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Kisaltmalar

KISALTMALAR

TANIMLAR

AS.

Anonim Sirket

ABD Dolan, Amerikan Dolari,
USD, §

Amerika Birlesik Devletleri Dolari

Ar-Ge

Arastirma, Gelistirme ve Tasarim

Avrupa Birligi

Avrupa kitasinda bulunan siyasi ve ekonomik drgiitlenme |

Bagimsiz Denetim Raporu

HSY Damsmanlik ve Bagimsiz Denetim A.§. tarafindan |
hazirlanan 1 Ocak - 31 Aralik 2020, 1 Ocak - 31 Aralik |
2021, 1 Ocak - 31 Aralik 2022 ve 1 Ocak — 31 Mart 2023
hesap dénemlerine ait konsolide finansal tablolar ve 6zel
bagimsiz denetgi raporu

Borsa Istanbul veya BIST Borsa Istanbul A.S.

CapitallQ S&P platformu veri tabani -

HSY Bagimsiz Denetim HSY Danismanlik ve Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi

Elektrik Piyasasi Kanunu 6446 sayil1 Elektrik Piyasas1 Kanunu

Elektrik Piyasasi Lisans 02.11.2013 tarihli ve 28809 sayil: Resmi Gazete’de

Yonetmeligi yayimlanan Elektrik Piyasasi Lisans Y6netmeligi

EPDK Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu

EPIAS Enerji Piyasalar1 Isletme A.S.

EPKn 30.03.2013 tarihli ve 28603 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 6446 sayili Elektrik Piyasas1 Kanunu

EUR veya Avro Avrupa Birligi’'nin resmi para birimi

EUAS EUAS

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FK Esas faaliyet kari

FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kér

Garanti Bankasi Tiirkiye Garanti Bankas1 A.§.

Garanti BBVA Yatirim

Garanti BBVA Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

GES Giines enerjisi santrali
GSYH Gayrisafi Yurti¢i Hasila
GW Gigawatt

GWh Gigawatt Saat

ID, Isletme Degeri

Tammi UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde
20.3.a.’da verilen bir isletmedeki toplam $zsermaye
degerine borg ve borg benzeri yik{imliiliiklerin degerinin
eklenmesi ile bulunan degerden, bu yik{imliiliikleri
karsilamak i¢in bulundurulan tiim nakit veya nakit
benzerlerinin ¢ikariimast ile elde edilen degerdir

Izdemir Enerji, Sirket, Ihragci

izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S.

Izmir Demir Celik

izmir Demir Celik Sanayi A.S.

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
Kurul Sermaye Piyasas: Kurulu
kV Kilo volt
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KISALTMALAR TANIMLAR
kWh / kWs Kilowatt saat
LTM, S12A Son 12 ay
Mn Milyon
Modus Enerji Modus Enerji Yatirim ve Damsmanlik
MW Megawatt
MWe Megawatt elektrik
MWh / MWs Megawatt saat
MWm Megawatt mekanik
MWp Megawatt tepe (peak)
Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orglitii (Organisation
OECD i ;
Jfor Economic Co-operation and Development)
PTF Piyasa takas fiyati
TEDAS Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S.
TEIAS Tiirkiye Elektrik Iletim A.S.
TETAS Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S
TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlan
TL Tiirk Lirast
TTK 14.02.2011 tarihli ve 27846 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi _
TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu
TWh/TWs Terawatt saat
Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi ve Tiirkiye
UDS Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 Degerleme Standartlari 2017
UFRS Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar
UFE Uretici Fiyat Endeksi
YBBO Yillik Bilesik Bliylime Orani
YEK Yenilenebilir enerji kaynaklar
YEKA Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 Alanlan
YEKDEM Yenilenebilir enerji kaynaklan destekleme mekanizmas:
01.10.2013 tarihli ve 28782 sayili Resmi Gazete’de
.. _ yayimlanan Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin
RO R Belgelendirilmesi ve Desteklenmesine [liskin
Y 8netmelik
18.05.2005 tarihli ve 25819 sayili Resmi Gazete’de
. - = yayimlanan 5346 sayih Yenilenebilir Enerji
Yenilenebilin Encyifkanunu Kaynaklarmnin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh
Kullanymina Iliskin Kanun
YID Yap-Islet-Devret

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S,




Giris

Sermaye Piyasasi Kuruluw'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikras:
uyarinca halka arz edilecek paylarmn satig fiyatimn borsa fiyatindan farkli veya nominal
degerinden yiiksek olmast durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yontemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusea fiyat tespit
raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve ihraggilarin,
sermaye piyasasi mevzuatl uyarinca yaptiracaklan degerleme faaliyetlerinde kullamilacak
degerleme standartlarina iligkin esaslar1 diizenleyen Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun I1I-62.1
sayil1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Tebligi’nin 3. Maddesi’nin 1.
fikrasi uyarinca sermaye piyasast mevzuat: uyarinca yapilan degerleme faaltyetlerinde, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararas: Degerleme Standartlarina uyulmas: zorunludur.

Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile
Uluslararas1 Degerleme Standartlann Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas
Degerleme Standartlar 2017 ¢aligmasimim Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karar ile
uygun goriildiigi duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu izdemir Enerji’nin halka arz edilecek paylarimn satis
fiyath ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak Garanti BBVA
Yatirim tarafindan Uluslararasi Degerleme Standartlar1 2017’ ye uyumlu sekilde, Izdemir Enerji
ile Garanti BBVA Yatirim arasinda 05.12.2022 tarihinde imzalanmig olan Halka Arz Aracilik
Sozlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler ¢ercevesinde, bilinen ve
genel kabul gérmiis degerleme yontemleri kullamlarak hazirlanmistir.

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.




Isin Kapsam

Fiyat Tespit Raporunu hazirlayan:

Isbu Fiyat Tespit Raporu 22.01.2016 tarih ve G-034 (160) sayil1 Genis Yetkili Aract Kurum
yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim danismanhgi faaliyetlerinin her ikisinde de
bulunma izni bulunan Garanti BBVA Yatirim tarafindan hazirlanmisgtir,

Ayn bir kurumsal finansman béliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danismanhig:
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir arac1 kurum olan Garanti
BBVA Yatinm, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayilt kararinda
istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti
verebilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayil kararinda
acikladign tizere ‘Gayrimenkul Disindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluslar
Listesi’'nde de yer almaktadir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Garanti BBVA Yatiim degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve
profesyonelce gerceklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personeli
istihdam etmektedir. Izdemir Enerji ile 5 Aralik 2022 tarihinde imzalanan “Halka Arz Aracilik
Yetki Sézlesmesi” disinda Garanti BBVA Yatirim’in degerleme konusu Sirket ile dnemli bir
iligkisi veya baglantis1 bulunmamaktadir.

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip 7 yilin {izerinde damismanlik ve kurumsal finansman
tecriibesine ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: (Belge No: 922148) sahibi
Garanti BBVA Yatiim Kurumsal Finansman Yéneticisi Taylan Ozgiir Toprak tarafindan
yOnetilmistir.

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gerceklestirmek i¢in gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve dnyargisiz bir degerleme
yapabilmesini sinirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir,

Bu degerleme raporu Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miigterileri
ile olan ig ve diger iligkilerinde uyacaklar1 meslek kurallarimi ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye
Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmigtir. Bu kapsamda agagida siralanan ilkelere uyulmustur;

¢ Yapilan degerleme ¢aligmasinda diirtist ve dogru davranilmig ve ¢aligmalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bigcimde yiiriitiilmiistiir. Degerleme kapsaminda
kurulan iligkilerde ve gergeklestirilen ¢alismalarda dogru beyana dayali, meslek
kurallarina uygun, zamamnda ve eksiksiz hareket edilerek giiveni zedeleyici
hareketlerden 6zenle kaginilmigtir.

e Degerleme ¢ahigsmalar ytiritiliitken bagimsiz ve tarafsiz olunmustur. Bagimsizliga ve
tarafsizliga g6lge dustirebilecek teklif veya taleplerde bulunulmamistir ve bu yéndeki
teklif veya talepler kabul edilmemistir.

e Degerleme gorevinin planlanmasi, yiiritiiliip sonuglandirilmast ve degerleme
raporunun hazirlanmasi sathalarinda gerekli mesleki §zen ve titizlik gosterilmistir.

¢ Degerleme kapsaminda sahip olunan maddi, teknolojik ve beseri kaynaklar etkin ve

verimli sekilde kullanilmistir.
.
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e Degerleme galismasa yiiriitiiliirken mesleki faaliyetler haksiz rekabete yol agmayacak
sekilde meslek adabi dikkate alinmastir. Ticari amaglarla birlikte toplumsal yarar ve
cevreye saygl da gbzetilmisgtir.

Miisteri ve diger tiim kullanicilar:

Bu rapor Garanti BBVA Yatirim ve Izdemir Enerji arasindan 05.12.2022 tarihinde imzalanms
olan Halka Arz Aracilik Yetki Sozlesmesi kapsaminda hazirlanmugtir.

Bu rapor ve i¢inde yer alan veriler VII-128.1 sayih Pay Tebligi’nin hiikiimleri uyarinca kamuya
agiklanacaktir ancak bu raporun muhatabi izdemir Enerji olarak kalacaktir.

Degerlemesi vapilacak varlik:

Yapilan degerleme kapsaminda {zdemir Enerji paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL
nominal degerli payin degeri hesaplanmugtir.

Degerleme para birimi:

Yapilan degerleme galismasinda para birimi olarak ABD Dolar1 kullanimustir.

Degerlemenin amaci:

Bu rapor, halka arz edilecek Izdemir Enerji paylarnmn satis fiyatiun paylarin nominal
degerinden yiiksek olmasindan dolayi, s6z konusu satig fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yontemlere iliskin olarak gériis bildirmek disinda hi¢bir amaca hizmet etmemektedir.

Kullamlan deger esast:

Degerleme gorevinin kogullart ve amacma uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri ile
dikkate almmustir. Degerleme yaklasimlar olarak ise Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklagim
dikkate alinmustir.

Degerleme tarihi:

Degerleme tarihi ayn1 zamanda rapor tarihi de olan 15 Temmuz 2023 tiir.

Degerlemeyi gergeklestirenin isinin niteligi ve kapsam ile konuya iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme ¢aligmasi kapsaminda Garanti BBVA Yatinm tarafindan genel kabul
gormiis denetim standardina gore tam kapsamh veya smirli bir denetim c¢aligmasi
yapilmamigtir.

Degerleme kapsaminda kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden
geemis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin
goriisiinden gegmis olup glivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir.

Tarafimizca Izdemir Enerji ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de
yapilmamustir. Dolayisiyla Garanti BBVA Yatirim, degerleme ¢aligmasi kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig:
gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme
yapilirken, raporda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi
g6z ard1 edilmemelidir.

Garanti BBVA Yatinm degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve
glivenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul
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slgiide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykir olduguna iliskin bir glipheye
ulasmamistir; bununla birlikte Garanti BBVA Yatiim elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu taahhiit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve
makul olduklan diistiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde
gosterilen 6zene ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte
yaganabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin dngdriilen sekilde olugmamasi
halinde Garanti BBVA Yatirim ve ¢alisanlar1 hicbir gekilde sorumlu olmayacakiir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarmca glvenilir oldugu kabul edilen Sirket
yonetiminin sagladig1 bilgilere, HSY Bagimsiz Denetim tarafindan TMS/TFRS kapsamuinda
denetimden gegirilmis 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihli finansal
tablolara, CapitallQ, Bloomberg ve Rasyonet veri tabanlarina, Modus Enerji tarafindan
saglanan 2023 ile 2045 yillar arast Tiirkiye elektrik fiyat beklentilerine ve kamuya acik olan
kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

Garanti BBVA Yatinm olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamin: degigtirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan etmekle
birlikte, tarafimizla paylagilan bilgilerin dogru olmadiklarinm ortaya gikmas: halinde Garanti
BBVA Yatirim ve ¢alisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veva anlamli varsayimlar ve/veya dzel varsayimlar:

Degerleme kapsammnda Pazar Yaklagimm temsilen Benzer Sirketler Degerleme Carpani
Yéntemi, Gelir Yaklasimim temsilen ise Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi kullamlmsgtir.
Belirtilen yontemler &zelinde yapilan varsayimlar raporun ilerleyen bSliimlerinde verilmistir.

Raporda girketlerin ve varliklarmn higbir hukuki sorumluluk tasimadil varsayilmigtir. Bu
kapsamda degerleme caligmas: her tirld ipotek, rehin sozlesmesi, icra davast gibi
yikiimliiliklerden bagimsiz ve tiimilyle pazarlanabilir sahiplik paylari temel alinarak
gerceklestirilmistir.

Hazirlanan raporun fijrii:

Fiziki olarak hazirlanan bu rapor izdemir Enerji paylarinin halka arzindan énce dijital olarak
KAP’da yayimlanacaktir.

Kullamm, dagitim veya vayimlanma kisitlamalar:

fsbu rapor, muhatabi olan Izdemir Enerji’nin dahili kullanimi ve halka arz islemiyle ilgili
olabilecek kamu kurumlarinin kullanim ile simrhidir. VII-128.1 sayih Pay Teblig hitkiimleri
geregince KAP’da yayimlanacak olan bu rapor Garanti BBVA Yatirim’in yazili izni olmadan,
kismen veya tamamen yayimlanamaz, ¢ogaltilamaz veya dagitilamaz.

Degerlemenin Uluslararas: Degerleme Standartlari’na uygun olarak yapildifimn tevit edilmesi:

fsbu rapor kapsaminda yapilan degerleme ¢aligmalart Izdemir Enerji paylarimin halka arzi
kapsaminda Uluslararasi: Degerleme Standartlari Konseyi tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlan 2017’°ye (hitps://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-
UDS.pdf) mevzuatin izin verdigi dlgiide uyumlu olarak hazirlanmistir.

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.




Halka Arz Gerekeesi

Sirket paylarimin halka arz ile kaynak elde edilmesi, kurumsallagma, Sirket degerinin ortaya
¢ikmas, bilinirlik ve tanmirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha
giiclii bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin giiglendirmesi hedeflenmekiedir.

Sirket’in meveut pay sahiplerinden [zmir Demir Celik Sanayi A.$.’nin sahip oldugu 40.100.000
TL nominal degerli 40.100.000 adet paym halka arz kapsaminda satilmasi sonucunda $irket
herhangi bir gelir elde etmeyecektir. Ayrica, toplanan kesin talebin satisa sunulan pay
miktarindan fazla olmasi ve gerekli goriilmesi halinde mevcut ortaklardan [zmir Demir Celik
Sanayi Anonim Sirketi’nin sahip oldugu 23.020.000 TL nominal degerli 23.020.000 adet paym,
anilan ortagin nihai kararma tabi olmak iizere dagitima tabi tutulacak toplam pay miktarma
eklenmesi planlanmaktadir. Sirket, ek satigin gergekiesmesi halinde herhangi bir gelir elde
etmeyecektir.

Sirket, sermaye artis1 kapsaminda ihrag edecegi 75.000.000 TL nominal degerli 75.000.000
adet yeni paymn ihrac1 yoluyla elde edecedi halka arz gelirini agirhikh olarak GES (Giines
enerjisi elektrik santrali) kurulmasi ve isletme sermayesinin finansmani igin kullanmay:
planlamaktadir,

Toplamda 115.100.000 TL nominal degerli 115.100.00 adet payin (ek satis hari¢) halka arz
kapsaminda satilmasi planlanmaktadir. Bu durumda halka arz biiyiikligi 115.100.000 TL
nominal degerli 115.100.000 adet payin halka arz fiyatiyla ¢arpiimasi sonucunda bulunacak
tutara tekabiil edecektir. Ek satisin gerceklesmesi halinde toplamda 138.120.000 nominal
degerli 138.120.000 adet payin halka arz kapsamunda satilmasi planlanmaktadir. Ek satigin
gergeklesmesi durumunda halka arz biiytikligi 138.120.000 TL nominal degerli 138.120.000
adet payin halka arz fiyatiyla garpilmas: sonucunda bulunacak tutara tekabiil edecektir.

Halka arz gelirinin, makul bir ekonomik veya finansal gerekgeye dayanmak kosuluyla verilen
araliklar icerisinde kalinmasina 6zen gosterilerek, asagida yer aldigr sekilde %75-80’inin GES
kurulmasi amaciyla, %20-25’inin isletme sermayesinin finansmami amaciyla kullanilmasi

planlanmaktadir.

i
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Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Ortaklik Yapist

fzmir Demir Celik Sanayi A.S. tarafindan kontrol edilen Sirket’in dogrudan ve dolayl ortaklik
yapilan asagida verilmektedir.

Sekil 1 Dogirudan ve Dolayl Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Ortagin Ticaret Unvany/ Adi Soyad: Sermaye Payr (TL)* Sermaye Payi (%)
[zmir Demir Celik Sanayi A.S. 427.186.526,00 85,44
Sahin Kog¢ Celik Sanyi A.S. 25.316.000,00 5,06
iDC Liman Isletmeleri A.S. 37.264.842,00 7.45
Akdemir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 9.852.632,00 1,97
Halil Sahin 380.000,00 0,08
TOPLAM 500.000.000,00 100
Ortagin Ticaret Unvamy/ Ad1 Soyadi Sermaye Payr (TL)* Sermaye Pay: (%)
Halil Sahin 53.246.108 10,65
Nuri Sahin 61.259.667 12,25
Ahmet Bastug 40.201.584 8,04
Mahmut Nedim Kog 89.604.991 17.92
Selim Sahin 36.903.781 7,38
Serkan Sahin 34.415.297 6,88
Hiiseyin Bastug 18.432.910 3,69
Selin Sahin 11.379.666 2,28
Bagsak Sahin 11.379.666 2,28
Ozge Bastug Unal 4.551.866 0,91
Diger (Izmir Demir Celik’in Halka Agik 138.624.464 27,72
Kismi)

TOPLAM 500.000.000,00 100

Kavnak: Sirket, lzahname

Sekil 2 Tiizel Kisi Ortaklarn Pay Sahipligine iliskin Bilgi

in:lt)il;lDemir Ceuk Shayi 4.3 Oreidee Sermaye Tutan (TL) Sermaye Oram
Sahin-Kog¢ Celik Sanayi A.S. 871.889.341 258,13
Halil SAHIN 56.394.236 %3.76
Nuri SAHIN 44 413.260 %2,96
Mahmut Nedim Kog 45.390.483 %3,03
Ahmet BASTUG 20.176.415 %1,35
Hiiseyin BASTUG 15.462.500 %1,03
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Selim SAHIN 7.869.906 %0,52
Diger 438.403.859 929,23
TOPLAM 1.500.000.000 %100,00
31]::;]K09 Celik Sanayi A.§. Ortakhik Sermaye Tutar: (TL) Sermaye Oram
Sahin Sirketler Grubu Holding A.S. 629.187.089 %75,00
Mahmut Nedim KOC 209.728.911 %25,00
TOPLAM 838.916.000 %100,00
(S;l::lld?li{r;c;:ll::;(}rubu Bolding .S Sermaye Tutar (TL) Sermaye Orani
Halil SAHIN 153.932.879 %15,52
Nuri SAHIN 207.458.067 220,91
' Ahmet BASTUG 148.606.038 %14,98
Selim SAHIN 151.214.000 %15,24
Serkan SAHIN 151.214.001 215,24
Hiiseyin BASTUG 59.508.014 %6,00
Selin SAHIN 50.000.000 %5.04
Basak SAHIN 50.000.000 %5,04
Ozge BASTUG UNAL 20.000.000 %2,02
TOPLAM 991.933.000 %100,00
g; gl:_l.lman Pl 9 s T Sermaye Tutar1 (TL) Sermaye Oram
Izmir Demir Celik Sanayi A.S. 22.957.097,50 %99,81
| Akdemir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 42.897,43 %0,187
Halil SAHIN 1,69 %0,00001
Nuri SAHIN 1,69 %0,00001
Ahmet BASTUG 1,69 %0,00001
TOPLAM 23.000.000 %100,00
gl:gekr;ll :‘?:::Il;lSanayl e ICAT LA . Sermaye Tutar: (TL) Sermaye Oram
!zmir Demir. Celik Sanayi A.S. 5.400.008,14 %90,00
IDC Limaq Isletmeleri A.S. 599.986.,05 %9,9998
Halil SAHAIN 1,94 %0,00003
Nuri SAHIN § 1,94 %0,00003
Ahmet BASTUG 1,94 %0,00003
| TOPLAM 6.000.000 %100,00

Kaynak: Sirket, ahname

(*)sbu fivat tespit raporu tarihi itibariyla
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Faalivetler Hakkinda Genel Bilgiler

Sirketin ana faaliyet konusu, Esas Sozlesme’nin “Amag ve Konu” baglikl tigiincii maddesinde
yer aldig1 tizere temel olarak enerji tiretimi ve ticaretidir. Izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S.
ithal komir kullanarak elektrik tiretmektedir. Sirketin Izmir/Aliaga’da yer alan 87.072 m?’si
kapal 16.413 m?’si agik olmak iizere toplam 103.485 m? olan 1 adet termik enerji santrali
bulunmaktadir. Santral, 1 adet stiperkritik gevrimli pulverize yakma kazani, 1 adet buhar tiirbini
ve jenerator ile toplam 370 MW kurulu giice sahiptir. Tesiste pulverize komiir yakma
teknolojisi uygulanmaktadir, Pulverize sistemler yiiksek verimi ve yiiksek emre amadeligi
sebebiyle tercih edilirler. Bu sistemlerde komir, degirmenler vasiasiyla 70 mikron altina

ogitiiliip kazana puskiirtiilmek suretiyle yakilmaktadr.

