

= Komir Maliyeti = Genel Yonetim Giderleri

Genel Uretim Giderleri Amortisman
Toplam Sistem Kullanimi = Satin alinan Elektrik

= Personel isgilik

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Satiglarin maliyeti gogunlukla ana gider kalemi
olan ithal kémdurden olugmaktadir ve 2022 yilinda
kémur fiyatlarindaki artis ve Turk Lirasindaki
degder kaybi nedeniyle bir dnceki seneye gbre
%320 artarak 4,4 milyar TL olmustur. 1C23'te
satiglarin maliyeti %165 artarak 1,6 milyar TL
olmustur.

Esas faaliyet giderlerindeki ana kalemi genel
yonetim giderleri olusturmaktadir. Genel yonetim
giderleri enflasyon nedeni ile 2022 yilinda %89
artarak 30 milyon TL olmustur. Genel yonetim
giderleri 1G23’de hizli bir sekilde artmaya devam
etmis ve %204 artarak 15 milyon TL’ye ulasmistir.

Brut kar 2022’de yillik %635 artigla 2.4 milyar TL olmustur. Ayni yilda esas faaliyet kari ise 1,8 milyar TL’ye
yukselmistir. (2021: 329 milyon TL). Brit kar marji ise 2021'de %23,5 iken 2022’de %34,9’a yukselmistir. 1G23'de
brit kar bir dnceki seneye gore %7 duserek 213 milyon TL olmustur, esas faaliyet kari ise %13 diigserek 200 milyon

TL olmustur.
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5.3. Esas Faaliyet Kari

Sirket 2022 yilinda yillik %461 artigla 1,8 milyar TL esas faaliyet kari elde etmistir. Esas faaliyet kar marji ise
2021’deki %24’den 2022'de %27,3’e yikselmistir. 1C23’te esas faaliyet kari %13 diserek 200 milyon TL olmus ve
esas faaliyet kar marji bir dnceki seneye gore 17 puan duserek %11 olmustur.

5.4. Borgluluk Durumu

Sirketin Net Borcu 1C23’de 578 milyon TL azalarak, 120 milyon TL’'ye dismustar.

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023

Toplam Finansal Borglar 958,6 1.431,8 711,9 326,0
Nakit ve Nakit Benzerleri -2,9 -56,5 -14,2 205,6
Net Finansal Borg 955,7 1.375,2 697,7 120,3
Toplam Oz Kaynak 613,5 404,0 2.121,9 2.324,4
Net Finansal Borg / Oz Kaynak %156 %340 %33 %5

VAFOK 2135 399,1 1.929,9 1.888,3
Net Finansal Borg / VAFOK 4,5 3,4 0,36 0,06

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

5.5. Net Kar
Sirket 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla 131 milyon TL ve 319 milyon TL zarar etmigtir.

2022 yilinda 1,1 milyar TL, 1G22'de 60 milyon TL, 1G23’de 161 milyon TL kar etmistir, kar marjlari bu donemlerde
sirastyla %16, %7 ve %9 olmustur.

5.6. Net isletme Sermayesi ve Yatinm Harcamalari

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023

Net isletme Sermayesi (mn TL)

Doénen Varliklar 270,2 349,3 888,9 911,7
Kisa Vadeli Yakumlalukler 949,7 1.352,5 859,3 738,5
Net isletme Sermayesi -679,4 -1.003,2 29,6 173,2
Satis Gelirleri 884,0 1.368,4 6.759,7 1.795,0
Ni$ / Satis Gelirleri -76% -73% 0,4% 10%

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda, net isletme sermayesi, dénen varliklarla kisa vadeli yikumlulikler arasindaki fark olarak
tanimlanmistir ve bu haliyle, Sirket’in, 2020 yilinda 680 milyon TL olan eksi Net igletme Sermayesi, 2021 yilinda
kisa vadeli borglarin artmasiyla eksi 1 milyar TL'ye ¢ikmistir. 2022 yilinda ise kisa vadeli borglardaki disls ve
stoklardaki artigla net isletme sermayesi arti 30 milyon TL'ye ulagsmistir. 1C23’te ise kisa vadeli bor¢lardaki dustsle
net isletme sermayesi 173 milyon TL’ye ¢ikmigtir.
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6. Riskler
Fiyat Tespit Raporu ve izahname’de Sirket'in faaliyetlerine yonelik yer verilen bazi temel risk unsurlarini:
o Sirket'in isletme verimliliginin beklenen ¢ikti veya verimlilik seviyelerinin altinda olmasi,