{zmir Aliaga’da 103.485 m? arazi fizerinde bulunan ve ithal komiire dayal olarak elektrik
{iretmekle istigal eden, kurulu giicii 370 MW olan Santral’in ingaatina Aralik 2011 tarihinde
baslanmis olup Santral, Nisan 2014 tarihinde {iretime baglamustir.

AsaBida, Sirket’in iiretim lisansina iligkin bilgiler verilmistir.

' Kurulu Diizenleme
Lisans Sahibi Tesis | Kaynak A Giicii LD T?l:'hmden Lisans Bitis
o aor =g Lisans No Baslangic Itibaren o
Tiizel Kisi Adr Tiiri {MWm / Tarihi x Tarihi
MWe) arihi Lisans

Siiresi

Izdemir Enerji | 21 E -

Elekirik Uretim | 12demir | Ithal EURLL6- | 355,370 104062009 49yl | 04.06.2058
. a- . | Enerji | Komiir | 8/1490 '

| Anonim Sirketi | | |

Uretim

Santral’de temiz kémiir yakma teknolojilerinden, pulverize kémiir yakma teknolojisi
uygulanmaktadir. Ana yakat olarak ithal komiir, yardime yakit (devreye alma yakiti) olarak
dogalgaz kullamImaktadir.

Komiir, kapal stok sahasindan kapali banth tagima sistemi ile degirmenlere iletilmektedir.
Degirmenlerde toz haline getirilen komiir, briilorler araciligryla pulverize tip kazanda
yakilmaktadir. Kazanda gergeklesen yanma sonucu ortaya ¢ikan yliksek basing ve sicakliktaki
kizgin buhar, buhar tiirbinine gonderilerek tiirbin rotorunun dondiiriilmesini saglar ve tiirbin
rotoruna bagh olan jeneratorde elektrik tiretilir. Jenerator terminallerinde iiretilen elektrik
daha sonra step-up (viikseltici) trafoya aktarilir. Trafolardan salt sahasinda, oradan da 380 kV
gerilim seviyesinde ulusal sebekeye aktarilmaktadir.

Kullanilan DeNOx, baca gaz1 kiikiirt aritma teknolojileri ve elektrostatik toz ¢okeltme
filtreleri ile diisiik emisyon degerleri elde edilmektedir. Santralin elektrik tiretimi sirasinda
ortaya gikan ana atiklar olan kil ve algitasi, Almanya’ da ve diger gelismis iilkelerde oldugu
gibi, gcimento, beton ve alg1 firmalarinda ham madde olarak kullanilmakta ve ekonomik deger
olarak geri kazandirilmaktadar.

Sirket’in 2020, 2021, 2022 yillar1 ve 2023 ilk ti¢ ayhik dénem itibartyla miisterilerinin toplam
satislar icerisindeki pay1 asagidaki tabloda yer almaktadir:
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No | Miisteri (2020 Yil) Satis (TL) % Aciklama
1 | Miisteri 1 420.527.372 47,57 ELEKTRIK ENERJISI
2 | Miisteri 2 252.893.141 23,61 ELEKTRIK ENERIJIiSI
3 | Miisteri 3 172.337.556 19,49 ELEKTRIK ENERJSi
4 | Miisteri 4 19.831.312 2,24 ELEKTRIK ENERJISI
5 | Miigteri 5 10.514.588 1.19 ELEKTRIK ENERJIS{

e~ PRIMER FREKANS
6 | Miigteri 6 5.212.981 0,59 HiZMET BEDEI.i
7 | Miigteri 7 2.026.803 0,23 ELEKTRIK ENERJISI
S YAN URUN (UCUCU
8 | Miigteri 8 555.211 0,06 KOL/ALCITASD) |
= s YAN URUN (UCUCU
9 | Miisteri 9 89.526 0,01 KUL/ALCITASD |
I YAN URUN (UCUCU

10 | Miigteri 10 52.268 0,01 KUL/ALCITASI)

11 | Diger Miisteriler 14.537 0,00 |
TOPLAM 884.055.296 100,00 |

No | Miisteri (2021 Yilr) Satis (TL) % Aciklama
1 | Miisteri 794.298.950 58,04 ELEKTRIK ENERJiSI
2 | Miigteri 2 493.886.700 36,09 ELEKTRIK ENERIJISI
3 | Miigteri 3 33.959.242 2,48 ELEKTRIK ENERJISI

s PRIMER FREKANS HIZMET

4 | Miisteri 4 21.112.113 1,54 BEDELI
5 | Miigteri 5 18.522.370 1.35 ELEKTRIK ENERJiSI
. YAN URUN (GGUCU

6 | Miisteri 6 3.407.385 0,25 KUL/ALCITAS])
7 | Migteri 7 2.830.009 0,21 ELEKTRIK ENERJISI
8 | Miigteri 8 272.844 0,02 ELEKTRIK ENERJISI
— YAN URUN (UCUCU

0 | Miigteri 9 74297 0,01 KUL/ALCITASD)
— YAN URUN (UCUCU

10 | Miigter1 10 41,289 0,00 KUL/ALCITASI)
11 | Diger Musteriler 31.826 0,00

TOPLAM 1.368.437.026 100,00

No | Miisteri (2022 Yiln) Satis (TL) % Aqklama
1 | Miisteri 1 4.645.036.549 68,72 ELEKTRIK ENERJISI
2 | Miisteri 2 1.791.900.720 26,51 ELEKTRIK ENERJISI
3 | Miisteri 3 137.914.368 2,04 ELEKTRIK ENERJISI

. PRIMER FREKANS HIZMET
4 | Miisteri 4 101.743.153 1,51 BEDELI
5 | Misgteri 5 64.750.733 0,96 ELEKTRIK ENERJISI
6 | Miisteri 6 12.420.995 0,18 ELEKTRIK ENERIJISI
Ay o YAN URON (UCUCU
7 | Miisteri 7 4.346.121 0,06 KUL/ALCITASI)
% | Misteri 8 1.026.676 0,02 ELEKTRIK ENERJISI
- YAN URUN (UCUCU
9 | Miigteri 9 326.209 0,00 KULIAL(;ITASI)

10 | Miisteri 10 147.680 0,00 ISLETME MALZEMESI

11 | Diger Miisteriler 125.847 0,00
TOPLAM 6.759.743.051 100,00
/ g TR
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No | Miisteri (2023-1.Ceyrek) Satis (TL) Y% Agiklama
1 | Miisteri 1 1.306.726.332 72,80 ELEKTRIK ENERJISI
2 | Misteri 2 405.852.710 22,61 ELEKTRIK ENERJISI

- PRIMER FREKANS HIZMET
3 | Miigteri 3 36.872.758 2,05 BEDELI
4 | Miisteri 4 26.311.315 1,47 ELEKTRIK ENERJISI
5 | Misteri 5 13.630.411 0,76 ELEKTRIK ENERJIS]
e YAN URUN (UCUCU
6 | Miisteri 6 2.883.335 0,16 KUL/ALCITASI)
7 | Misteri 7 2.436.908 0,14 ELEKTRIK ENERJISI
8 | Miisteri 8 228.349 0,01 ELEKTRIK ENERJIS]
R YAN URUN (UCUCU
9 | Miigteri 9 80.128 0,00 KUL/ALCITASI)
A} YAN URUN (UCUCU

10 | Miisteri 10 31.286 0,00 KGLIALCITASI)

11 | Diger Miisteriler 0 0,00
| | TOPLAM 1 1.795.053.532 100,00

Sirket’in 2020, 2021, 2022 yillar1 ve 2023 iik ti¢ aylik dénem itibariyla tedarikgilerinin toplam
tedarik zinciri igerisindeki pay: asagidaki tabloda yer almaktadir:

No | Tedarikei (2020 Yih) Al (TL) % Aciklama
1 | Tedarikgi I 85.732.819 15,37 KOMUR ALIMI
2 | Tedarikei 2 65.904.937 11,82 KOMUR ALIMI
3 | Tedarikgi 3 63.067.602 11,31 KOMUR ALIMI

. ILETIM HATTI SISTEM

4 | Tedarikgi 4 50.384.511 9,03 KULLANIM BEDELI

5 | Tedarikgi 5 41.255.734 7,40 ELEKTRIK ENERJiSI ALISI

o GUMRUK VERGISI, CEVRE

6 | Tedarikei 6 40.548.195 7,27 KATKI PAYI

7 | Tedarikei 7 33.136.869 5,94 KOMUR ALIMI

8 | Tedarikgi 8 29.999.485 5,38 | ELEKTRIK ENERJISI ALISI

. KOMUR

9 | Tedarikei 9 23.860.451 4,28 YUKLEME/BOSALTMA,

TERMINAL HiZMET, KiRA

10 | Tedarikgi 10 18.225.728 3,27 KOMUR ALIMI
11 | Diger Tedarikgiler 105.669.325 18,94
TOPLAM 557.785.657 100,00

| No | Tedariksi (2021 Yih) Alis (TL) % Aciklama

1 | Tedarikgi 1 633.233.127 51,99 KOMUR ALIMI

2 | Tedarik¢i 2 122.269.442 10,04 KOMUR ALIMI

3 | Tedarikei 3 78.314.321 6,43 KOMUR ALIMI

4 | Tedarikei 4 62.650.567 5,14 | ELEKTRIK ENERJISI ALISI

. ILETIM HATTI SISTEM

5 | Tedarikgi 5 53.126.458 436 KULLANIM BEDELI

6 | Tedarikgi 6 51.809.452 4,25 KOMUR ALIMI

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.
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7 | Tedarikei 7 33.668.329 2,76| ELEKTRIK ENERJISI ALISI
8 | Tedarikei 8 22.073.079 1,81 KOMUR ALIMI
KOMUR YOKLEME/
9 | Tedarikgi 9 18.856.098 1,55/ BOSALTMA, TERMINAL
HIZMET, KIRA
FINANSAL HIZMET,
10 |Tedarikgi 10 15.830.418 1,30 ARDIYE, NAKLIYE,
YONETIM HiZMET BED.
11 | Diger Tedarikgiler 126.238.879 10,36
TOPLAM 1.218.070,170 100,00
E\Jo Tedarikgi (2022 Yilr) Alis (TL) % Aciklama
| 1 | Tedarikei 1 3.283.262.725 47,33 KOMUR ALIMI
" KOMUR ALIMI, FINANSAL
L HIZMET, ARDIYE,
‘ 2 | Tedarikgi 2 1.247.647.837 17,99 NAKLIYE, YONETIM
HIZMET BED.
| 3 | Tedarikgi 3 470.307.271 6,78 KOMUR ALIMI
| 4 | Tedarikgi 4 337.218.708 4,86 KOMUR ALIMI
5 | Tedarikgi 5 216.973.362 3,13 KOMUR ALIMI
| 6 | Tedarikei 6 169.619.234 2,45| ELEKTRIK ENERIISI ALISI
| 7 | Tedarikei 7 165.547.942 2,39 KOMUR ALIMI
8 | Tedarikgi 8 159.031.155 2,29 KOMUR ALIMI
9 | Tedarikei 9 122.432.408 1,77| ELEKTRIK ENERJISI ALISI
KOMUR YOKLEME/
10 | Tedarikei 10 105.858.638 1,53  BOSALTMA, TERMINAL
HIZMET, KiRA
11 | Diger Tedarikgiler 658.419.588 9,49
TOPLAM 6.936.318.869 100,00 |
' No | Tedarikei Alig (TL % Agiklama
(2023-1.Ceyrek) AL 4 ¢
KOMUR ALIMI, FINANSAL
. HIZMET, ARDIYE,
\ 1 | Tedarikei 1 502.085.471 29,75 NAKLIYE, YONETIh,
HIZMET BED.
Tedarikei 2 388.079.110 22,99 KOMUR ALIMI
Tedarikei 3 353.115.742 20,92 KOMUR ALIMI
4 ‘Tedarikgiél 182.502.838 10,81| ELEKTRIK ENERJISI ALISI
5 | Tedarikgi 5 68.085.764 4,03| ELEKTRIK ENERJISI ALISI
-y ILETIM HATTI SISTEM
6 ‘Tedarlkg:l 6 61.043.896 3,62 KULLANIM BEDELI
7 | Tedarikgi 7 33.622.770 1,99 NAVLUN BEDELI
KOMUR
19.085.303 L13|  YUKLEME/BOSALTMA,

Ls

‘ Tedarikei 8
l

TERMINAL HIZMET, KiRA
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o BAKIM MALZEMESI

9 | Tedarikgi 9 11.702.085 0,69 S THE

- GUMRUK VERGISI, CEVRE

10 | Tedarikgi 10 11.207.690 0,66 T
11 | Diger Tedarikgiler 57.239.182 3,39
TOPLAM 1.687.769.850 100,00

Asagida 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerinde sona eren yillara ve 2022 ile 2023
ilk ti¢c aylik dénemlere iligkin iiretim miktarlari, kapasite kullanim orani ve personel sayisi

verilmektedir.

2020 2021 2022

Briit Uretim Miktar1 (MWh) 2.541.455 2.423.392 2.714.756
Kapasite Kullanim Oranlart (%) %98,6 %389.9 %93.4
Personel Sayisi (kisi) 231 232 240
01.01.2022- (1.01.2023-

31.03.2022 31.03.2023

Briit Uretim Miktart (MWh) 556.470 727.440
Kapasite Kullanim oranlar1 (%0) I %93,4 %494 4
Personel Sayisi (kisi) | 231 240

Santral normal sartlarda yilda ortalama 950 bin ile 1 milyon ton arasi komiir tiiketmektedir.
Santral yilin belirli zamanlannda planl bakima alinmaktadir. Sirket, bakim esnasinda
EPIAS’tan elektrik satin alarak miisterilerinin ihtiyacinu karsilamaya devam etmektedir. Son

{ic yila ait 6zet veriler agagida yer almaktadur.

2020 2021 2022
I¢ Tiiketim (MWh) 174.186 166.026 182.554
Durus Siiresi 59 giin 61 giin 38 giin |
Satm Alnan Elektrik Miktarn (MWh) 270.120 244350 146.254
01.01.2022- 01.01.2023-
31.03.2022 31.03.2023
I¢ Tiketim (MWh) 37.253 46.798 |
Durus Siresi 23 giin 3 gih;
Satin Alinan Elektrik Miktari (MWh) 73.392 31.651
Kaynak; Izahname, Sirket
16
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Sektér Hakkinda Genel Bilgi

Tiirkive elektrik titketimi 2010-2021 yillar1 arasinda y1llik ortalama %4,75 oraminda bir biiytime
gostermistir. Elektrik tiiketiminin bilylimesi artan ekonomik faaliyet, artan niifus, gelir seviyesi
ve kentlesme sayesinde olmustur.

Briit elektrik tiretimi/talebi, Ttrkiye’deki GSYIH biiylimesi ve endistriyel talep ile dnemli
slgiide iliskilidir. 2006-2021 yillan arasinda, kisi bas1 elektrik tiiketimi bilylimesi ve kigi bas
GSYIH biiyiimesi arasindaki korelasyon katsay1st 0,79 olup bu yiiksek korelasyonun gelecekte
de devam etmesi beklenmektedir.

Tiirkiye nin gegmis donemde kaydettigi bilytimeye ragmen, kisi bagina net elektrik titketimi
(3,39 MWh) OECD emsal Glkelerdeki tikketim miktarinin (2018 yil sonu itibariyla 8,0 MWh /
kisi basma) oldukga altindadir. Bu da Tiirkiye’deki elektrik titketim artig potansiyelini gbzier
dniine sermektedir.

Piyasa Isleyisi:
Tiirkiye elektrik piyasasinda 5 temel taraf bulunmaktadir. Bu taraflar agagida anlatiimaktadir:

1) Ureticiler: 2022 yil sonu itibariyla, kamu ve 6zel sektdr kuruluslarinin toplam kurulu glicli
103,81 GW’dir (Toplama lisansiz santraller dahil edilmistir. Lisansiz santralierin aym dénem
itibariyla kurulu giicii 8,6 GW’dir). 2022 yilim ilk 12 ayinda 6zel sektor enerji fireticileri
tarafindan iretilen elekirik, toplam elektrik Gretiminin %86’s1m  olustururken, termik
santrallerden iiretilen elektrik, toplam elekirik {iretiminin %6071 olugturmustur.
(https:// www.teias.gov.tr/tr-TR/aylik—elektrik-uretim-tuketim—raporla.ri, 18.01.2023)

2) Iletim: Bir devlet kurulusu olan TEIAS, elektrik iletim sektdriiniin yam sira dengeleme gii¢
pivasasi ve alakali difer yan hizmetleri sunmaktadir.

3) Toptan Satig: Kamu ve dzel sektor sirketleri toptan satig faaliyetlerinde bulunabilirler.
Kamu tarafinda devlet tiretim sirketi EUAS (2018 y1ilinda Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit
A.S. (TETAS) ile birlesme sonrasi) toptan satis faaliyetlerinde bulunmaktadir.

4) Dagitum: 2013 yilindan bu yana tamami 5zel sektdr oyunculan tarafindan igletilen 21
dagitim bélgesi bulunmaktadur.

5) Perakende Satiy: Yillik serbest tiiketici sirni asan tiiketiciler, tedarikgilerini se¢me
hakkina sahiptir. Perakende satig lisansina sahip saticilar, dagitim bolgesi kisitlamasina
bakilmaksizin uygun miisterilere satig yapabilir. Uygun olmayan aboneler, elektrigi ilgili
dagitim sirketinin miinhasir perakende sirketlerinden satin almahdir. 21 gbrevli perakende
sirketine ek olarak diger perakende sirketleri de bulunmaktadir.

Piyasanin igleyisi ve taraflarin rolleri asagidaki grafikte gosterilmektedir:
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$ekil 3 Tiirkiye Elektrik Piyasas isleyisi

e 1 ]
w @

Kamie Sektoni lletim A [sietimeisi

Enerji Dengaleme Piyasas 21 Garevh Perakende Sirketi ve
Diger Perakende Sirketieri
°® O ® o
Uretim . Miistariler
%86 Kamuaig O  Dajiem (pso) ~48 milyon elekiriktiketicisi
21 Dagitim Balgesi ve Sirketier EFlAg

Tom Oyuncular Gzel Sekisic Piyasalsletmecisi
Gin-gi ve Gan-Oncesi

Pivasasi

Elektrik Sektdriine Balkis

Elektrik Uretim Anonim Sirketi tarafindan hazirlanan 2021 yili Elektrik Uretimi ve Ticareti
Sektér Raporu’na gére uzun dénemde (2020-2050 aras1) ortalama %3,0 biiylimesi beklenen
diinya ekonomisi; diinyadaki niifus artigi, sanayilesme ve kentlesmenin yarattigi kosullarla
birlikte enerjiye olan talebi Snemli Olclide arttirmaktadir. Yapilan projeksiyon ¢alismalart
uyarinca, mevcut enerji politikalarinin devami halinde, 2050 yilinda diinya enerji talebinin,
ortalama yillik %0,8’lik artiglarla, 2020 yilina gore % 26,3 (589,1 eksa joule’den (EJ) 714,8
EJ’ye) daha fazla olacagina isaret etmekiedir. Diinyada elektrigin, 2050 yilina kadar en hizli
biliytiyen (%1,9) nihai-kullanict enerji formu olmasi, nihai enetji tiiketimindeki payinn
2020°deki %19,8 diizeyinden 2030°da %21,1%¢, 2050°de ise %26,2’ye ¢ikmasi beklenmektedir.
Uluslararast Enerji Ajans: tarafindan hazirlanan ve meveut politikalarin devamini &ngsren
senaryo ¢alismasina gére (WEQ2021) elektrik iiretiminin, 2020’de 26.762 TWh’den ortalama
%1,8lik artiglarla 2030°da 33.575 teravatsaat’e (TWh) ve 2050’de de 46.703 TWh'ye
yiikselmesi bekienmektedir. Bu rakamlar 2020-2050 déneminde %74,5°lik bir artisa isaret
etmektedir.

Tirkiye’de 2022 yilinda elektrik iiretiminin enerji kaynaklarina gére dagilimina iliskin grafik
asagida gosterilmektedir:
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Tiirkiye 2022 Briit Elekirik Uretiminin Birincil Enerji
Kaynaklarina Gore Dagilim

u TagkOmiirl + ithal Komtr+Asfaltit = Linyit = Sav1 Yakitlar
= Dopal Gaz +Lng = Yenilenebilir + Atik = Hidrolik

» Jeotermal + Rilzgar+Glnes

Kaynak: httgs:f/www.teias.gov.tr/axlik—elektrik-uretim-tuketim—ragorla.ri

- KURULU GUC RAPORU-ARALIK 2022
KAYNAKLARA ve KURULUSLARA GORE KURULU GUG

TASKDAYDR; Asfaltit
NAFTA;4,7 540, iy, /0
Motorin; 1,0 ATK I5%; 387,5
NG; 2,0
JEOTERMAL;
16913

'I I -" j H 4 b
OAL 19213 e
Fuel O#;
2519
LisanSsuU

Kaynak: hitps://www.teias. gov.tr/kurulu-guc-raporlari

Yine yukanda yer alan grafikte Arahik 2022 itibariyla elekirik enerjisi kurulu giiclindn
kaynaklara gore dagilimi gosterilmis olup ithal kémiiriin, elektrik enerjisi kaynaklan igerisinde
yaklagik %10°luk bir paya sahip oldugu goriilmektedir.

2020 yili basinda diinyay: etkisi altina alan Covid-19, Tiirkiye’de etkisini Mart ayindan itibaren

gostermeye baslamistir. Ilk Covid-19 vakasinin aciklandig1 11 Mart tarihinden itibaren May1s
aymn sonuna kadar kademeli olarak kisitlamalar ve sikilagtrmalar getirilmis olup bu
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kisitlamalar ve sikilagtirma adimlar gergevesinde dzellikle Nisan ve Mayis aylannda elektrik
talebinde bir dnceki yila gére kayda deger azalmalar meydana gelmigtir. Haziran ayindan
itibaren sikilagtirma adimlarinin gevsetilmesi ile birlikte elektrik talebi toparlanmaya baglamig
ve Covid-19 6ncesi seviyelere ulagmustir, Covid-19 etkilerine ragmen normallesme adimlartyla
birlikte 2021 yili toplam elektrik titketimi 2019 yilina kiyasla %11°lik bir artigla 286,7 TWh’e
yiikselmistir.

2020°de tlim diinyay! oldugu gibi Tiirkiye'yi de etkisi altina alan Covid-19 pandemisinin
ardindan 2021 yily, elektrik talebinin yiikseldigi bir y1l olmugtur. TEIAS tarafindan acikianan
aylik verilere gore, ilk 10 ay igin Ocak ve Subat aylari hari¢ olmak iizere tiim aylarda 2020
yilina gre kayda deger artiglar gdzlemlenmistir. Ocak ve Subat aylarinda bir énceki yilin aym
ayina gore sirasiyla %0,2 ve %3,0 azalan aylik elektrik talebi, Nisan aymda %26.,9 ve Mayis
ayinda %19,8 yiikselmigtir. Giinlitk veriler itibariyla rekorlarin kaydedildigi Agustos aymda
gergeklesen 32,5 TWh'lik aylik toplam elektrik talebi, en yilksek aylik talep olarak kayitlara
gecmistir.

T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1 tarafindan hazirlanan ve 2020-2040 dénemini
kapsayan Tirkiye Elektrik Enerjisi Talep Projeksiyonu Raporu’na gére farkli senaryolar
(Senaryo 1: Dustik, Senaryo 2: Referans ve Senaryo 3: Yiiksek) tizerinde yapilan
projeksiyonlarm sonucu su sekildedir: “2020 yilinda yaklasik 305 TWh olarak gerceklesen
elektrik talebinin oniimiizdeki 20 yillik donemde tim senaryolar dikkate alindiginda yillik
ortalama %2,9-3,7 arasindaki artis oram ile 545-636 TWh bandinda gerceklesecegi
dngoriilmekie olup referans senaryo igin beklenen talep artiy orant %3,4 ve elekirik talebi 591
TWh'tir. Bu sekilde, kisi bast elektrik tiiketiminin 5.430-6.336 kWh bandina yiikselece$i ve
referans senaryonun 3.895 kWh diizeyinde gergeklesecegi ongoriilmektedir.”

Izdemir Enerji Elektrik Uretim Anonim Sirketi’nin Tiirkiye Elektrik Sektoriindeki Yeri:

Enerji tiikketimi ile gayri sarfi yurtici hasila biiytime hizi degiskenleri arasinda yitksek bir
korelasyon degeri vardir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ve hizli bitylime gdsteren iilkelerde
enerji iiretimi de diizenli artis gdstermektedir. Tiirkiye toplam elektrik talebi 2000-2019 yillart
arasinda 2001, 2009 ve 2019 yillan haricinde bir diisiis gdstermemis ve artis trendini
stirdirmistir. 2020°de tiim dilnyay1 oldugu gibi Tirkiye’yi de etkisi altina alan Covid-19
pandemisinin ardindan 2021 yili, elektrik talebinin yiikseldigi bir yil olmustur. 2021 yilinin
ilkbahar aylarninda Covid-19 pandemisi kaynakli kisitlamalarm kalkmasiyla toplam elektrik
tiiketimi salgin oncesi diizeyini gegmekle beraber ozellikle sanayi elektrik titketimi, Nisan
2020°den beri her ay ortalama %3 artmaktadi®. Tiirkiye’ nin toplam net elektrik titketimi 2021
yil sonu itibartyla %9’luk yillik bliylimeyle 286 TWh’e ulasmagtir. T.C. Enerji ve Tabi
Kaynaklar Bakanligi’min internet sitesinde yer alan bilgiler uyarinca elektrik enerjisi tiiketimi
2022 yilinda bir dnceki yila gore %1,25 oraminda azalarak 328,7 TWh, elektrik tiretimi ise bir
onceki yila gbre %2,60 azalarak 326 TWh olarak gereklesmistir. Nitekim Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligy tarafindan yaymlanan ve 2020-2035 dénemini kapsayan Tiirkiye
Ortalama PTF ve Tirkiye Ulusal Enerji Plam galigmasinin  sonuglarmna gore elektrik
tilkketiminin 2025 yilinda 380,2 TWh, 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh
seviyesine ulagmasi beklenmektedir.

'https://enerji.gov.tr/eigm-raporlari

2 https://assets kpmg.com/content/dam/kpme/tr/pd£/2022/04/enetii-sektorel-bakis. df
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Caligmaya gore 2035 yili itibariyla elekirik kurulu giicii glines enerjisinde 52,9 GW’ye, riizgar
enerjisinde 29,6 GW’ye, niikleer enerjide ise 7,2 GW’ye ¢ikacag, toplamda ise 189,7 GW’ye
ulasacagl ongorilmektedir. Ulusal Enerji Plam kapsaminda elektrik Gretiminde kesintili
yenilenebilir enerji kaynaklarimn pay1 %34,2’ye, venilenebilir enerji kaynaklarinn pay1 ise
%64,7 diizeyine yilkselmesi ongériilmekiedir. Elektrik enerjisinin nihai enerji tiiketimi
icerisindeki paymun %24,9 seviyesine erismesi ongdriliirken, enerji yogunlugunun %35,3
oramnda azalmast beklenmektedir. Bununla birlikte esneklik gereksiniminin karsilanabilmesi
icin batarya kapasitesinin 7,5 GW’ye, elektrolizor kapasitesinin 5,0 GW’ye, talep taraf
katthmmin ise 1,7 GW’ye ulasacagr belirtilmektedir. 2020-2035 ddneminde enetji
yogunlugunun %35,3 azalmasinin ongoriildiigi Enerji Plan’min ¢iktilari, Strateji Biitge
Baskanhg’mn ekonomik biiyiime &ngorileri kapsaminda uzun dénemde dzellikle imalat
sanayi alt sektorleri bazinda Kalkinma Planlari ile uyumlu sekilde sektdrel dontistimlerin
yasanaca§l ve emisyon azaltimini saglamak amaciyla sektorel bazda ihtiyag duyulan diizeyde
karbon fiyatlar1 olacag varsayimlarina dayanmaktadr.

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhigi, 2020-2035 donemini kapsayan Tiirkiye Ortalama PTF ye
Ulusal Enerji Plam’mi yayimlamigtir, Calismaya gore 2035 yili itibanyla elektrik kurulu
glicliniin giines enerjisinde 52,9 gigavata (GW), riizgar enerjisinde 29,6 GW’ye, niikleer
enetjide ise 7,2 GW’ye gikacag, toplamda ise 189,7 GW’ye ulasacagi 6ngoriilmektedir. Ulusal
Enerji Plam1 kapsaminda elektrik {iretiminde kesintili yenilenebilir enerji kaynaklannin pay1
%34,2’ye, yenilenebilir enerji kaynaklarimn paymin ise %64,7 diizeyine ylikselmesi
sngdriilmektedir.. Elektrik enerjisinin nihai enerji tiiketimi igerisindeki paymn %24,9
seviyesine erigmesi ©Ongoriiltirken, enerji yogunlugunun %35,3 oraninda azalmasi
beklenmektedir.. Bununla birlikte esneklik gereksiniminin karsilanabilmesi icin batarya
kapasitesinin 7,5 GW’ye, elektrolizor kapasitesinin 5,0 GW’ye, talep tarafi katihninin ise 1,7
GW’ye ulasacag: belirtilmektedir. 2020-2035 déneminde enerji yogunlugunun %?35,3
azalmastin ongdrildiigii Enerji Plani’nin giktilan, Strateji Biitge Baskanhigi’nin ekonomik
biiyiime dngoriileri kapsaminda uzun dsnemde dzellikle imalat sanayi alt sektorleri bazinda
Kalkinma Planlar: ile uyumlu sekilde sektorel doniistimlerin yasanacags ve emisyon azaltimim
saglamak amaciyla sektorel bazda ihtiyag duyulan diizeyde karbon fiyatlar1 olacag
varsayimlarina dayanmaktadir.

Kurulu Giig¢

2021 yah Aralik ay1 sonunda 99.820 megavat (MW) seviyesine ulagmig olan Tiirkiye toplam
kurulu giicii, 2022 yili sonunda 103.809 MW olmustur. Aralik ayinda toplam net 173,5 MW
lisansli kurulu giic devreye almuken, bu kurulu giciin 16,4 MW’si giines enerjisi
santrallerinden saglanmigtir. Aym dénemde riizgar enetjisi santralleri toplam net kurulu
giiciinde 30,5 MW artis gerceklesirken biyokiitle santrallerinde artiy 78,3 MW olarak
kaydedilmistir. Bu kapasitelere ilave olarak Aralik ayinda net 35,2 MW kapasitede dogal gaz
elektrik santral’i devreye girmistir.

Aralik aymda devrede olan santrallerin kurulu gi¢ bakimindan %52,1’ini yenilenebilir
kaynaklardan elektrik iireten santraller olugturmustur. fthal komiir kaynakli elektrik santralleri,
Tiirkiye toplam elektrik kurulu giiciintin %10"unu temsil ederken, hidroelektrik santraller
%30,4”nti, rlizgdr ve giines enerjisi santralleri ise toplam kurulu gliciin  %20,1%ini
olugturmaktadir.
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Tiirkiye Elektrik Uretim A.S. Yiik Tevzi Bagkanlig tarafindan yayimlanan Aralik-2022 kurulu
olic raporuna gore Tiirkiye’deki santral adetleri ve kurulu giic da 5

g 1limi1 asagidaki gibidir:

BIRINCIL KAYNAKLARA GORE SANTRAL ADETLERI VE
KURULU GUGC

BIRINCIL KAYNAK SANTRAL ADEDI KURULU GUG (MW)
Akarsu 8.296,3
Asfaltit Komiir 1 405.0
ATIK 18I 94 387.5
BARAJLI 141 23.275.2
Biyokiitle 384 1.921,.3
DOGALGAZ 345 25.345,3
Fuel Oil 9 2519
GUNES 9.353 9.4254
ITHAL KOMUR 16 10.373.8
JEOTERMAL 63 1.691.3
Linyit 46 10.191,5
LNG 1 2,0
Motorin 1 1,0
NAFTA 1 47
RUZGAR 358
TASKOMUR

TOPLAM 11.427
Kaynak : Tiirkiye Elektrik Uretim A.S. Kurulu Giig Raporiary

Elektrik Uretim-Tiiketim;

2022 Aralik ayinda yaklasik 26,41 TWh olan toplam elektrik tiretimi(lisanslh ve lisanssiz
santraller), 2023 yilinin ilk ayinda 26,89 TWh olarak gerceklesti. Ocak ayina iliskin ortalama
giinltik elektrik tiiketiminin bir énceki yilin aym doneminde gore %6,4 azaldifi ve bir dnceki
aya gore %1,2 arttifi goriilmekitedir.

Aralik ay: icerisinde iretilen elektrigin %67,5’ini saglayan termik santraller, Ocak ayinda
toplam firetilen elektrigin %68,8’ini kargilamistir. Elektrik santrallerinin kaynak bazli kirilimi
incelendiginde ise, bir énceki ay %12,3’lik bir paya sahip olan hidroelektrik santraller, Ocak
ayinda toplam elektrigin %11°ini iiretmigtir. Aym ddnemde riizgir enerjisi santrallerinden
diretilen elektrik miktarin pay: bir énceki aya gore 90,1 artarak %9,9 olmustur. Jeotermal
enerji santralleri ise iiretilen toplam elektrigin %3,5°lik kismini saglamagtir, 2022 yilinda %42,7
olan yenilenebilir enerji santrallerinin elektrik tiretimindeki pay1, 2023 yili Ocak ayinda %31,2
seviyesinde gerceklesmistir. Ilgili dénemde, baraj tipi hidroelektrik santraller toplam iiretimin
%8,5’ine katkida bulunurken, nehir tipi hidroelektrik santralleri toplam iiretimin %2,4’{inii
karsilamistir. Baraj tipi hidroelektrik santrallerin Ocak ayindaki payi 2021 yili Eyliil ayindan
itibaren goriilen en diisiik pay olarak kaydedilmigtir. Bununla birlikte riizgér ve giines enetjisi
santrallerinden elde edilen elekirifin toplam {iretilen elektrie oram %16,8 olarak
gerceklesmistir.

3 https://www.teias.gov.tr/kurulu-guc-raporlari
/ /
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Enerjt Piyasasi Diizenleme Kurumu’nun Aralik 2022 Elektrik Piyasasi Sektorii Raporu’na gore,
2021 Aralik -2022 Aralik kargilastirmali Elektrik Kurulu Giicii ve Uretim miktarlarin gosteren
tablo asagidaki gibidir;

g | : !
HIDROLIK 31.492,56| 31,55 | 31.571,48| 30,41 | 55.926.681,35| 16,83 67.195.890,20 [ 20,72
RUZGAR 10.606,98 | 10,63 | 11.396,17| 10,98 | 31.432.854,72| 9,46 | 35.140.533,84| 10,84
‘GUNES 781563 | 7,83 | 942544| 9,08 | 13.458.137,35| 4,05 | 15.360.298,47| 474
JEOTERMAL 1.676,17| 1,68 1.691,34| 1,63 | 10.793.227,53| 3,25 | 10.918.764,88 | 337
BIYOKUTLE | 1.644,52| 1,65 192131 | 1,85 | 7.530.762,39| 2,27 | 9.079.42096| 2,80
YENILENEBILIR | 53.235,86 | 53,33 | 56.005,73| 53,95 119.141.663,34 | 35,85 | 137.694.908,35 | 42,46
DOGAL GAZ  |25964,56 | 26,01 | 25.732,79 24,79 |109.492.663.16 32,95 | 70.685.717,01| 21,80
LINYIT 10.119,92| 10,14 | 10.191,52| 9,82 | 42.983.332,24 | 12,94 | 44.745.695,96| 13,80
ITHAL KOMUR | 899380 9,01 | 10373.80] 9,99 54.948.416,86 | 16,54 | 63.259.657,34| 19,5]
TAS KOMURU 840,77 0,84 840,77| 081 | 3.077.253,53| 0,93 | 3.242.36327| 1,00
ASFALTIT 405,00 0,41 405,00 0,39 | 2373.076,70| 0,71 1.568.085,50 | 0,48
FUEL OIL 251,93 | 0,25 251,93 0,24 280.834,14 | 0,08 718.653,16| 0,22
NAFTA 4,74| 0,00 4,74 0,00 0,00/ 0,00 0,00 0,00
LNG 1,95| 0,00 1,95 0,00 0,00| 0,00 0,00 0,00
MOTORIN 1,04| 0,00 1,04| 0,00 654,03| 0,00 | 2.385.741,41| 0,74
TERMIK 46.583,71 | 46,67 | 47.803,53| 46,05 |213.156.230,66| 64,15 | 186.605.913,65( 57,54

TOPLAM . 99.819,57 100,00 103.809,26 100.00
Kaynak; Elektik Piyasast Sektér Raporu Aralik 2022°

332.297.894,00 100,00 324.300.822,00

4 hitps://www.epdk.gov.ir/Detay/Tcerik/3-0-23 -3/elektrikaylik-sektor-raporlar
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Elektrik Fiyatlari:

2017 yilindan itibaren gilnlitk aritmetik ortalama piyasa takas fiyatt (PTF) ABD Dolar1
cinsinden grafigi asagida yer almaktadir.
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Kaynak: EPIAS Seffafi¥®

Bu dénemde piyasa takas fiyatinda (PTF) meydana gelen 6nemli hareketler, asagidaki gibi
yorumlanabilmektedir:

1) Nisan-Haziran 2019: 2019 yilinda hidroelektrik santrallerinin yiiksek kapasite
kullanim oranlari ile beklenenden fazla iiretimleri ile piyasa takas fiyat1 (PTF)
diistis gostermistir.

2) Nisan 2020: Covid-19 sebebiyle dissik tiiketim gergeklesmesiyle piyasa takas
fiyat (PTF) asag1ya gelmistir.

3) Mayis-Temmuz 2020: Covid-19 snlemlerinin gevsetilmesi ile elektrik tikketimi
ve piyasa takas fiyatt (PTF) artig gostermistir.