¢ Hammadde tedarikinde yasanabilecek aksakliklar, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve gelecege
yonelik beklentilerini olumsuz etkilemesi,

e Elekirik fiyatinda meydana gelebilecek degisiklikler
olarak siralayabiliriz.
7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S., izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S. paylarinin halka arz fiyatini belirlerken
“indirgenmig Nakit Akimi (INA)”, ve “Yurtici ve Yurtdisi Benzer Sirketler (FD/VAFOK carpani) yéntemlerini kullanmis
ve bu yéntemler %50 olarak esit agirliklandiriimistir.

a) Indirgenmis Nakit Akimi Yoéntemi

Bu yontem kapsaminda, Sirket'in lisans siresi géz 6niine alinarak 2058’e kadar nakit akiglarinin projeksiyonu
yapilmig ve AOSM (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) ydntemi kullanilarak bu degerler bugiine indirgenmistir.

Tahmin dénemi nakit akislari igin temel girdi ve varsayimlar su sekildedir:

- Genel Varsayimlar: Sirket’in fonksiyonel para birimi TL olsa da, Sirket'in satiglarinin ve maliyetlerinin
¢ogunun USD para birimine endeksli oldugu i¢in projeksiyonlar ve dederleme USD cinsinden yapilmigtir.
Projeksiyon dénemi boyunca her bir yil icin kapasite kullanim oranin gecmis 2 yil ortalamasi olan %91,7
olacagi varsayilmistir. Degerleme boyunca kullanilan ABD ve Turkiye enflasyon verileri igin IMF’nin 2023
— 2027 tahminleri kullaniimistir. USD/TL paritesi i¢cin de 6ngdrulen enflasyon oranlari Gzerinden hesaplama
yapilmistir.

Sirketi’n 2024 yih sonunda devreye almaya planladigi 75MW kurulu glice sahip GES’in yaratmasi
ongorilen nakit akiglar da degerleme galismasi kapsaminda dikkate alinmistir.

Makro Varsayimlar 2023 2024 2025 2026 2027 2028
TL Enflasyonu %50,6 %35,2 %24,9 %20,0 %20,0 %20,0
USD Enflasyonu %5,5 %2,3 %2,1 %2,0 %2,0 %2,0
Ortalama USD/TL 22,51 29,92 36,45 42,87 50,35 59,28
Y1l Sonu USD/TL 26,32 33,52 39,19 46,34 54,36 64,21

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu
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- Gelir Varsayimlari:

2026 2027
Elektrik Fiyati (USD/MWh) 97,4 104,1 125,6 131,7 131,6 129,1
Net Satiglar (mn USD) 244 263 314 326 326 326
Net Satiglar Bliyime - %7,7 %19,3 %3,8 %0 %0

- Gider Varsayimlari:

mn USD 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Kémir Maliyeti 173,2 177,5 180,7 189,4 189,2 189,1
Amortisman 3,2 2,4 1,9 1,6 1,4 1,1
Genel Uretim Gideri 9,7 10,4 12,4 12,9 12,9 12,9
g?gé?lrgriSIStem Kullanim 87 8.9 9.1 9.3 95 97
Satin Alinan Elektrik Maliyeti 18,9 21,4 22,8 21,6 21,4 21,7
Personel Iscilik Giderleri 5,7 5,8 5,9 6,0 6,2 6,3
Toplam SMM 219,4 226,4 232,8 240,8 240,5 240,8
Biiyiime - %3,1 %2,8 %3,4 -%0,12 %0,12
Genel Yonetim Giderleri 2,73 2,79 2,85 2,91 2,97 3,03
Toplam Faaliyet Giderleri 2,73 2,79 2,85 2,91 2,97 3,03

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

- Marjlara Yénelik Ongoriiler:

mn USD 9A2023 2024 2025 2026 2027 2028
Net Satiglar 149,3 263,2 316,25 326,3 325,7 325,9
VAFOK 11,7 77,8 82,5 82,3 82,1 80,1
VAFOK Mariji %7.,9 %12,9 %24,8 %25,3 %25,3 %25,3