4) Eylil - Arahk 2021: 2021 yilmm §zellikle son geyreginde elektrik piyasa
fiyatlarinda ok ciddi artislar yagandi. Artigin nedenleri arasinda kisitlamalarin
sona ermesi ile artan talep, kurakliktan dolay1 hidroelektrik santrallerin diisiik
doluluk oranlan, mevsim normalleri iistindeki yaz sicakliklan, rekor diizeylere
cikan ithal komiir ve dogal gaz fiyatlar1 ve dogal gaz ithalatinda artan spot
LNG’nin pay: sayilabilir

5) 2022 yi: 2022 yilinda Rusya’min Ukrayna’y1 isgali ve sonrasinda Rusya’nin
Avrupa’ya dofalgaz ihracatini kismasi ve Avrupa’nn Rusya’dan petrol ve komiir
ithalatina yaptrimlar getirmesi global bir enerji krizine yol agmis ve bunun
sonucunda enerji fiyatlarinda yitksek artiglar yaganmugtir. (Kaynak: IEA,
https://iea.blob.core.windows.net/assets/830fe099-5530-48f2—a7cl-
11£35d510983/WorldEnergyOutlook2022.pdf, 1 2/12/2022)

Kaynak: KPMG®, IEA"

s hmgs:/fseffaﬂik.epias.com.tr/transp_arencx/piyasaiar/gog/gtf.xhtml
B ht;tps://assets.kpmg/contentf dam[lggmgjtr/pdf/,’z022/04/enerj i-sektorel-bakis.pdf

i httDs://iea.blob.core.windows.net/assets/830fe099-5530-48f2-a?c1-
11£35d510983/WorldEnergyOutlook2022.pdf
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Azami Uzlagtirma Fiyatr:

18.03.2022 tarihli ve 31782 sayilt Resmi Gazete’de yayinlanan Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurumu’nun 10847-1 no’lu kararinda “Kaynak Bazinda Destekleme Bedelinin Belirlenmesine
ve Uygulanmasina [liskin Esaslar” yayimlanmugtir. Ulusal ve uluslararas: piyasalarda elektrik
enerjisi iretimine girdi olan emtia fiyatlarinm ve kaynak maliyetleri arasindaki farklarin yiiksek
artiglart sebebiyle, tiiketicilerin korunmasi amaciyla, lisanshi iretim tesislerini kapsayan
“Azami Uzlastirma Fiyat1” mekanizmas devreye almmugtir, YEKDEM’e dahil olan iiretim
tesisleri ile EUAS’1n portfSyiinde yer alan tiretim tesisleri ve EUAS ile dogrudan veya tedarikgi
tizerinden dolayh olarak enerji satis anlagmas1 yapmug olan iiretim tesislerinin anlagsmaya konu
satig miktarlar1 bu kararin kapsamina girmemektedir.

Her bir kaynak tiirli igin ayr1 bir azami uzlagtirma fiyat: belirlenmistir. Tiketicileri korumay1
amaglayan bu mekanizma sayesinde, elektrik fiyatlarina bir {ist limit getirilmistir.

EPDK, 30.03.2023 tarihli toplantisinda, azami uzlagtirma fiyati mekanizmasm: 01.04.2023
tarihinden itibaren 6 ay siireyle uzattigin: duyurmustur. [lgili karar Resmi Gazete’nin 32149
sayilt ve 31.03.2023 tarihli sayisinda yayimlanmustur. Asagidaki tabloda, her bir kaynak icin
giincel azami uzlagtirma fiyatlar verilmistir:

Azami Uzlagtirma Fiyat
Kaynak Tipi Baglangi¢ Degeri
(TL/MWh)
| Yerli Komiir 1.800
 Ithal Komiir 1.800
| Dogalgaz/Fuel Oil/Nafta/LPG/Motorin 2.550 |
| Diger kaynaklar 1.700 ]

Kaynak: EPDK®, Resmi Gazete®

8 https://epdk. gov.tr/Detay/DownloadDocument?id=DF Wzi+Xc08uw=
? hitps://www.resmigazete. gov.tr/eskiler/2023/03/20230331-7 pdf
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Sirket’in Finansal Bilgileri

Sirket’in HSY Bagimsiz Denetim tarafindan TMS/TF
gecirilmis [zahnameye tabi mali tablolarina
verilmektedir. (s6z konusu mali tablolar nez

izahname’de yer almaktadir.)

Sekil 4 Gelir Tablosu

gére hazirl

RS kapsaminda bagimsiz denetimden
anan gelir tablosu ve bilangosu agagida
dindeki artis ve azaliglara dair detayh aciklamalar

KAR VEYA ZARAR| 01.012020-| 012012021 01.01.2022-| 01012022 01.01.2023-

KISMI (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31122022 | 31032022 31.12.2023

Hastlat 884.055.295 |  1.368.437.026 6.739.743.051 |  824.653.007| 1.795.053.532

Satrslarn Maliyeti (-) (709.262.875) | (1.046.795.585) (4.394947.436) | (595.597.354)| (1.581.690.020)

BRUT KAR 174.792.420|  321.641.441 3 364.795.615| 220.055.653| 213363512

Genel yonetim Giderleri () | (13.370.123)|  (15.851.791) (29818.166)|  (4.975.908)|  (15.231.667)

Esas Faaliyetlerden Diger| 5 547 g0 27.737.638 12,789.671 7.279.487 15.662.604

Gelirler

Ejjiﬁ;ﬁ";-‘“”“de“ Diger | (3071.294) (4.778.689) (521.009.468) a72.135)|  (13.611.566)

;Ez‘\‘: A‘;AI;‘L“ ET KARI /| yeog08883|  328.748.599 1846757652 |  230587.097|  200.182.883

éat{mm Faalivetlerinden 123.762 87.822 ) } i

elirler

Yatirim Faaliyetlerinden

s ) - (15.408.528) (899.655) -

FINANSMAN GIDERI

ONCESi FAALIYET 159.022.645|  328.836.421 1831349124 | 229.687.442|  200.182.883

KARI

Finansman Gelitleri 931.016 2.403.331 2.892.348 1.653.812 1.285.749

Finansman Giderleri (-) (261.139.786)|  (689.160.690) (572.366.283)| (152963372)|  (19.536.847)

VERGI ONCESI KARL /1 07 186.125)|  (357.920.938) 1.261.875.189 |  78.377.882 181.931.785

(ZARARI)

Vergi Gelir/(Gideri) (29.587.006) 38.720.207 (126.288.542)| (18.480200) |  (21.074.428)

Donem Vergi Geliri/(Gideri) i . (13.079.390) 3 (1.171.574)

Ertelenmis Vergi

e (29.587.006) 38.720.207 (113200.152)|  (18.480.201) [ (19.902.854)

DONEM KARV (ZARARJ) | (130.773.131) | (319.200.731) 1.135586.647|  59.897.681 160.857.357

Kaynak :Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
Sekil 5 Bilanco

VARLIKLAR 31.12.2020 31.122021 31.12.2022 31.03.2023

Dinen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzetleri 2.917.112 56.554.514 14205.005|  205.680.890

Ticari Alacaklar 28.695.449 18.625.035 65.061.611 17.963.633
[liskili olan taraflardan ticari alacaklar 25.803.781 3.594.867 16.142.263 5.403.047

ligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 2.891.668 15.030.168 48.919.348 12.560.586

Diger Alacaklar 68.799 106.771 114.135 200.794

Stoklar 230483216|  256.162.728 737.975591|  673.068.586

Pegin Odenmis Giderler 7.927.538 17.651.475 71.435.704 14.628.668

Diger Donen Variiklar 200.616 201.539 140.623 219.301
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TOPLAM DONEN VARLIKLAR 270292.730 | 349.302.062 888.933.569 | 911761872
Duran Varhklar
Finansal Yatmmlar 200.000 200,000 200.000 200.000
Maddi Duran Varlsklar 1.713.672390 |  1.653.924.409 1.664312.815 | 1.655.214.851
Kullanim Hakki Varhikiart 490,696 516.090 4.657.218 6.021.851
Maddi Olmayan Duran Varliklar 239.679 259.712 210.013 197.647
Pesin Odenmis Giderler - 6.328.386 2.123.315 48.666.954
Ertelenmis Vergi Varhig - - 439.617.959 463.941.963
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 1.714.602.765 |  1.661.228.597 2111121320 | 2.174.243.266
TOPLAM VARLIKLAR 1.984.895.495 |  2.010.530.659 3.000.054.880 |  3.086.005.138
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar 406251379  843.756.754 434.090.946| 38004342
poin Vadell Borglanmalarin Kisa Vadeli| 0051 00| 402879101 275.416.938 |  284.888.869
Ticari Borglar 15.613.807 11.798.814 36.100.448 23.359.377
lliskili tareflora ticari borglar 8.949. 148 19.909 12.476.175 1.172.800
Iligkili olmayan taraflara ticari borglar 6.664.659 11.778.905 23.624.273 22.186.577
gﬁl‘;ﬁlam Saglanan Faydatar Kapsaminda 3.323.124 4.624.547 10.166.741 17.560.314
Diger Borglar 98.489 6.329 25.827 1.386.929
Dénem Kari Vergi Yukimliliizi - - 4.012.492 5.184.066
yﬁséf;i];iﬁgmd“i“d” Dogan 278.703.733 $7.736.164 -l 345332028
Diger Kisa Vadeli Yikimlalukler 8.790.161 1.745.496 99.514.053 22.840.285
%;%ﬁig{%ﬁ%g’m 949.703,777|  1.352.547.205 859.327445|  738.556.210
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 315474873 185.209.054 2.456.591 3.171.208
Uzun Vadeli Kargiliklar 4.835.828 6.371.453 16.324.423 19.846.376
i";ﬁf’fﬁ; ¢ oA faydatara iRz 4.835.828 6.371.453 16.324.423 19.846.376
Ertelenmis Vergi Yikimlaiuga 101.205.151 62.373.499 - -
ig%ﬁfﬂfgz&ﬂ) ELI 421515852 253.954.006 18.781.014 23.017.584
OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye 390.000.000[  500.000.000 500.000.000|  500.000.000
Kar veya Zararda Yeniden
Smiflandinlmayacak Birikmis Diger 885.847.824 850.457.952 1.424.428.212 1.457.496.737
Kapsamli Gelirler veya Giderler
ﬁ:jﬁi’;’gfgﬁ%’;‘;ﬁ Clns 885847824  850.457.952 1424428212  1.457.496.737
g‘;i‘f; S R 887.136932|  852.192.838 1.431.833.560| 1.466.981.526
gﬁf;ﬁ’“gﬁ;i 4 da Planlar: Yeniden (1.289.108) (1.734.886) (7.405.348) | (9.484.789)
Kardan Aynlan Kisitlanmig Yedekler 2.967.620 2.967.620 2.967.620 2.967.620
Gegmis Yillar Zararlan (534.366.447)|  (630.195.483) (941.036.049) | 203.109.630
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Net Donem Kan/(Zarar1) (130,773.131) | (319.200.731) 1.135.586.647 160.857.357
TOPLAM OZKAYNAKLAR 613.675.866 404.029.358 2.121.946.430 2.324.431.344
TOPLAM KAYNAKLAR 1.984.895.495  2.010.530.659 3.000.054.889 3.086.005.138

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket 31.12.2020 ve 31.12.2021°de sona eren dénemlerde her ne kadar faaliyet kar1 elde etmis
olsa da katlandign finansman gideri nedeniyle net donem zarars olusmustur. Ancak,

31.12.2022°de sona eren dénem itibartyla karlilikta Snemli bir artig gériilmiistiir.

01.01.2020- 01.201.2021- 01.01.2022- 31.12.2022-
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022
Esas Faaliyet Kar1 / (Zarar) 158.898.883 328.748.599 1.846.757.652 200.182.883
Net Dénem Kari / (Zarari) (130.773.131) (319.200.731) 1.135.586.647 160.857.357

Onceki yillarda doviz kurlarinin yiiksek seyretmesi déviz cinsinden yiikiimliilitklerin tutarin
artrmustir. Gelirlerin TL bazli, satn almalarin doviz bazli olmas: sonucu dénen varhklar kisa
vadel] yitkiimliiliikleri kargilayamarmstir. Ancak 2022 yilinda doviz cinsinden yiikiimliilitklerin
azalmast ve de operasyonel kar da elde edilmesiyle net isletme sermayesinde dnemli Slglide

iyilesme saglanmistir.

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Net isletme sermayesi (679.411.047)|  (1.003.245.233) 29.606.124 173.205.662
Net finansal borg 955.732.224 1.375.290.485 697.758.570 120.383.529

Likidite ve Borcluluk

Sirket’in 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Mart 2023 donemlerinde sona
eren finansal tablolarina iliskin hazirlanan &zet borgluluk analizi agafidaki tabloda
verilmektedir. Asagidaki tabloda yer alan oranlar HSY Bagimsiz Denetim tarafindan hazirlanan

bagimsiz denetim raporunda verilen veriler baz alinmak suretiyle hesaplanmigtir.

Sekil 6 Borcluluk Oranlari

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 01.01.2023
Toplam Finansal Yikimlalik (*) 958.649.336  1.431.844.999 711.964.475 326.064.419
Eksi: Nakit ve Nakit Benzerleri 2917.112 56.554.514 14.205.905 205.680.890
Net Borg 955.732.224  1.375.290.485 697.758.570 120.383.529
Toplam Ozkaynaklar 613.675.866 404.029.358 2.121.946.430 2.324.431.344
Net Finansal Borg / Toplam %156 %340 %33 %5

Ozkaynaklar Oram

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
* Konsolide finansal durum tablosunda belirtilen kisa vadeli borclanmalar, uzun vadeli borglanmalarin kisa

vadeli kisimlart ve uzun vadeli bor¢lanmalar toplamudir.
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Degerleme

Degerleme Yo6ntemleri

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamami dikkate alinmigtir.

Maliyet Yaklasinu

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yéntemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir
alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga,
belli bir varhik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip bagka bir varlifi elde etme maliyetinden daha fazla Sdeme yapmayacagl
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendii yaklasimdir. Bu
yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden {iretim maliyetinin hesaplanmas
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarmin disiilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Istetmedeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi tizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarm degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir, Sirket’in, pazar yaklasimi
kapsamunda diger igletmelerle yapilacak karsilastirmalarmin pratik ve glivenilir oldugunun
diigliniilmesi, kurulug déneminde olmamasi, toplama ydnteminin uygulanabilecegi bir yatirim
ortaklif1 veya holding sirketi olmamas) ve faaliyetlerinin siirekliligi olduguna diigiinildiigi icin
maliyet yaklasimu degerleme kapsaminda dikkate alinmug fakat kullaniimamugtir.

Gelir Yaklasimn

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagimmin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasma kargin, gelir yaklagtm kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akslari (INA) yénteminin varyasyonlar olan bu yéntemler UDS 200 isletmeler ve Isletmedeki
Paylar madde 60.1’de de belirtildii iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degetlemesinde
siklikla kullamimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca deferleme konusu
varlifin gelir yaratma kabiliyetinin katiimemnm goziiyle degeri etkileyen cok énemli bir unsur
olmasi ve varlikla ilgili gelecekieki gelirin miktar1 ve zamanlamasma iliskin makul tahminler
mevcut olmasi dyrumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima &nemli ve/veya
anlaml agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.

INA yontemi, sirketlerin faaliyet gosterdigi siire icerisinde yaratacagy varsayilan nakit
akimlarmimn bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasmna dayanan bir degerleme ydntemidir.
INA ybntemi birgok varsayima dayanarak strketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak
0zgiin degerini bulmaya odaklamir. Bunu yaparken de sirket 6zelindeki riskleri belirli bir
gergevede barindirtr. Bu ydntemin en Snemli dezavantaji, varsayimlara ¢ok duyarlt olmas:
dolayistyla objektif bir deerlendirme yapmanin zorlugudur. Bu degerleme raporunda yer alan
INA degerlemesi kapsaminda, Sirket’in geemis yillardaki performansi dikkate alinmis ve
tiretim, hasilat ve maliyet bazinda rakamlar gézden gegirilmistir.

- 2
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Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi
varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karstlastinlabilir (benzer) varliklarla
karsilagtirilmas suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimu ifade eder. UDS
105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarmca degerleme konusu varligin veya buna dnemli Glgtide
benzerlik tastyan varliklarin aktif olarak islem gdrmesinden dolay1 uygulanmasi zorunludur. Bu
yaklagim da UDS 200 isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi tizere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Pazar Yaklagimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gereken giivenilir bilginin
meveudiyeti, halka agik sirketlere yatinm yapan yatiimeilar tarafindan sik¢a kullamlan bir
yaklasim olmas1 ve Sirket paylarin halka arzdan sonra teskilatlanmig bir piyasada islem
goreceginden dolay: degerlemenin amacma uygun oldugu diigiiniildiigli igin degerleme
kapsaminda kullanumgtir.

Pazar Yaklagimi kapsaminda Sirket’in paylarinin halka arz edilecegi ve Sirket’in benzeri olan
borsada iglem goren nitelikteki emsallerine iliskin givenilir bilgilerden istifade edilebilecegi
dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kullanilmisgtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gdsteren diger sirketlerle
karsilagtirma yapilarak Igletme Degeri bulunabilmesi igin Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi
kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda $irket’e benzer alanlarda faaliyet gdsteren sirketlerin
uygun rayig piyasa ¢arpanlari analiz edilmistir. Bu ydntem etkin isleyen spekiilasyonun
yapilmadig1 durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi
ve buna bagh risk diizeyini yansittif1 varsayimini €sas almaktadir.

UDS 104 Deger Esaslar’min “UDS Tanumh Deger Esasi — Pazar Degeri” baghiginn altinda yer
alan madde 30.6 uyarinca degerlemesi yapilan varlik igin mevecut verilere ve pazarla iligkili
kosullara gore en gegerli ve en uygun degerleme yénteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Ek olarak UDS 105 Degerleme Yaklasimlann ve Yéntemleri madde 10.4
uyarnca degerleme ¢aligmasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek
bir yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
degerlemeyi gergeklestirenlerin bir varh@mn degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi
kullanmasina gerek olmadig: belirtiimektedir.

Bu dogrultuda meveut gartlar dikkate alindiginda deferleme icin en gegerli ve en uygun yontem
oldugu disiiniilen, dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat edilen yontemlerden
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsamundaki Isletme Degeri/FAVOK (ID/FAVOK)
carpam kullamlmistir: ID/FAVOK garpanina ek olarak yurti¢i ve yurtdigt benzer sirketlerin
iD/FVOK, 1D/Satislar, F/K ve PD/DD garpanlar: da incelenmis fakat asagidaki sebeplerden
stiirti bu carpanlar ID/FAVOK ¢arpam kadar giivenilir bulunmanustir.

. ID/FAVOK ¢arpam girketlerin operasyonel kar performanslarina dayandig1 ve pazar
katilimeilar: (Borsa’da islem goren sirket yatinmeilar) tarafindan en fazla kullamlan
degerleme carpanlarindan birisi oldugu dikkate defer bulunmustur.

oy
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- Faaliyet gosterilen enerji sektoriinde sirketlerin duran varlik yatirimlart hem tutar olarak
hem de zamanlama agisindan farkhilikiar gdsterebilmektedir. Bu durum benzer
sirketlerin farkli seviyelerde amortisman giderlerine sahip olmalarina yol agmaktadir.
Nakit olmayan amortisman giderlerinin faaliyet kan {izerindeki etkisini dikkate almast
sebebiyle ID/FVOK garpan: degerlemede tercih edilmemistir.

- Degerleme galigmasi kapsaminda incelenen benzer sirketler arasinda enerji sektdriinde
fasliyetlerde bulunan sirketlerin farkl alanlarda da operasyonlar: bulunabilmektedir.
Aym alt sektorde faaliyet gdsteren sirketler arasinda dahi kar marjlar acisindan
farkhiliklar olabilmektedir. Bunun sonucu olarak sirketler belli bir faaliyet kar1
seviyesine ok farkli hasilat rakamlariyla ulasabilmektedir. Bu sebeple ID/Net Satiglar
carpani degerlemede tercih edilmemistir.

- Benzer sirketlerin faaliyet gosterdigi tilkeler ve bu iilkelerdeki vergilendirme esaslari
farkliliklar gostermektedir. Aynca farkl dlkelerdeki farkl sirketler farkli fonlama
alternatifleri iizerinden ciddi degiskenlik gosteren finansman kosuliar altinda
operasyonlanna devam etmektedir. Sirketlerin net karlar ve dolayisiyla 6zkaynaklar
{izerinde dogrudan etkisi olan bu durum, benzer sirketlerin F/K ve PD/DD garpanlar
iizerinden karsilastinlmasim giiglestirmektedir. Bu sebeple F/K ve PD/DD carpanlar
degerlemede tercih edilmemigtir.

ID/FAVOK orani isletme degerinin FAVOK rakamina oranlanmasi neticesinde elde edilir.
FAVOK ise, esas faaliyet kari (sirketin faaliyetlerinden elde ettigi kar) ile ilgili dénemde
satiglardan esas faaliyet karma ulagilirken diigiilen amortisman ve itfa bedellerinin toplamidar.
Bu yéntem ile Isletme Degeri, Sirket’in ilgili yila ait FAVOK rakamimn, aymi sektdrde faaliyet
gosteren halka acik diger sirketlerin iD/FAVOK oranlan ortalamalari ile ¢arpilmas: sonucunda
elde edilir.

indirgenmis Nakit Akislari (INA) yéntemi

Indirgenmis Nakit Akislar1 yontemi kapsaminda Sirket’in lisans siiresi de gz Oniine alinarak
2058 yilma kadar nakit akislarimn projeksiyonu yapilmigtr. Sirket’in mali tablolart SPK
Finansal Raporlama Standartlari’na gére TL cinsinden sunuisa da Sirket’'in INA
degerlemesinde kullamian degerleme para birimi USD’ dir. Bunun ana sebebi 6zellikle Sirket’in
satiglarinin gogunlugunun USD para birimine endeksli olmasidir. Raporun tamamindaki
tutarlarin TL’den USD’ye doniistirmek i¢in kullanilan doviz kurlar1 ve diger makroekonomik
veriler yillar bazinda asagidaki tabloda gisterilmektedir. Tiirkiye ve ABD enflasyon verileri
IMF Datamapper internet sitesinden alinmigtur. USD/TL y1l sonu ve ortalama kurlan ise USD
enflasyon ve TL enflasyon ngoriileri dogrultusunda projekte edilmistir.

Sekil 7 Makroekonomik Veriler

Makroekonomik Veriler 2023 2024 2025 2026 2027 2028
TL Enflasyon %350,6 %%35.2 %249 %20.,0 %20.,0 2420,0
USD Enflasyon %45 %2,3 22,1 %2,0 %2.0 %2,0
USD / TL Ortalama Déviz Kuru 22,51 29,92 36,45 42,87 50,35 59,28
USD / TL Y1l Sonu Déviz Kuru 26,32 33,52 39.39 46,34 54,36 64.21

* 2028 yilindan sonra projeksiyon donemi boyunca TL enflasyo

varsaytimzs ve USD/TL yil sonu ve ortalama kurlar da bu dodrultuda tahmin edilmigtir.

nun %20 ve USD enflasyonun %2 olarak sabit kalacag
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Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihli finansal tablolarina gére
kar marjlar1 USD cinsinden asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sekil 8 Satislar ve Marjlar

(mn $) 2020 2021 2022 1C2022 1C2023
Net Satislar 126 154 408 59 95
Briit Kar 25 36 143 16 1]
Briit Kar Marj1 % %20 %624 %35 %28 %12
Faaliyet Kan 23 ¥y 111 17 11
Faaliyet Kar Marjt % %18 %24 %27 %28 %011
FAVOK 30 45 116 18 12
FAVOK Marji % %24 %29 %28 2630 %12

Projeksiyonlar

Gelirler

Sirket gelirleri temel olarak elektrik tiretim gelirlerinden olugmaktadir. Elektrik iiretim gelitleri
hesaplanirken santralin y1llik tahmini briit elektrik tiretiminden yillik tahmini i¢ tiiketim miktan
¢ikarilip, satin alinan elektrik miktar1 eklenerek satilan tahmini elektrik miktari bulunmus, bu
tutarla tahmini elekirik fiyati carpilarak elektrik satis geliri hesaplanmigtir. Sirket’in elektrik
satig gelirinin yamisira kiil ve alertagi gelirleri ile atik ambalaj ve malzeme gelirleri de
bulunmaktadir. Yakilan kémiir sonucu ortaya ¢ikan kil ve alg1 tas: gelirleri hesaplanirken
tahmini ortaya gikacak kiil ve algitagt miktari, tahmini kil ve aleitas: fiyatiyla carpilarak kiil ve
algttagi geliri hesaplanmistir. Thtiyath olmak adina, atik ambalaj ve malzeme gelirleri projekte
edilmemistir. Son olarak Sirket’in 2024 yili baginda devreye almayr planladigy 75,1 MWe
kurulu giice sahip GES’in yaratmast ongoriilen net nakit akiglar1 da (tiim gelir, gider, yatinm
ve diger parametreler dahil olacak sekilde) degerleme galismasi kapsaminda dikkate alinmustir.

Elektrik Uretim Miktar

Sirketin 2023 — 2058 donemi briit elektrik tiretim miktarlar: tahmin edilirken; &ncelikle
santralin kurulu giicii bir yildaki saat sayist ile carpilarak santralin briit iiretim kapasitesi
hesaplanmgtir. Daha sonra, bir yildaki saat sayisindan santralin planl durus ve arza gibi
sebeplerden dolay: ¢alisamadig: siire ¢ikarilms, bu siire santralin kurulu giiciiyle carpilarak
santralin kullamlabilir tretim kapasitesi hesaplanmugstir. Sonrasinda, kullanilabilir tiretim
kapasitesi briit {retim kapasitesine boliinerek santralin emreamadelik orams hesaplanmugtir.
Daha sonra santralin 2020, 2021 ve 2022 yillarindaki briit elektrik iiretimleri kullanilabilir
kapasiteye boliinerek santralin ilgili yillar icin kapasite kullamm oram hesaplanmistir.

Sirket’in gegmis yillardaki durus siireleri incelenmis, gézlemlenen gegmis yil ortalamalarina
paralel olarak projeksiyon dénemi boyunca santralin her sene 60 giin durugta olacag:
Ongoriilmistiir. Sadece, 2023 dahil her 10 yilda bir daha kapsamli bakim onarimlarin olacag:
ve bu sebeple 2033, 2043 ve 2053 yillarinda durus stiresinin 60 giin yerine 90 giin olacag
varsaylmigtir.

2023 - 2058 doneminde kapasite kullanim orannin geemis 2 yil ortalamast olan %91,7 olacag
varsaytlmistir.
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Elektrik Fiyatlart

Sirket, santral net {iretimini ve disaridan aldx
Celik’e satmaktadur. Isbu Fiyat Tespit Raporu itibariyla, elektrik piyasasinda EP

I¢ Tiketim (B) 168270 168.270| 168.270| 168.823 168.270| 168270
Net Uretim (A-B) 2.310.765 | 2.310.765 | 2.310.765 | 2.318.352 2.310.765| 2.310.765
Satin Alinan Elektrik (C) 191.798| 191.798| 191.798| 192.427 191.798| 191.798
Elektrik Satigt (A-B+C) 2.502.563 | 2.502.563 | 2.502.563 | 2.510.779 2.502.563 | 2.502.563
MWh 2043 2044 2045 2046 2047 2048
Briit Elektrik Uretimi (A) | 2.234.863 | 2.487.175 2 479.036 | 2.479.036 | 2.479.036 | 2.487.175
I¢ Tiiketim (B) 151.697| 168.823| 168.270| 168.270 168.270| 168.823
Net Uretim (A-B) 2.083.166 | 2.318.352| 2.310.765 | 2.310.765 2.310.765| 2.318.352
Satin Alinan Elektrik (C) 172.906| 192.427| 191.798| 191.798 191.798| 192427
Elektrik Satist (A-B+C) 2.256.073 | 2.510.779| 2.502.563 | 2.502.563 2.502.563 | 2.510.779
MWh 2049 2050 2051 2052 2053 2054
Briit Elektrik Uretimi (A) | 2.479.036 | 2.479.036 2.479.036 | 2.487.175| 2.234.863 | 2.479.036
[¢ Tiiketim (B) 168270 168.270| 168270| 168.823 151.697| 168270
Net Uretim (A-B) 2.310.765 | 2.310.765 | 2.310.765 | 2.318.352 2.083.166| 2.310.765
Satin Alman Elektrik (C) 191.798| 191.798| 191.798| 192.427 172.906| 191.798
Elektrik Satisi (A-B+C) 2.502.563 | 2.502.563 | 2.502.563 | 2.510.779 2.256.073 | 2.502.563
MWh 2055 2056 2057 2058

Briit Elektrik Uretimi (A) | 2.479.036 | 2.487.175 2.479.036| 769.824

f¢ Tiketim (B) 168.270| 168.823| 168.270 52.254

Net Uretim (A-B) 2.310.765 | 2.318.352| 2.310.765| 717.570

Satin Alinan Elektrik (C) 191.798| 192.427| 191.798 59.560

Elektrik Satis1 (A-B+C) 2.502.563 | 2.510.779| 2.502.563 | 777.130

51 elekirigi agurlikh olarak EPIAS a ve fzmir Demir
DK tarafindan

Azami Uzlastirma Fiyati mekanizmast uygulanmaktadir, Nisan 2023 itibariyla kaynak tiirti ithal

k&miir olan santraller i¢in uygulanan Azami Uzlagtirma Fiyati
fiyat1 hesaplamast igin, Sirket’in 2023 yil1 ilk 3 ay dolar cinsie
maliyetindeki “Kaynak Destekleme Bedeli” diisiilerek bulunan tutar,
satis miktarina bolinmistir. Ihtiyath o
Uzlastirma Fiyati uygulamasiin 2025 Mart ayina
sebeple, 2024 ve 2025 Mart ayma kadar olan elektrik fi

uygulamasindaki formiile gore hesaplanmugtir. Ilgili formiil asagida gosterilmistir.
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1.800 TL’dir. 2023 elektrik satis
lektrik satis gelirinden, satiglarin
2023 ilk 3 ay1 elektrik
imak adma; elekirik fiyat projeksiyonunda, Azami
kadar devam edecegi varsaylmgtir. Bu
yati, Azami Uzlastirma Fiyatt

2025 Mart aymdan 2045 yilma kadar olan dénem i¢in ise Modus Enerji Damsmanhk tarafindan
hazirlanan Tiirkiye’deki elektrik fiyat tahminleri kullamlmigtir.

2045 yili ile santralin lisans

Garanti Yatirim Menkul Kiymetier A.S.
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Sirket’in gegmis yillar briit tiretim kapasitesi, kullanilabilir kapasitesi, emreamadelik oranlari,
briit tiretim miktarlar1 ve kapasite kullanim oranlar1 agagidaki tabloda dzetlenmektedir.

Sekil 9 Gegmis Yillar Elektrik Uretim Miktarlar
2020 2021 2022 1C2023
Briit Uretim Kapasitesi (MWh) |3.074.400(3.241.200| 3.241.200 799.200
Kullamlabilir Kapasite (MWh) |2.578.100[2.696.560| 2.905.240 770.340
Emreamadelik Oranmi % %84 %83 %90 2696
Briit Elektrik Uretimi (MWh) | 2.541.455|2.423.392| 2.714.756 727.440
Kapasite Kullanmm Oram % %99 %90 %93 %694

Sirket, santralden irettigi elektrigin bir kismim kendi ihtiyaglar igin titkketmektedir. Ayrica,
5zellikle santralin bakimda oldugu zamanlar Sirket piyasadan elektrik alip miisterilerine

satmaktadir.

2020, 2021 ve 2022 yillarinda santral ig tiiketimi, briit elektrik tiretimine oranlanmis ve 2023 —
2058 déneminde santral ig tiiketiminin, santral briit elektrik iiretimine orammn ge¢mis 2 yil
ortalamasi olan %6,8 olacag1 varsayilmgtir.

Santralin 2020, 2021 ve 2022 yillarmda digardan alip sattig elekirik miktan santral net
{iretimine oranlanmig ve bu oramn 2023 - 2058 déneminde son 2 y1l ortalamasi olan %8,3’¢

esit olacagl varsayilmgtir.

Asagidaki tablolarda, yukaridaki varsayimlarin sonucu olarak santralin 2020-2022 ve 2023 -
2058 donemi tahmini elekirik satis miktarlan verilmigtir.

MWh 2020 2021 2022| 1C2023| 12A2023 2024
Briit Elektrik Uretimi (A) | 2.541.455|2.423.392| 2.714.756 | 727.4402.482.427 | 2.487.175
I¢ Tiketim (B) 174.186| 166.026| 182.554 46.798 | 168.501| 168.823
Net Uretim (A-B) 2.367.269| 2.257.366| 2.532.202| 680.642|2.313.927| 2.318.352
Satin Alinan Elektrik (C) 270.120| 244.350| 146.234 31.651| 192.060| 192.427
Elekirik Satis1 (A-B+C) 2.637.389| 2.501.716| 2.678.457 | 712.293| 2.505.987 | 2.510.779
MWh 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Briit Elektrik Uretimi (A) | 2.479.036 | 2.479.036 | 2.479.036 | 2.487.175| 2.479.036 | 2.479.036
I¢ Tiketim (B) 168.270| 168.270| 168.270| 168.823| 168.270| 168.270
Net Uretim (A-B) 2.310.765 | 2.310.765| 2.310.765 | 2.318.352| 2.310.765 | 2.310.765
Satin Alinan Elektrik (C) 191.798| 191.798| 191.798| 192.427| 191.798| 191.798
Elektrik Satis1 (A-B+C) 2.502.563 | 2.502.563 | 2.502.563 | 2.510.779| 2.502.563 | 2.502.563
MWh 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Briit Elektrik Uretimi (A) | 2.479.036 | 2.487.175| 2.234.863 | 2.479.036 | 2.479.036 | 2.487.175
I¢ Tiketim (B) 168.270| 168.823| 151.697| 168.270| 168.270| 168.823
Net Uretim (A-B) 2.310.765| 2.318.352 2.083.166 | 2.310.765| 2.310.765 | 2.318.352
Satin Alinan Elektrik (C) 191.798| 192.427| 172.906| 191.798| 191.798| 192.427
Elektrik Satis1 (A-B+C) 2.502.563 | 2.510.779 2.256.073 | 2.502.563 | 2.502.563 | 2.510.779
MWh 2037 2038 2039 2040 2041 2042
Briit Elektrik Uretimi (A) | 2.479.036 | 2.479.036 | 2.479.036 | 2.487.175] 2.479.036 | 2.479.036
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bitis tarihi olan 2058 yili arasindaki donem iginse elektrik fiyatlarinin USD enflasyon ile

artacagi varsayilmistir.

Sekil 1¢ Modus Enerji 2023-2045 Elektrik Fiyat Beklentileri

Diger Gelirler
Alcttast ve Kiil Geliri

Yakilan komiir sonucu algitagi ve kiil ortaya ¢ikmaktadir. Projeksiyonlarda, satilacak algitagi
ve kiil miktarinin belirlenmesinde 2021 ve 2022 yillar satilan algitast ve kiil miktari (ton)

ortalamasi kullamiimig, satis fiyati ise USD enflasyon ile biiyiitiilerek ongoriilmiistir.

2023 | 2024| 2025 2026| 2027| 2028| 2029| 2030| 2031 2032
Modus Enerji beklentileri 121,8| 128,8| 132,8| 131,7| 131,6| 131,1| 129,1| 125,9| 137,9| 133,7
Elektrik Fiyat1 (S'MWh) 2033 | 2034| 2035| 2036| 2037| 2038| 2039 2040( 2041| 2042
Modus Enerji beklentileri 132,1| 142,1( 145,3| 148,9( 155,0| 155,3| 1494 147,8| 141,5| 148,5
Elektrik Fiyat ($/MWh) 2043 ( 2044 | 2045
Modus Enerji beklentileri 143,3| 154,9] 158.5
Sekil 11 Degerlemede Kullamilan Elektrik Fiyat Beklentileri
Elektrik Fiyat1 (S/MWh) 2023 | 2024| 2025| 2026 2027 2028| 2029 2030| 2031| 2032
Elektrik fiyat beklentileri 974 104,1| 125,6( 131,7| 131,6( 131,1| 129,1| 125,9| 137.9| 133,7
Elektrik Fiyat: ($/MWh) 2033 | 2034| 2035| 2036| 2037| 2038| 2039| 2040| 2041 2042
Elektrik fiyat beklentileri 132,1| 142,71 145,3| 148,9] 155,0| 1553 | 149,4| 147,8| 141,5| 1438,5
Elektrik Fiyat: ($/MWh) 2043 | 2044 | 2045| 2046| 2047| 2048| 20649 2050| 2051 2052
Elektrik fiyat beklentileri 1433 154,9| 158,5| 161,7| 164,9| 168,2| 171,6| 175,0| 178,5| 182,1
Elektrik Fiyat1 ($/M'Wh) 2053| 2054| 2055| 2056 2057 2058
Elektrik fiyat beklentileri 1857 189,4( 193,2| 197,1| 201,0| 205,0

Kiil ve Algitas: Satisa 2020 2021 2022 | 1C2023 | 12A2023 2024 2025
Miktar (ton) 75.692 71.809 63.592 32.748 67.700 67.700 | 67.700
Fiyat (USD/ton) 1.3 5.5 4,5 4,9 4.8 4,9 5,0
Kiil ve Algitag1 Satig1 Geliri (USD) 101.854| 397766 289.203( 158.850| 321.742( 329.143( 336.035
Kiil ve Algitas: Satisa 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Miktar (ton) 67.700 67.700 67.700 67.700 67.700 67.700( 67.700
Fiyat (USD/ton) 5,1 5,2 3,3 54 5.5 5,6 5,7
Kiil ve Algitag1 Satis1 Geliri (USD) 3427776 | 349.631| 356.624| 363.756| 371.031| 378.452| 386.021
Kiil ve Algitag Satigi 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Miktar (ton) 67.700 67.700 67.700 67.700 67.700 67.700| 67.700
Fiyat (USD/ton) 58 5,9 6,1 6,2 6,3 6,4 6,5
Kiil ve Algitasi Satis1 Geliri (USD) 393741 401.6l6| 405.649| 417.842| 426.198| 434.722| 443417
Kiil ve Alcitasa Satisi 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Miktar (ton) 67.700 67.700 67.700 67.700 67.700 67.700| 67.700
Fiyat (USD/ton) 6,7 6,8 7,0 7,1 7.2 74 7,5

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.