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

- Net isletme Sermayesine Yonelik Ongériiler:

mn USD 12A2023 2024 2025 2026 2027 2028
Net Satislar 253,3 263,2 316,25 326,3 325,7 325,9
NiS 22,8 23,7 25,3 26,2 26,1 26,1
NiS / Net Satislar 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08 0,08
NIS Degisim 4.8 0,9 1,6 0,9 (0,0) (0,0)

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu
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- Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti Varsayimlari:

e Risksiz getiri orani olarak Turkiye Devleti USD Eurobond faiz orani olan %8,79 alinmistir ve
projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi varsayiimistir.

e Projeksiyon dénemi boyunca risk primi %5,5 ve sirket spesifik risk primi 1,00% olarak sabit tutulmustur.

e Vergi 6ncesi bor¢glanma maliyeti risksiz getiri orani olan %8,79’a %5 prim eklenmesi yoluyla %13,79
olarak hesaplanmis ve sabit kalacagi varsayilmistir.

e Halka arz déneminden itibaren bes hesap dénemi icin kurumlar vergisi indirimi de hesaba katilarak
2023-2027 arasi igin %22 ve 2028 sonrasinda %24 olarak hesaplanmistir.

e Sirketin Borg / Oz Kaynak orani hesaplanirken %10,6 kullaniimistir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) 2023-2027 yillari igin %13,76, 2028
ve sonrasi i¢in 13,73% olmustur ve indirgenmis nakit akimi ydontemine goére Sirket'in firma degeri 448 milyon USD
olarak hesaplanmisgtir. Net bor¢ tutarinin cikariimasiyla Sirketin 6z sermayesi 442 milyon USD olarak
hesaplanmistir.

b) Yurtici ve Yurtdigi Benzer Sirket Carpan Analizi Yontemi

Analiz sirasinda hem yurtici hem de yurtdisi sirketler icin 3,5x — 14,5x araligindaki carpanlar dikkate alinmigtir.
Yurtici benzer sirketlerde BiST'te islem géren elektrik Gretim sirketler incelenmistir. Carpanlar incelenirken
FD/VAFOK carpani dikkate alinmistir. Boylelikle benzer yurtici sirketlerin (ki bunlar Can2 Termik A.S. ve Aksa
Enerji Uretim A.S.dir) ortalama FD/VAFOK orani 7,18x ve iskonto Oncesi Piyasa Degeri 437 milyon USD olmustur.
Benzer yurtdigi sirketlerin ortalama FD/VAFOK orani da 8,08x ve iskonto Oncesi Piyasa Degeri 492 milyon USD
olmustur.

31.12.2020-31.12.20221- N i§konto
31.12.2022-1G2023- Firma Borg Oncesi
31.12.2023 VAFOK Carpan Degeri (mn Piyasa
Ortalamasi (mn USD) USD) Degeri
(mn USD) (mn USD)
Yurtigi (%50) | FD/VAFOK 61,6 7,18x 4429 6,2 436,6 0,87
Yurtdist (%50) | FD/VAFOK | 61,6 | 8oex | 4984 | 62 | 4921 | 098
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2 Yﬂllleﬂdl izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S.
Yatirm

Degerleme Sonucu:

Fiyat Tespit Raporu’nda yurtigi ve yurtdisi benzer sirketler icin FD/VAFOK Carpani Analizi ve INA degerlemesine
yer verilmistir. Carpan Analizi Yonteminde Yurtici Benzer Sirketlere %50, Yurtdisi Benzer Sirketlere ise %50 agirlik
verilmistir. Ayrica, hem Carpan Analizi yontemi hem de Nakit Akimlari ydontemi nihai Sirket Dederi hesaplanirken

%50-%50 oraninda agirliklandiriimistir.