Kiil ve Algitasn Satisi1 Geliri (USD) 452.285| 461331 470.557| 479.969| 489.568| 499.359 509.347
Kiil ve Algitas: Satist 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Mikiar (ton) 67.700 67.700 67.700 67.700 67.700 67.700| 67.700
Fiyat (USD/ton) 7,7 7.8 8,0 81 83 8,5 8,6
Kiil ve Algitag1 Satisi Geliri (USD) 519.533| 529.924| 540.523| 551.333| 3562.360| S573.607| 585.079
Kiil ve Algitas: Satisi 2054 2055 2056 2057 2058
Miktar (ton) 67.700 67.700 67.700 67.700 67.700
Fiyat (USD/ton) 8,8 9,0 9,2 9.4 9,5
Kitl ve Algitai Satigl Geliri (USD) 506.781| 608.716| 620.891| 633.308| 645.975
Sirket’in gelir projeksiyonlarmn dzeti asagidaki tabloda verilmektedir.
Sekil 12 Yillar Bazinda Gelir Projeksiyonlar:
(mn 3) 1C2023 | 12A2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Net Satiglar 95 244 263 314 326 326 326 320 3iz 342
(mn §) 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Net Satiglar 336 208 356 364 374 388 389 375 372 354
{(mn $) 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051
Net Satiglar 373 324 391 308 405 414 423 430 439 448
{mn %) 2052 2053 2054 2055 2056 2057 2058
Net Satiglar 438 420 475 485 496 504 160
Satislarin Maliyeti
Satiglarin maliyetini olusturan ana kalemler ve bu kalemlerin tahminlerinde kullamlan temel
varsayimlar asagida belirtilmigtir:
Sirket’in satiglannin maliyetini olusturan ana kalem komir maliyetidir. Sirket’in yaktii
kémiiriin kalorifik degeri, santralin verimliligi ve gelecekte liretmesi beklenen elektrik miktari
goz oniine almarak kullanmas gereken komiir miktan tahmin edilmistir. Sirket’in projeksiyon
déneminde kullanacag1 komiiriin kalorifik degerinin ve santral verimliliginin 2021-2022 yillar
ortalamast olacagi varsay1lmigtir.
Santral verimliligi sirketin ilgili yilda iirettigi briit elektrigin agifan ¢ikan enerjiye bolinmesi
ile hesaplanmaktadir. A¢iga ¢ikan enerji, komiir miktarmin kalorifik deger ile ¢arptlmasi ve
ilgili doniisiim faktorleriyle elektrik enerjisine déntistiiriilmesi ile hesaplanmaktadir.
Sekil 13 Kémiir Kullanimi Varsayimlar
Komumglulanin: a020]  2021| 2022| 1c2023| 12a2023| 2024|2025
Varsayimlan
K&miir Kullanimi (ton) 764702 | 948.040| 1.072.814| 258.511| 975.317| 977.183| 973.985
Kalorifik Deger (kcal/kg) 5954 5.567 5.851 5.820 5.709 5.709 5.709
ﬁgﬁa plkanencyi{mn 455304| 527.774| 627.703| 150.453| 556.809| 557.874| 556.048
Déniisiim Fakt&eli
(kwh>kcal) 860 860 860 860 860 860 860
Ag¢iga ¢ikan enerji (MWh) | 5.291.637| 6.133.903 7295306 1.748.602 | 6.471.351| 6.483.728| 6.462.511
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Verimlilik (%) %48 %40 %37 %42 %38 %38 %38
Komiir Kullanim 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Varsayimlan
K $miir Kullanimi (ton) 973.985| 973985 977.183| 973.985| 973.985| 973.985| 977.183
Kalorifik Deger (kcal/kg) 5.709 5.709 5.709 5.709 5.709 5.709 5.709
ﬁ‘:ﬁa‘?‘ka“ enerji (mn 3.560.480 | 5.560.480| 5.578.736 | 5.560.480 | 5.560.480 | 5.560.480 | 5.578.736
Déniigiim Faktorii
(ewhiccal) 860 860 860 860 860 860 860
A¢1ga gikan enerji (MWh) | 6.462.511 6.462.511] 6.483.728| 6.462.511| 6462.511] 6462511 6.483.728
Verimlilik (%) %38 %38 %38 %38 %38 %38 %38
56"‘3"](“"““‘"“‘ 2033 2034|2035  2036|  2037]  2038] 2030
arsayimlan
Komiir Kullanmi (ton) 878.052| 973.985| 973.985| 977.183| 973.985| 973.985| 973.985
Kalorifik Deger (kcal/kg) 5.709 5.709 5.709 5.709 5.709 5.709 5.709
&‘;‘IL)& ¢ikan enetji (mn 5.012.799 | 5.560.480 | 5.560.480 | 5.578.736 | 5.560.480 | 5.560.480 | 5.560.480
Déniigiim Faktorii
(kS keal) 860 860 860 860 860 860 860
Agi8a gikan enerji (MWh) | 5.825.984 | 6.462.511] 6.462.511| 6.483.728 | 6.462.511] 6.462.511 6.462.511
Verimlilik (%) %38 7438 %38 %38 %38 %38 %38
Kémiir Kullamm: 2040 2041 2042 2043|2044 2045 2046
Varsayimlan
KSmiir Kullansmi (ton) 977.183| 973.985| 973.985| 878.052| 977.183| 973.985| 973.085
Kalorifik Deger (keal/kg) 5.709 5.709 5.709 5.709 5.709 5.709 5.709
lﬁ?ﬁa?‘kane“ﬂ” (mn 5.578.736 | 5.560.480 | 5.560.480 | 5.012.799| 5.578.736 | 5.560.480 | 5.560.480
Déniisiim Faktorii
(kwhokeal) 860 860 860 860 860 860 860
A¢18a gikan enerji (MWh) | 6.483.728| 6.462.511 | 6.462.511 5.825.984] 6.483.728 6.462.511] 6.462.511
Verimlilik (%) %38 %38 %38 %38 %38 9438 %38
Komiir Kullanimi 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Varsayimlar
Komir Kullanimi (ton) 973.985| 977.183| 973.985| 973.985| 973.985| 977.183| 878.052
Kalorifik Deger (kcal/kg) 5.709 5.709 5.709 5.709 5.709 5.709 5.709
&‘i‘ﬁa ¢1kan enetji (mn 5-560.480| 5.578.736 | 5.560.480 | 5.560.480 | 5.560.480 | 5.578.736 | 5.012.799
Déniisiim Faktorii
PR 860 860 860 860 860 860 860
Ag15a gtkan enerji (MWh) | 6.462.511| 6.483.728] 6.462.511| 6.462.511 | 6.462511 6.483.728 | 5.825.984
Verimlilik (%) %38 %38 %38 %38 %38 %38 %38
Kémiir Kullanum 2054| 2055 206 2057 2058
Varsayimlan
Komiir Kullanim (ton) 973.985| 973.985| 977.183| 973.985| 302455
Kalorifik Deger (kcal/kg) 5.709 5.709 5.709 5.709 5.709
?c‘;'%a gikan enerji (mn 5.560.480/ 5.560.480 | 5.578.736 | 5.560.480 | 1.726.715
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Déniigiim Fakt&rii

(kwh>kcal) 860 860 860 860 860
Aciga ¢ikan enerji (MWh) [ 6.462.511 64625111 6.483.728| 6.462.511 | 2.006.826
Verimlilik (%) %38 %38 %638 %38 %38

Ongorilen komiir kullamm miktar tahmini kémilr fiyatiyla carpilarak komiir maliyeti
hesaplanmigtir.

Komiir fiyat1 hesaplamrken; 2023 yili komiir fiyatmin, Sirket’in 2023 yih ilk 3 ay ortalama
komiir maliyeti olan 177,6 USD/ton olacagi; 2025 1l sonuna kadar kémiir fiyatnin UsD
enflasyon ile artacagi, sonraki yillarda ise elektrik fiyatina paralel olarak artacagi/azalacagi

varsayilmstir.

Sekil 14 Kémiir Maliyeti Projeksiyonu

soz0] 2021 2022] 1C2023] 1242023  2024] 2025
Komiir Kullanmmi (ton) | 764.702 | 948.040 1'0721'§ 258.511| 975.317| 977.183 | 973.985
o Fiyan (USDiom) | 68,1 859] 1755 1776] 177.6] 18L7] 1855
Komiir Maliyeti (mn $) 52 1| 188 26 173 178|181
S026| 2027]  2028| 2029 2030 2031| 2032
i Kullanmm (ton) | 973.985| 973.985] 977.183| 973.985| 973.985| 973.985| 977.183
Romir Fiyan (USD/ton) | 1944 1942] 1935 1905| 1859 203.6] 1974
Komiir Maliyeti (mn $) 189 189| 189 186 181 198] 193
033 2034|2035 2036|  2037| 2038] 2039
o Kullantm (o) | 878.052] 975.985| 973.985| 977.183| 973.985] 973.985| 973.985
Romr Fiyan (USD/on) | 1949]_209,8] 2146 2198] 2288 2292] 2206
Komiir Maliyeti (mn $) 71| 20|  209] 215 3| 223|  al5
2040|2041  204z| 2043  2044| 2045] 2046
o Kullantmt (ton) | 977.183] 973.985 973.985 | 878.052| 977.183| 973.985| 973.985
Romir Fiyan (USDRon) | 2182 2089] 2193| 211.6]  2287] 23401 2387
Komir Maliyeti (mn $) 13| 204| 214|186 o4l 228|232
s047] 2048| 2049| 2050|  2051| 2052] 2053
i Kullamm (on) | 973.985| 977.183 | 973.985| 973.985| 973.985] 977.183| 878.052
Romix Fiyan (USD/ton) | 2434|_2483| 2533| 2583| 263,5| 2688| 2741
Komir Maliyeti (o) 37| 243| 247|252 257 263|241
2054|  2055| 2056| 2057| 2058
Comite Kallantm: (fon) | 973.985| 973.985] 977.183 | 973.985| 302.455
Komar Fiyan (USD/tor) | 279.6] _285.2| 2909[ 2967] 3027
Komir Maliyeti (mn $) 272| 278|  284| 289 92

Amortisman ve itfa paylari tahmin edilirken maddi ve maddi olmayan duran varliklarin net

defter degeri sifirlanincaya kadar hem satislarin maliyetinde hem de genel yonetim giderlerinde

her yil bu tutarlar kadar amortisman giderleri éngdrilmiigtiir. Ayrica, Sirket’in yapmayl
planladigi yatirim harcamalar icin de amortisman gideri hesaplanarak projeksiyonlara

eklenmigtir.
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Sirket; kurulu giicti lizerinden, iletim sistemine verdigi elektrik miktar Gizerinden ve iletim
sisteminden ¢ektigi elektrik {izerinden sistem kullamm ve isletim bedelleri 6demektedir.
EPDK'muin 29.12.2022 tarihli ve 11532 sayili Kurul Karan ile onaylanmis olan 2023 yili
iireticiler ve titketiciler igin Iletim Sistemi Sistem Kullamm ve Sister Isletim tarifleleri TL
enflasyonla buylitillerek gelecekteki tarifeler dngdriilmiistir. Sirket, Elektrik Piyasasi ve Sistem
Kullanim Yonetmeligi’nin 6.maddesinin 11 .fikrasinda “(fretim lisanst sahibi iletim sistemine
dogrudan bagh ttizel kisilerin tirettikleri enerjiyi iletim sistemine cikmadan, isletmesi ve
miilkiyeti kendilerine ait salt sahalarindaki ayn baraya baglh olan ve sahip oldugu, kiraladigs,
finansal kiralama yoluyla edindigi veya isletme haklkini devraldig1 titketim tesislerinin
ihtiyacim  kargilamak igin  kullanmasi durumunda, degisken iletim bedellerinin
hesaplanmasinda verige ve/veya gekise esas enerji verisi tespit edilirken iletim sistemine verilen
veya sistemden ¢ekilen elektrik enerjisi esas alinir. Baglantisi bu fikrada tamimlanan gekilde
olan tiretim lisansi sahipleri ile TEIAS arasinda mevcut anlasmalardaki veris ve cekige iligkin
anlasma gliglerinin toplaminin altina diigmeyecek sekilde tek baglanti ve sistem kullanim
anlagmasi imzalanir.” seklinde belirtildigi iizere, Tzdemir Enerji; hissedarlari fzmir Demir Celik
Sanayi A.S. ve Akdemir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.’ve, iletim sistemine vermeden dogrudan
baglant1 noktast ile enerji verebilmektedir. Bu bilgiler 1s1ginda, irket’in sistem kullanim ve
isletim bedeli hesaplamalarinda kullaniimak tizere Sirket’ten, 2020-2022 yillar icin Izmir
Demir Celik ve Akdemir Celik enerji titketimleri temin edilmistir. Projeksiyon déneminde
fzmir Demir Celik ve Akdemir Celik’in enerji tilketimlerinin gegmig ile paralel olacag
varsayimgtir. Bu duruma istinaden, sirketin veris yonil sistem kullanim ve isletim bedelleri
degisken kisimlari, net {iretimden fzmir Demir Celik ve Akdemir Celik tiiketimleri diigtilerek
hesaplanilmugtir. Sirket, durug donemlerinden chsardan elektrik alip jzmir Demir Celik ve
Akdemir Celik’e ilettigi igin ¢ekis yoniinde de sabit sistem kullanim bedeli 6demektedir.

Sirket, durus donemlerinde piyasadan elektrik alip misterilerine satmaktadir. Duruslar
genellikle Nisan ve May1s aylarmda gerceklestigi igin, satin aliman elektrik maliyetinde Modus
Enerji Danismanlik’in Nisan-Mayis ay1 elektrik fiyat tahminleri kullanilmustir. Ihtiyath olmak
adina, Sirket’in piyasadan aldign elektrigi, aldig: fiyata sattif1 varsaymugtir.

Modus Enerji Nisan-Mayis
Elektrik Fiyati Tahminleri | 2023 | 2024 | 2025 2026 | 2027 | 2028 | 2029 2030| 2031 | 2032

(USD/MWh)
Satn Alman Elektrik Fiyan | 98,7]111,3]119,0[112,6[111,6[112,9|110,4{1063|119,5]132.6

Modus Enerji Nisan-Mays
Elektrik Fiyat: Tahminleri | 2033| 2034 | 2035 2036 | 2037| 2038 | 2039 | 2040| 2041 | 2042

(USD/MWh)
St Alinan Elektrik Fiyat |131,4]139,2]143,3[147,9[153,8]153,9[150.1[151,3]139,1]153.3
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Modus Enerji Nisan-Mays

Elektrik Fiyati Tahminleri 2043 | 2044 | 2045| 2046 2047| 2048 2049 2050 | 2051 2052
(USD/MWh)

Satin Alinan Elektrik Fiyat: | 1424 161,0] 160,5| 163,8| 167.0( 170,4] 173.8] 177.3 180,83 184,4

Modus Enerji Nisan-Mayis

Elektrik Fiyati Tahminleri | 2053 | 2054 2055| 2056 2057 2058
(USD/MWh)
Satin Alinan Elektrik Fiyat | 188,1] 191,9] 195,7] 199.6] 2036 207.7

Personel igcilik giderleri ve genel dretim giderleri,
¢evrilmistir. Ayrica, 2020 ve 2021 yillarinda,
tesislerinin desteklenmesi kapsammda EPIAS™
aldigr bedelden dolayr YEKDEM gideri olusmustur. Ilgili

projeksiyonlarda da tahmin edilmemistir.

Ayrica 2022 yilinda ve 2023 ilk li¢ aylik donemde Azami Uzlastirma Mekanizmast
kaynak destekleme bedeli olugsmustur. 2025 Mart a
dogrudan Azami Uzlagtirma Fiyat1 iizerinden satac

n piyasada

TL enflasyon ile biyitiliip dolara
YEKDEM ile ilgili mevzuat uyarinca YEK

faaliyet gosteren tedarikgilerden
gider 2022 yilinda olugmamas,

sebebiyle

yina kadar, Sirket’in sattif elektrigi
agt varsayildigindan, bu gider ilgili yillarda

tahmin edilmemistir,

Sirket’in  Satiglarin Maliyeti beklentileri kalem ve yil bazinda asagidaki tabloda

gosterilmektedir.

Sekil 15 Yillar Bazinda Satiglarin Maliyeti Projeksiyonlar
Satislarin Maliyeti (mn USD) |[12A2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Komiir Maliyeti 173,2 177,5 180,7 1894 189,2 189,1 185.6
Amortisman 3,2 2,4 1.9 1,6 1.4 1,1 0.9
Toplam Sistem Kullanim Gideri 8,7 8.9 9,1 9,3 9,5 9,7 9.8
Satin Alman Elektrik Maliyeti 18,9 21,4 22,8 21,6 214 AT 21,2
Personel Iscilik Gideri 5. 5.8 5,9 6.0 6.2 6,3 6.4
Genel Uretim Giderleri 9,7 10,4 12.4 12,9 12.9 12,9 12,7
Toplam 2194 226,4 2328 240,8 240,5 240,8| 236,6
Satislarin Maliyeti (mn $) 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Kodmiir Maliyeti 181,1 198,3 192.9 171,2 204,4 209,0 214,8
Amortisman 0,8 0,7 0,6 0,5 0.4 0,3 3
Toplam Sistem Kullanim Gideri 10,0 10,2 10,5 9,5 10,9 11,1 11,3
Satin Alinan Elektrik Maliyeti 20,4 22,9 25,5 22,7 26,7 27,5 28.5
Personel Iscilik Gideri 6,5 6,7 6,8 6,9 7.1 7.2 7,3
Genel Uretim Giderleri 12.4 13,6 13,3 11,8 14,1 14,4 14,8
Toplam 231,1 2523 2495 2226 263,4 269,5| 2770

/ e
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Satislarin Maliyeti (mn §) 2037| 2038| 2039 2040 2041| 2042] 2043
Koémiir Maliyeti 222.9| 2232 214,9| 2132 2035 213.6| 1858
Amortisman 0,2 0,2 0,2 37.1 371 37,0 37.0
Toplam Sistem Kullanmim Gideri 11,5 11.8 12,0 12,3 12,5 12,7 11,6
Satin Alinan Elektrik Maliyeti 29,5 29,5 28.8 29,1 26,7 294 24,6
Personel Iscilik Gideri 75 7.6 7.8 7.9 8.1 8.3 8.4
Genel Uretim Giderleri 154  154| 148| 147 140 148 128
Toplam 287,0| 287,7| 2785 314.4( 301,9 315,7| 280,2
Satislarin Maliyeti (mn $) 2044| 2045| 2046 2047 2048| 2049] 2050
Komiir Maliyeti 2235 2279 2324 237.1| 2426 246,7| 251.6
Amortisman 37.0 37.0 37,0 37,0 37.0 37,0 0,0
Toplam Sistem Kullanim Gideri 13,3 13,5 13.8 14,0 14,4 14,6 14,9
Satin Alinan Elektrik Maliyeti 31,0 30,8 31,4 32,0 32,8 33.3 34,0
Personel Iscilik Gideri 8.6 8,8 9.0 9,1 9,3 9.5 9.7
Genel Uretim Giderleri 155| 158] 16,1| 164| 168] 17,1] 174
Toplam 328,9| 333,7| 339,6 345,7| 352,9| 3582 327.6
Satislarin Maliyeti (mn $) 2051 2052| 2053| 2054| 2055| 2056 2057 2058
Kémiir Maliyeti 256.6| 262,6| 240,7| 272,3| 2778| 2843 289,0 91,5
Amortisman 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0
Toplam Sistem Kullanim Gideri 15,2 15.6 14,1 16,1 16,5 16,8 17,1 9.7
Satin Ahnan Elektrik Maliyeti 34,7 35,5 32,5 36,8 37,5 38.4 39.1 12,4
Personel Iscilik Gideri 9.9 10,1 10,3 10,5 10,7 10,9 11,1 11.4
Genel Uretim Giderleri 17,7 18.2 16,6 18,8 19,2 19.7 20,0 6,3
Toplam 334,1| 341,9| 314,3| 354,6| 3617 370,1| 376,3| 1313
Faaliyet Giderleri
Sirket’in faaliyet giderleri; sigorta, personel, disaridan saglanan personel, bilgi islem, elektrik
iletimi genel giderleri, danismanlik ve miigavir giderleri ve amortisman giderleri gibi genel
yOnetim giderlerinden olugmaktadir. Sigorta giderleri, sirketin mevcut sigorta poligelerinin
biiytik béliimiin d6viz cinsi olmasi sebebiyle USD enflasyon ile biiytitiilmiis, diger giderler ise
TL enflasyon ile biiytitiilmiistiir.
Sekil 16 Faalivet Giderleri
Genel Yonetim Giderleri (mn S) |[1C2023(12A2023( 2024| 2025 2026 2027 2028 | 2029
Sigorta giderleri 0,19 1,03 1,05 1,08 L0 1,12 1,14 1,16
Personel giderleri 0,42 1,06 1,08 1,11 1,13 1L15| LI17| 1,20
Disardan saglanan personel gideri 0,05 025| 025 026 027 027| 028 0,28
Bilgi islem gideri 0,00 0,10 0,10 0,10 0.11 0,11 0,11] 0,11
Elektrik iletimi genel giderleri 0,03 006/ 0,06 006 006 006 0.06 0,06
Danigmanlik ve miisavirlik giderleri 0,02 0,03| 0,03] 003 003 0,03 0,03] 0,03
41

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.