Yurtici Carpan Analizi (%25)

FD/VAFOK Orani 7,18
31.12.2020-31.12.20221-31.12.2022-1C2023-

31.12.2023 VAFOK Ortalamasi

(USD) 61.654.229

Firma Degeri (USD) 442.943.643
Yurtdisi Carpan Analizi (%25

FD/VAFOK Orani 8,08
31.12.2020-31.12.20221-31.12.2022-1C2023-

31.12.2023 VAFOK Ortalamasi

(USD) 61.654.229

Firma Degeri (USD)
INA Analizi (%50)

498.468.600

448.290.678
459.498.400

Net Bor¢ (USD) 6.287.660
Agirlikli Ortalama Piyasa Degeri 453.210.741
Pay Adedi 500.000.000
Pay Basina Fiyat (USD) 0,910
14.07.2023 Tarihli TCMB Kuru 26,14
Pay Basina Fiyat (TL) 23,70
Halka Arz Fiyati (TL) 19,0
iskonto Orani 19,83%
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YalllKI'EdI izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S.
Yatirim
Ozet Goriisiimiiz:
izdemir Enerji icin degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari”, “Yurtdisi Benzer Sirketler” ve “Yurtigi
Benzer Sirketler (FD/FAVOK carpani)” yontemleri kullaniimistir ve bu yéntemlere sirasiyla %50, %25 ve %25

agirhk verilmistir. Degerleme igin basvurulan yontemleri ve nihai degerleme asamasinda basvurulan
agirhiklandirmayr makul karsiliyoruz.

Bununla birlikte, degerleme siirecine dair ekli yorumlarimizi/gekincelerimizi paylasmakta fayda gériyoruz:

- Fiyat Tespit Raporu'nda Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsaml, yeterli ve anlasilir oldugunu
dusundyoruz.

- Degerleme icin basvurulan FD/VAFOK carpani analizini makul buluyoruz ancak sirket biiyiime ve karllik
gOrinimunil de dikkate alarak, diger ¢arpanlara da basvurulabilecegi géristindeyiz.

- Yurtici benzer sirket garpanlari hesaplanirken, kullanilan sirket sayisi iki sirketle sinirli kalmis, sirket
sayisinin arttiriimasinin degerleme yéntemini iyilestirebilecegini distnuyoruz.

- Benzer garpan metotlari yoluyla degerleme yapilirken son 3 senelik ortalama VAFOK kullaniimasinin 2022
yilhindaki, énceki iki yila goére yiksek kalan karliigin normalize etmek igin yapildigini tahmin ediyoruz ve
makul karsiliyoruz. Bununla birlikte 62 milyon USD olan son 3 senelik ortalama VAFOK’iin halen 2020 ve
2021 yillarindaki VAFOK lerin sirasiyla %100 ve %38 lizerinde oldugunu belirtmek isteriz..

- indirgenmis nakit akim analizinde, Sirket'in kapasite kullanimi olarak son iki senenin ortalamasinin
kullaniimasini makul karsiliyor ve surdurilebilir buluyoruz.

- Fiyat Tespit Raporu'nda esas alinan elektrik fiyati varsayimlari, giincel spot piyasa fiyatinin tstiindedir.
Soyle ki, raporda elektrik fiyatt 2023 yil igin 97,4 USD/MWh, 2024 yili igin ise 104,1 USD/MWh
varsayllmistir ve bu degerler 2C23 ortalama spot fiyatt 86 USD/MWh ve Temmuz 2023 ortalamasi 75
USD/MWHh'nin tizerindedir. Ote yandan, 2058 yilina kadar, elektrik fiyati varsayimi USD enflasyonuyla
(2025-2058 ortalama: %2) arttiriimistir. Bu haliyle, varsayilan elektrik fiyatlarinin, guincel elektrik fiyatlarina
gOre asagi yonlu riskler tasidigini ve degerlemede 6nemli belirleyicilerden biri oldugunu belirtmekte fayda
gOruyoruz.

- Uygulanan %19,8'lik halka arz iskontosunun benzer islemler nazarinda, makul oldugunu diasinuyoruz.

Yukarida degindigimiz agiklamalar gergevesinde, izdemir Enerji icin %19,8 halka arz iskontosuyla ortaya ¢ikan 19
TL’lik halka arz birim pay fiyatinin makul kabul edilebilecek yéntemler 1si§ginda hesaplandidini disiniyoruz.
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@@Yﬂplxredi izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S.
Yatinm

GEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklar ayrica arastirilmamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini
vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amacli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayl kurumumuz higbir
sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya
aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni

olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gdsterilemez.
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