Diger* 0,11 021 o021 o022 022 023] 023] 024
Toplam 0,81 2,73 2,79 2,85 291 297] 3,03 3,09
Genel Yonetim Giderleri (mn $) 2030 2031| 2032| 2033| 2034| 2035| 2036| 2037
Sigorta giderleri 1,19 1,21 1.23] 1,26 1,28 1,31 1,34 1,36
Personel giderleri 1,22 1,24 1,27 1,29 1.32 1.35| 1,37 140
Disardan saglanan personel gideri 0,29 029 030 031 031 0,321 032 0,33
Bilgi islem gideri 0,11 0,12 o,12| 0,12 0,12| 013| 0,13 0,13
Elektrik iletimi genel giderleri 0,07 0.07| 0.07| 007 007 007 007 0,08
Danismanlik ve miigavirlik giderleri 0,03 0,03| 003 0,03 0,04| 004 004f 0,04
Diger* 0,24 025 025 026 026] 027 027| 0,28
Toplam 3,15 321| 328 3,34| 341| 348 3,55| 3,62

Genel Yonetim Giderleri (mn $) 2038 2039| 2040| 2041 2042 2043| 2044 2045

Sigorta giderleri 1,39 142 145 1,48 1,51 1,54 1,57| 1,60
Personel giderleri 1,43 1,46 1,49 1,52 1,55 1,58 1,61 1,64
Disardan saglanan personel gideri (0,34 034 035 036/ 037 037| 038] 0,39
Bilgi islem gideri 0,13 0,14| 0,14| 0,14| 0,14| 015 0,15] 0,15
Elektrik iletimi genel giderleri 0,08 008 0.08] 0.08| 0,08 0,08 009 0,09
Damsmanlik ve miisavirlik giderleri 0,04 0,04| 0,04| 0,04] 0,04| 004| 004[ 0,04
Diger* 0,28 029 029 030 031| 031 032| 0,33
Toplam 3,69 376 3,84 391 3,99 4,07 415| 4,24

Genel Yonetim Giderleri (mn $) 2046 2047| 2048| 2049 2050| 2051| 2052 2053

Sigorta giderleri 1,63 1.66| 1,70| 1,73| 1,76| 1,80 1,84| 1.87
Personel giderleri 1,67 1,71 1,74 1,78| 181 1,85 1,89 1,92
Disardan saglanan personel gideri 0.40 0.40| 041| 042 043 044 045| 045
Bilgi iglem gideri 0,16 0,16| o0,16| 0,17 0,17 0.17| 0.18] 0,18
Elektrik iletimi genel giderleri 0,09 009 009| o0,10| 0,20 o0,10| 0,10 0,10
Damigsmanlik ve miisavirlik giderleri 0,04 0,05| 0,05 0,05 005 005 005 0,05
Diger* 0,33 034 035 0.35| 036( 037 037| 0,38
Toplam 4,32 4,41| 4,50 4,59| 4,68 4,77| 487 4,9
Genel Yonetim Giderleri (mn §) 2054 2055| 2056| 2057 2058
Sigorta giderleri 1,91 1,95 1,99 2,03 2,07
Personel giderleri 1,96 2,000 2,04 2,08 212
Digardan saglanan personel gideri 0.46 047 048 049 0,50
Bilgi islem gideri 0,18 0,19( 0,19 0,19 0,20
Elektrik iletimi genel giderleri 0,11 011 o,11| 0,11 0,11
Danismanlik ve miisavirlik giderleri 0,05 0,05 0,05 0,06] 0,06
Diger* 0,39 040 040 04i| 042
Toplam 5,06 516| 5,27 5,37 548

*dmortisman giderlerini de igermektedir.

// -
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Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Giderler

Esas faaliyetlerden diger gelirler; gecikme bedeli, dengeden sorumlu grup tasarrufu geliri,
hurda satislari, reeskont gelirleri, yansitilan enerji satig masraflar, esas faaliyete iligkin kur
farkli geliri (net), konusu kalmayan kargiliklar, vade farki geliri ve diger gelirlerden
olusmaktadir. Ihtiyatli olmak adina, projeksiyonlarda bu kalemler tahmin edilmemigtir.

Esas faaliyetlerden diger giderler; hammadde satig zarar, esas faaliyete iligkin kur fark:
gideri(net), reeskont giderleri, enerji satis masraflari, stok deger diistikliigh ve diger giderlerden
olusmaktadir, Thtiyatli olmak adina, projeksiyonlarda bu kalemler tahmin edilmemistir.

Net isletme Sermayesi (NiS)

Sirket’in net isletme sermayesi kalemlerinin projeksiyonlar asagidaki tabloda gosterilmigtir.
Projeksiyon dénemi igin net isletme sermayesi hesaplamrken, nakit ve nakit benzerleri harig
dénen varliklar ile banka kredileri hari¢ kisa vadeli yiiktimliiliikler kalemlerinin giin sayilar
hesaplanmus, sonrasinda Sirket’in 2021 ve 2022 giin sayilari {izerinden ortalama nakit dongiisti
glin sayis1 bulunmugtur. Sonrasinda bu nakit dnemi glin sayis1 kullamlarak projeksiyon
dénemi boyunca net isletme sermatesi hesaplanmigtir. Net Isletme Sermayesinin net satiglara

oraninin projeksiyon dénemi boyunca yaklagik %8 olacad: varsayilmigtir.

Sekil 17 isletme Sermayesi Hesab

isletme Sermayesi (mn $) 1C2023| 12A2023| 2024| 2025| 2026| 2027| 2028 2029
Ticari Alacaklar 0,9 2,1 2,2 2.7 2.8 2.8 2.8 2,7
Diger Alacaklar 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0
Stoklar 35,2 34,7| 35.7| 36.8| 38.1| 380| 38,0| 374
Pesin Odenmis Giderler (kisa vadeli) 0.8 22| 24| 29| 3,0/ 30 30 29
Diger Dénen Varliklar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0
Pesin Odenmis Giderler (uzun vadeli) 2.5 04| 05| 05| 06| 06| 06 06
Ticari Borglar aal ael o] anl s s ws)l 1.8
alisanlara Saglanan Faydalar

ﬁapgamm da Borglar i 09| (0.6 06| 0.6 06| 0.6 06| ©6)
Diger Borglar oDl 0.0 o] 0] 0ol 0.0] 0.0] ©.0
Miisteri SSzlesmelerinden

Dogan e as0)|  2.n|a2,5029]13.3)|13.3)]03,3)|a3.0
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler (1,2) 23 4| 2,9 2.6)| 2.5] 2.5)] 2,5)
Net Isletme Sermayesi 18,0 228 23,7| 253| 26,2| 26,1| 26,1| 257
Net Isletme Sermayesi Degisimi m.d. 48 09| 16| 09 (00| 0,0)] (04)
Net Isletme Sermayesi / Net Satislar 19% 9%| 9%| 8%| 8%| 8%| 8%| 8%
Isletme Sermayesi (mn $) 2030 2031 2032| 2033| 2034| 2035| 2036| 2037
Ticari Alacaklar 2,7 2,9 2,9 2,5 3,0 3,1 3.2 3.3
Diger Alacaklar 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0
Stoklar 36,6 399 39.4| 352| 41,7| 42,6| 43.7| 454
Pesin Odenmis Giderler (kisa vadeli) 2,8 3.1 3,00 27| 32| 33| 34| 35

/
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Diger Dénen Varhklar 0,0 0,01 0,0 0,0] 0,0 0,01 0,0/ 00
Pesin Odenmig Giderler (uzun vadeli) 0,5 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7
Ticari Borglar (1,7 A9 A9 4,D) 2.0 20 2D 2.2
alisanlara Saglanan
I? ayc?alar Kapsgmlnda Borglar (0.6) ©.6)] 0.6 (06 O @7 7 ©.7)
Diger Borglar (0,0) 0.0 00| 0.0] 0,0 0,00 (0,0 (0,0)
Miisteri S6zlesmelerinden
Dogan Yﬁkl‘imsliiliikler (12,8) (13,9 (13,7 [(12,3) [ (14,5) (14,9)1(15,3)}(15,8)
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler (2,5) ZN] 2.6 24| 2.8 29 29| 3,0
Net Isletme Sermayesi 25,1 2741 27,0 24,1 286 29,31 30,0 312
Net Isletme Sermayesi Degisimi (0,6) 23] (041 (2,9 4,5 0,7 0,7 1,2
Net Isletme Sermayesi / Net Satislar 8% 8% 8%| 8% 8% 8%| 8% 8%
Isletme Sermayesi (mn $) 2038 2039| 2040| 2041| 2042 2043 2044 2045
Ticari Alacaklar 3.3 3,2 3,2 3.0 3,2 2.8 3.3 3.4
Diger Alacaklar 0,0 0,0 0,0 00 0.0 0,0/ 00| 00
Stoklar 455 440 49,6| 478 499| 443] 51 9 52.8
Pesin Gdenmi§ Giderler (kisa vadeli) 3,5 34 3.4 3,2 3 2,9 3,5 3.6
Diger Donen Varliklar 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0
Pesin Gdenmis Giderler (uzun vadeli) 0,7 0,6 0,6 0,6 0.6 0,6 0,7 0,7
Ticari Borglar (2,2) ZD| C4H| 23] el 2,1 (2,5 (2,5)
alisanlara Saglanan
PC‘ ayc?alar Kapsfmmda Borglar ©0.7) O 8] ©8)] (0.8 O.ND] ©.8)] (0.8
Diger Borglar (0,0) 0.0)] 00)| (0,0)] (0,00 (0,0) (0,0)| (0,0)
Miisteri S6zlesmelerinden
Dogan Yﬁkﬁ:ﬁlﬁlﬁkler (15,9 (15.4)[(17,3) [ (16,7)| (17,4) (15,5)| (18,1)| (18,4
Diger Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler (3,1) G.0| 33| G.2] 3.3 3.0 (3.5 (3.5)
Net Isletme Sermayesi 31,2 30,2| 33,0 31,7| 332| 294 34,6| 352
Net [sletme Sermayesi Degisimi 0.1 (1,0) 2,8( (1.3) 15| (3,9 52 0.6
Net Isletme Sermayesi / Net Satislar 8% 8%| 9% 9%| 9%| 9%| 9%| oo
Isletme Sermayesi (mn $) 2046 2047| 2048| 2049| 2050 2051] 2052 2053
Ticari Alacaklar 3,5 3,5 36 3.7/ 3,7 3.8 39| 3.6
Diger Alacaklar 0,0 0,0 00| 00| 0.0 0,00 0,0/ 0,0
Stoklar 53,7 54,7| 557 56.6| 51,8 52.8] 539 49,7
Pesin C")denmis Giderler (kisa vadeli) 3.7 3.8 3,8 3,9 4.0 4,1 4,2 3.8
Diger Dénen Varliklar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pesin Odenmis Giderler (uzun vadeli) 0,7 0.7 07| 07| 08 08 08 0,7
Ticari Borglar (2,5) (2.6)| 2.6)| 2.1 2.5 (2,5)] (2,6)] (2,9)
alisanlara Saglanan Faydalar
gapfamm e lar O 0.9 0 0.9 08| ©.8 0.9 (©8)
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Diger Borglar (0,0) 0,0 ©0] 00! ©0] (00| (0,0 (0,0)
Miisteri S6zlesmelerinden

Dogan Yﬁkﬁnflﬁlﬁkler (18,7) 19,1 (19,4)1 (19,8)| (18,1)| (18.4) | (18.8) (17,3)
Diger Kisa Vadeli Yikiimliliikler (3,6) 3| G 6.8 (G5 B3| G.6) (3,3)
Net Isletme Sermayesi 35,8 36,5| 37,2 37,8] 355 362 36,9 34,0
Net Isletme Sermayesi Degisimi 0.6 0,7 0,7 0,7] (2,3) 0,7 0,7 2,9
Net Isletme Sermayesi / Net Satiglar 9% 9% 9%| 9%| 8%| 8%| 8% 8%
Isletme Sermayesi (mn §) 2054| 2055 2056 2057| 2058

Ticari Alacaklar 4,1 4,1 42 4,3 3,2

Diger Alacaklar 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0

Stoklar 56,1 57,2 58.4 59,5 48,9

Pesin Odenmis Giderler (kisa vadeli) 3 4.4 4,5 4,6 3.4

Diger Donen Varliklar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pesin Odenmis Giderler (uzun vadeli) 0,8 0.8 0,9 0,9 0,6

Ticari Borglar 2,7) (2,7) 2,8) (2,8) (2,3)

aliganlara Saglanan

gayc?alar Kapsimmda Borglar @9 ©0.9) ©.9) (1,O) @E)

Diger Borglar {0,0) (0,0) (0.0) (0,0) (0,0)
ggggﬁi;&fgﬁﬁiﬁde“ 196 00| @oH| 08| (17D

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler (3.8) (3.8) (3.9) (4,0) (3.3)

Net Isletme Sermayesi 38.4 39,2 40,0 40,8 32,8

Net Isletme Sermayesi Degisimi 4.4 0.8 0,8 0,8 (8.0)

Net Isletme Sermayesi / Net Satiglar 8% 8% 8% 8% 20%

Yatirnm Harcamalarn

Sirket’in 2024 yili baginda devreye alinmast sngorillen 75,1 MWe kapasiteli bir GES yatinmi
bulunmaktadir. Bu yatirim igin 6ngdriilen toplam bedel $68.580.471°dir. Degerleme caligmasi
kapsaminda s6z konusu yatirim 10 sene faydal Smiir {izerinden amortismana tabi tutulmustur.
GES yatirimu igin éngdriilen yatirim tutart (nakit ¢tkig1) ve bu santral devreye girdikten sonra
yaratiimasi Sngdriilen net nakit akiglan kullamlarak bu yatirimin projeksiyon donemi boyunca
Sirket igin olugturacagt nakit akiglari hesaplanmms, sonrasinda bu nakit akiglan Sirket igin
ongoriilen 6zsermaye maliyeti kullanilarak indirgenmistir. Olusan GES degeri Sirket’in mevcut
nakit akimlarindan gelen INA degerine eklenerek, Sirket’m toplam INA degerine ulagilmustur.
(Séz konusu hesaplamalar, Fiyat Tespit Raporu’nun “INA Analizi Sonucu” kisminda
agiklanmusgtir.)

Ayrica Sirket’in, saniralin devreye giriginin 25. yil olan 2039°da MW basina 1 milyon dolar

genel bakim yatirimi yapacagi sngoriilmiistiir. Gerekli yatirim bedeli 370 milyon dolardir. Yine
bu yatinm da, 10 senelik faydal dmiir iizerinden amortismana tabi tutulmustur.
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Agirhklandirilms Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerlerne Yaklagimlar1 ve Yéntemleri’nin 50,29 maddesi uyarinca tahmini nakit
akiglanin indirgemek igin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit
aks tiiriiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gériilmektedir. By
kapsamda degerleme kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yéntermleri’nin 50.30
maddesinin b bendinde belirtilen ve isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AQSM
yontemi kullanilmstir.

Risksiz Getiri Orani

Risksiz getiri orani olarak itfa tarihi 11.05 -2047 olan Tiirkiye Devleti ABD Dolari Eurobond’un
(US900123CMO05) 14.07.2023 tarihi itibartyla alis/satis ortalama faiz getirisi olan %8,79
dikkate almmis ve projeksiyvon doénemi boyunca risksiz getiri oraminm sabit kalacag
varsayilmistir.

Beta

Sirket’in giincel borg/(ﬁzkaynaklar+bors;) orant olan %11”in projeksiyon dénemi boyunca sabit
kalacag: varsay:lmugstir, Sirket’in kaldiragsiz betasinin ise projeksiyon dénemi boyunca, Aswath
Damodaran tarafindan gelismekte olan iilkelerin enerji sektdrleri i¢in Sngdrilen kaldiragsiz
beta rakam olan 0,72 olacag varsayilmustir,

Risk Primi

Projeksiyon dénemi boyunca hisse sened; risk primi %35,50 ve Sirket Spesifik Risk Primi %1,00
olarak sabit tutulmugtur.

Bor¢lanma Maliyeti

Vergi 6ncesi borglanma maliyeti itfa tarihi 11.05.2047 olan Tirkiye Devleti ABD Dolar
Eurobond’un (US900123 CMO05) 14.07.2023 tarihj itibarryla alig/satis ortalama faiz getirisi olan
%8,79 degerine ihtiyatlilik adina %35,00 borglanma maliyeti eklenerek %13,79 olarak
Ongdrillmiis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag: varsayilmugtir.

Vergi Oran

15/7/2023 tarihli ve 32249 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 7456 sayil1 Kanun ile kurumlar
vergisi orani 2023 yilindan itibaren uygulanmak tizere %25 yikseltilmistir. Buna ek olarak,
Sirket’in halka arz sonrasi halka aciklik oram %20’nin tzerinde olacagindan, halka arz
ddneminden baslayarak bes hesap dénemi boyunca, Sirket kurumlar vergisi oranindan %2 puan
indirimden faydalanacaktir., Aynica 22 Ocak 2022 tarihli ve 31727 sayili Resmi Gazetede
yaymmlanan 7351 sayili Kanun ile ihracat yapan kurumlarin miinhasiran ihracattan elde ettikleri
kazanclarina ve sanayi sicil belgesini haiz ve fiilen {iretim faaliyetiyle istigal eden kurumlarin
miinhasiran tiretim faaliyetinden elde ettikleri kazanglarma, kurumlar vergisi orani 1 puan
indirimli uygulanmasina imkan getirilmistir. Bu sebeple, Sirket'in kurumlar vergisi oranun
2023-2027 aras1 %22, 2028 sonrasinda ise %024 olacag1 varsayilmistir,
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AOSM
Sekil 18 Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

2023 2024 2025 2026| 2027| 2028*
Risksiz Getiri Orani 88%| 88%| 88%| 8,8%| 88%| 8.8%
Hisse Senedi Risk Primi 55%| 55%| 5.5%| 5,5%| 55%| 5.5%
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 10,6%| 10.6%| 10,6%| 10,6%| 10,6%| 10,6%
Kaldiragli Beta 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
Sirket Risk Primi 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektif Vergi Oram 22,0% | 22,0%| 22,0%| 22,0%| 22.0%| 24.0%
Sermaye Maliyeti 14,1%| 14,1%| 14,1%| 14,1%| 14,1%| 14.1%
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) 13,8%| 13.8%| 13.8%| 13.8%| 13,8%| 13,8%
Bor¢ Maliyeti (Vergi Sonrast) | 10,8%| 10,8%| 10,8%| 10.8%| 10.8%| 10.5%
AOSM 13,76% | 13,76 % | 13,76% | 13,76% | 13,76% | 13,73%

* AOSM, 2028 yilindan projeksiyon déneminin sonuna kadar %13,73 olarak sabit kalmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Sonucu

Degerleme ¢ahismasinda, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler ve
makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir. Genel olarak:

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisiklik

yasanmayacagl

-Karsilagilacak olasi risklerin Sirket’in siirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi
varsayilmagtir.

INA yéntemi Sirket'in 6ngériileri baz alinarak, birgok varsayimsal parametreye bagl olarak
yapildigindan, gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlamima gelmemektedir. Projeksiyon ve
varsayimlann farklilagmas: halinde $zsermaye degeri ve pay bagina deger degisebilir.

Asafidaki tabloda firmanmin serbest nakit akimlan projekte edilmektedir. Projeksiyonlar
Santralin lisans siiresini kapsamasi adina 2058 yilina kadar yapilmistir. Bu sebeple nihai deger

hesaplamasi yapiimarmistir.

Sekil 19 indirgenmis Nakit Akim: Tablosu

(mn 8$) 9A2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Net Satiglar 149,3 263,2 3135 326.3 3257 3259 319,8 31,7
Yillik Biiyiime m.d. 7,6% 19,1% 4,1% (0,2%) 0,0% (1,.9%) (2,5%)
FAVOK 14,0 36,4 79,8 84,2 83,7 83,3 81,1 78,3
FAVOK Marjt % 9.3% 13.8% 25,5% 25,8% 25,7% 25,6% 254% 25.1%
FVOK 11,7 77.8 82,5 82,3 82,1 80,1 77,5 86,5
FVOK Marji 7.9% 12,9% 24,8% 25,3% 23,2% 252% 25,1% 24,8%
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Vergi Orant m0%|  220%| 220%| 22.0%| 220%| 240%| 240% 24.0%
Net Faaliyet Kan

B St nis Vergi 9,1 26,5 60,7 64,4 64,2 62,4 60,9 58.9
Amortisman 2.2 2,4 2,0 1,7 1.4 1,2 1,0 0.8
NIS Degisimi (4,8) (0,9) (1,6) (0,9) 0,0 0,0 0,4 0,6
Yatirim Harcamalan - - - - - - - -
Serbest Nakit Akio

SN 6,5 28,0 61,1 65,2 65,7 63,6 62,3 60,3
ad(‘)"sg;/l")‘e S 13.76% | 13,76%| 13.76%| 13,76%| 13.76%| 13.73%| 1373%| 13,73%
Indirgeme Faktort 0,95 0,85 0,75 0,66 0,58 0,51 0,45 0,39
Indirgenmis SNA 62 23.9 457 429 38,0 323 278 237
Degeri

(mn USD) 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Net Satilar 341,9 335.9| 2082| 3555 3637 374,1 388,1 3887
Yillk Biiyiime 9% | (18%)| (112%)| 19.2% 2.3% 2,8% 3.7% 0.2%
FAVOK 87,2 83,7 72,8 89,1 91,2 93,8 978 97.5
FAVOK Marjt % 355%|  249%| 24.4%| 25.1%| 251%| 251%| 252%| 251%
FVOK 86,5 83,1 2.3 88,7 90,8 93,5 97,5 97,3
FVOK Marjt 53%|  247%| 242%| 249%| 250%| 250%| 251%| 250%
Vergi Oran 240% | 240%| 24.0%| 24.0%| 24.0%[ 24.0%| 240%| 24.0%
Net Faaliyet Kan

Elsi Duzsltiimis Vergi 65,7 63,1 54,9 67,4 69,0 7,1 74,1 73,9
Amortisman 0,7 0.6 0,5 0,5 0.4 03 0,3 03
NiS Degisimi (2,3) 0,4 2.9 (4.5) 0,7) (0,7) (12) (0,1)
Yatirim Harcamalan - - E - i - - -
SerbestNakiet Ak 64,1 64.2 583 63,4 68,7 707 732 74,1
(SNA)

gi%rgg:%‘e Cael 1373% | 1373%| 1373%| 13,73%| 13,73%| 1373%| 13.73%| 1373%
Indirgeme Faktorii 035 0,30 0.27 0,23 021 0.18 0,16 0,14
Indirgenmis SNA 22.1 19,5 15,6 14,9 142 12,8 117 104
Degeri
(mn USD) 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Net Satislar 374,6| 3722|3542 3731 3237|3907 397.5| 4053
Yallik Biiyiime G,6%)|  (06%)] (4,8%) 53%]| (13.2%)| 20,7% 1,8% 2,0%
FAVOK 92.6 91,1 85,6 90.4 76,5 94.7 96,7 98.6
FAVOK Marjt % 207% | 24.5%| 242%| 242%| 23.6%| 243%| 243%| 243%
FVOK 92,3 53,9 48,4 53,3 39,4 57,7 59.6 61,5
FVOK Marji 247%|  14,5%| 130%| 143%| 122%| 148%| 150%| 152%
Vergi Orant 240% | 24.0%| 24.0%| 240%| 24,0%| 240%| 240%| 240%
Net Faaliyet Kan

Eksi Dzoitilmis Vergi 70,2 41,0 36,8 40,5 29,9 43,8 453 46,7
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Amortisman 0,2 372 372 37,1 37,1 3l 37,1 37,1
NIS Degisimi 1,0 (2,8) 13 (1,5) 3.9 (5.2) (0,6) (0,6)
Yatinm Harcamalari (370,0) - - - - - - -
Serbest Nakit Akim

(SNA) @985)| 754] 752 7641 0L R S R
Indirgeme Orant 13,73% | 1373%| 13,73%] 13,73%| 13,73%| 13,73%| 13,73%| 13,73%
(AOSM)

indirgeme Faktorii 0,12 0,11 0,10 0,08 0,07 0,06 0,06 0,05
Lhuetpetne ll b (36.,9) 82 72 6.4 52 49 47 42
Deperi
(mn USD) 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054
Net Satislar 413.6 232 4303 4389| 4477|4581 4200| 4751
Yillsk Biiyiime 2.0% 2,3% 1,7% 2,0% 2.0% 23%|  (8.3%)| 13,1%
FAVOK 100,6 103,0 104,6 106,7 108,9 11,4 100,8 115,5
FAVOK Marjt % 243%| 243%| 243%| 24,3%| 243%| 243%| 24,0%| 243%
FVOK 63.5 65.9 67,5 106,6 108,8 111,4 100,7 115,4
FVOK Marji 153%|  15,6%| 157%| 24,3%| 243%| 243%| 240%| 24,3%
Vergi Orant 24.0%| 24.0%]| 24.0%| 24,0%| 24,0%| 24,0%| 24,0%| 24,0%
Net Faaliyet Kan

Eksi Dlzaltilmis Vergi 482 50,1 51,3 81,0 82,7 84,6 76,6 87,7
Amortisman 37,1 37,1 37.1 0,1 0,1 0,1 0.1 0,1
NiS Degisimi 0,7 (0,7) 0,7 2.3 0,7 0.7 2,9 (4.4)
Yatirim Harcamalari - - - - = - - -
SS‘*;T)S‘ Nakit Alarm 847 86,5 877 83,5 $2.0 84.0 79.6 83,4
gi%rgg&?e Orant 373%| 1373%| 13,73%| 13.73%| 13,73%| 13,73%| 13,73%| 13,73%
indirgeme Faktoril 0.04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02
AndizgtnmisSNA <\ 34 3,0 25 22 1.9 1,6 15
Deger:
(mn USD) 2055 2056 2057 2058
Net Satiglar 484,6 495,9 5042 160,1

Yilltk Biiyiime 2.0% 2.3% 1,7% | (68,2%)
FAVOK 117,8 120,6 122.6 23.4
FAVOK Marji % 243%|  243%| 243%| 14.6%
FVOK 117,7 120,5 1225 233
FVOK Marji 243%| 243%| 243%| 14,6%
Vergi Oran 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%

Net Faaliyet Kani

Eksi Diizeltilmis Vergi L 96 93.1 17,7
Amortisman 0,1 0,1 0,1 0,1
NIS Degisimi (0.8) (0,8) (0,8) 8.0

Yatirim Harcamalari
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Serbest Nakit Akim:

(SNA) 88,8 90,9 92,4 25,8
(ﬁ‘g‘gﬁg"e Ozzni 13,73% ] 13,73%| 13,73%| 13,73%
Indirgeme Faktorii 0,02 0,01 0,01 0,01
Indirg.enmis SNA 1,4 1,3 11 0,3
Dederi

INA yéntemi uygulamrken Sirket’in nakit akimlarinin yil ortalarinda olustugu varsayllmustir.

FAVOK marjinin 2023 yilimn son 9 ay1 ve 2024 yillarinda swrasiyla 99,3 ve %13,8 sonraki
yillarda ise %25 civarlarinda ongoriilmesinin sebebi; 2023 ve 2024 yillarinda “Azami
Uzlagtirma Fiyati (AUF) Mekanizmasi”nin devam edecegi varsayimidir. AUF Mekanizmasi
sonra erdikten sonra Sirket’in FAVOK marjinin gegmis dénem performansiyla paralel sekilde
%25 civarinda gergeklesecegi varsaymistir,

Projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari tizerinden Sirket’in
31.03.2023 tarihindeki INA isletme degeri $389.526.930 olarak bulunmugtur. Bu degerin
lizerine, yapim asamasinda olan ve Sirket’in 2024 y1li baginda devreye almay: éngordiigii 75,1
MWe kurulu giice sahip GES’in hesaplanan degeri olan $41.977.489 eklenerek Sirket’in
31.03.2023 tarihindeki toplam INA isletme degeri $431.504.419 bulunmustur.

Bu isletme degerinden net finansal borg tutar1 gikartilarak firmanm 31.03.2023 tarthindeki
Ozsermaye degeri $425.216.759 olarak hesaplanmigtir. 31.03.2023 tarihli Ozsermaye degerinin,
fiyat tespit raporu ve aym zamanda da degerleme tarihi olan 15.07.2023 tarthindeki karsilig;,
2023 y1l1 igin dngdriilen 8zkaynak maliyeti kullanilarak hesaplanmisgtir. 15.07.2023 tarihindeki
Sirket 6zsermaye degeri $442.003.019 ve isletme degeri $448.290.678 tiir.

Sekil 20 indirgenmis Nakit Akimi Ozet Tablosu

INA Isletme Degeri ($) 389.526.930
Yeni GES Isletme Degeri ($) 41.977.489
Toplam INA isletme Degeri (S) 431.504.419
Nakit ve nakit benzerleri 10.742.760
Toplam finansal borg (-)* 17.030.420
Net Finansal Bor¢ Tutari (-) 6.287.660
iNA (")zsermaye Degeri 425.216.759
Degerleme Tarihi Degerleme Faktori 1,04
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri |  442.003.019
Degerleme Tarihi isletme Degeri 448.290.678

* Toplam finansal borglara; kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli bot¢lanmalarn kisa vadeli kisimlar ve uzun vadeli
borglanmatar dahil edilmistir,

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsada islem g6ren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlerle
kargilastirma yapilarak Isletme Degeri bulunabilmesi icin Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi
kullamlmigtir. Bu yéntem kapsaminda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
uygun rayi¢ piyasa carpanlari analiz edilmigtir. Bu yéntem etkin isleyen spekiilasyonun
yapiimadig1 durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artis1
ve buna bagh risk diizeyini yansittid) varsayimin esas almaktadir
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UDS 104 Deger Esaslari’nin “UDS Tanimli Deger Esast — Pazar Degeri” baghgmin altinda yer
alan madde 30.6 uyarinca degerlemesi yapilan varlik igin meveut verilere ve pazarla iliskili
kosullara gore en gegerli ve en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir.

Bu dogrultuda Pazar Yaklagim kapsaminda mevcut sartlar dikkate alindiginda bu degerleme
i¢in en gegerli ve en uygun yontem oldugu diistiniilen, yéntemin dogruluguna ve giivenilirligine
yiiksek seviyede itimat edilen Isletme Deger/FAVOK (ID/FAVOK) carpan kullanilmustir.
ID/FAVOK ¢arpam sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandifi ve pazar
katilimeilart (halka agik sirket yatirmmeilari) tarafindan en fazla kullanilan degerleme
carpanlarindan birisi oldufu i¢in bu yéntemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede
itimat edilerek Pazar Yaklasim kapsaminda tek yontem olarak kullanilmugtir.

{D/FAVOK orami isletme degerinin FAVOK rakamina oranlanmast neticesinde elde edilir.
FAVOK ise, Esas Faaliyet Karn (sirketin faaliyetlerinden elde ettigi kar) ile ilgili donemde
Satiglar’dan Esas Faaliyet Kar'na ulasilirken diigiilen amortisman ve itfa bedellerinin
toplamidir. Bu yontem ile isletme Degeri, Sirket’in ilgili yila ait FAVOK rakaminin, ayn
sektorde faaliyet gosteren halka agik diger sirketlerin ID/FAVOK oranlart ortalamalar ile
carpilmasi sonucunda elde edilir.

ID/FAVOK orani hesaplamas: kapsaminda meveut durumun yansitilabilmesi icin Sirket’in ve
benzer olarak secilen sirketlerin en son agiklanan finansal tablolanndaki veriler dikkate
alinmagtie.

Yurt ici Benzer Sirketler

Yurt i¢i benzer sirketlerin segilmesi kapsaminda Sirket’in halka arzdan sonra yer alacagi
distiniilen Borsa Istanbul’da iglem gdren enerji tiretim faaliyetleri bulunan sirketler
incelenmistir.

Sekil 21 BIST Sirketleri Tammmlar:

Sirket Ismi Ac¢iklama

Can2 Termik A.S. yerli kémiire dayah elektrik enerjisi liretim tesisi
kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi iiretimi,
iiretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin miigterilere satig

Gan2 Termik A.5. ile istigal ctmektedir. Can2 Termik A.$.’nin Canakkale ili Can
ilgesinde 340 MWm/330 MWe kurulu gliciinde firetim tesisi
bulunmaktadir.

Sirket, elekirik enerjisi iiretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmast,

Aksa Enerji {retim A.S. kiralanmasi, elektrik enerjisi tiretimi, iiretilen elekirik enerjisinin

bulunmaktadir.

ve/veya  kapasitesinin  misterilere  satist faaliyetlerinde

Kaynak: Sirketlerin web siteleri, Capital IQ ve Rasyonet

A
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Sekil 22 Yurt I¢i Benzer Sirket Verileri

Piyasa |Isletme . « | Net
Sirket Degeri | Degeri g:l?;f fmAanK Satiglar I(N;;I;;r
(me$) |[(mn3) (mn $)
Can2 Termik A.S. 679 760 84 87 326 95
Aksa Enerji Uretim A S. 1.843 2.051 291 362 2.769 247
Kaynak: Sirketlerin web siteleri, Capital IQ ve Rasyonet

Piyasa degerleri ilgili sirketlerin hisse fiyat: ile hisse adetlerinin carpilmasi ile hesaplanmakta
olup, piyasa degerlerine sirketlerdeki net finansal borglarin eklenmesi ile igletme degerleri
bulunmaktadir.

Yurt Dis: Benzer Sirketler

Capital IQ veri tabani ve kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgiler iizerinden yapilan
incelemeler sonucunda yurtdisinda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet godsterdigi belirlenen
sirketlerin listesi asagida verilmektedir.

Sekil 23 Yurt Disi Benzer Sirket Tanmimlar:

Sirket ismi

Aciklama

Zespol
Elektrowni
Patndow-
Adamow-
Konin S.A.

ZE PAK SA, Polonya'da elektrik ve 1s1 tiretir ve satar. Sirket, konvansiyonel kaynaklardan; biyokiitle ve
kdmiiriin yakilmasi ve birlikte yakilmast yoluyla ve aynca linyit enerji santralleri araciligzyla enerji
Uretmektedir. Aymica insaat ve montaj isleri, bakim isleri, hizmetler, imalat ve ticari faaliyetlerde
bulunmaktadir. Sirket 1958 yilinda kurulmugtur ve merkezi Konin, Polonya'dadir. ZE PAK SA, Argumenol
Investment Company Limited'in bir yan kurulusudur,

TAQA
Morocco
S.A.

TAQA Morocco S.A., Fas'ta elektrik iiretmekte ve tedarik etmektedir. Sirket, toplam kapasitesi 2.056
megavat olan 6 adet komiirlii termik santral isletmektedir, Sirket 1997 yilinda kurulmusiur ve merkezi El
Jadida, Fas'ta bulunmaktadir.

China
Resources
Power
Holdings
Company
Limited

Bir yatrim holding sirketi olan China Resources Power Holdings Company Limited, Cin Halk
Cumbhuriyeti'ndeki elektrik santrallerine ve kémiir madenlerine yatirim yapmaktadir, bunlar: gelistirmekte,
isletmekte ve yonetmektedir. Sirket, Termik Giig¢ ve Yenilenebilir Enerji olmak tizere iki segmentte faaliyet
gostermektedir. Komiir ve gazla ¢alisan enerji santralleri, riizgar giftlikleri, fotovoltaik enerji santralieri,
hidroelektrik santralleri ve diger temiz ve yenilenebilir enerji projelerini isletir ve yonetir. 31 Aralik 2022
tarihi itibariyla sirketin toplam atfedilebilir operasyonel tretim kapasitesi 52.581 MW olan 42 kémiirli
termik santral, 159 riizgar santrali, 38 fotovoltaik elektrik santrali, 2 hidroelektrik santrali ve 5 gaz yalkath
santrali bulunmaktadir. Ayrica komiir madenciligi ve pazarlama faaliyetlerinde bulunmakta; kombine 1s1
ve elekirik diretimi, komiir-elektrik entegrasyonu ve diger projeleri iistlenmektedir.

Electric
Power
Development
Co., Ltd.

Electric Power Development Co., Ltd., Japonya'da hidroelektrik ve termik enerjinin toptan satigim
yapmaktadir. Sirket, Elekirik Enerjisi Isi, Denizagiri Ticaret, Elektrik Enerjisi ile Ilgili isler ve Diger Is
béliimleri araciliftyla faaliyet gostermektedir, Ayni zamanda odun yakit1 ve diger biyokiitle yakitlan tiretir;
ve elekirik tiretir ve iletir. Ayrica sirket, komiire yatirim yapmakta, ithal etmekte, tagimakta ve satmaktadir:
ugucu kill satar; kesilen ormani temin eder; gilbre tretir ve satar; aktif kok sunar; refah, odun peleti Gretimi
ve ntkleer enerji santralleri igletir; telekomiinikasyon tesislerini ve atik yakitl enerji liretim tesislerini isletir
ve bakimini yapar; ve elektronik ve iletisim tesisleri inga eder ve bakimint yapar. Ayrica, termik santraller
i¢in k6miiriin okyanus tagmacihig: ile ugrasmaktadir: gevre korumanin arastirilmas:, planlanmasi ve
analizi; santiyeler i¢in 6lgme ve tazminat; yatiim ybnetiminin saglanmasi ve projelerin aragtirilmast ve
geligtirilmesi; tesis bakimi ve is stireci dis kaynak kullanumi faaliyetleri; bilgisayar yazilimmnn
gelistirilmesi; ve kiil ve ugucu kiiliin okyanus tagimacilifi yapmaktadir. Aynica, sirket ingaat miihendisligi
ve ingaat ynetimi ve hizmetleri sunmaktadir; ve atmosferik ve su kirletici madde giderme ekipman i¢in
mithendislik hizmetleri sunmaktadir. Ayrica, damismanlik isinde yer almaktadir. Sirketin toplam kapasitesi
8.560 MW olan 60 adet hidroelektrik santrali bulunmaktadir; Toplam kapasitesi 9.200 MW olan 13 adet
termik iiretim tesisi; Toplam kapasitesi 500 MW olan 21 riizgar enerjisi tesisi; Toplam kapasitesi 23 MW
olan | adet jeotermal tesis: 2.410,1 kilometrelik enerji nakil hatti, 9 adet trafo merkezi ve konvertir
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istasyonunun yam sira Tayland, Amerika Birlesik Devletieri, Cin ve uluslararas olmak {izere toplam 6.523
MW kapasiteli 33 adet elektrik ilretim tesisi isletmektedir.

AGL Energy
Limited

AGL Energy Limited, Avustralya'daki konut, kiigiik ve bilyiik isletmeler ve toptan satig miisterilerine enetji
ve diger hizmetleri saglamaktadir. Sirket, ¢ segmentte faaliyet gostermektedir: Miigteri Pazarlari, Entegre
Enerji ve Yaturumlar. Sirket, komilr ve gaz yakitlt tiretim, termik, hidro, riizgar, pil ve giines enerjisi
santralleri ile elektrik diretimi; gaz depolama faaliyetleri; ve elektrik, gaz, genis bant/mobil/ses, glines ve
enerji verimliligi tiriin ve hizmetlerinin perakende satigim yapmaktadir. 10.330 megavatlik elektrik Gretim
portfoyinii isletmektedir: Yeni Gliney Galler'deki Newcastle gaz depolama tesisi; Queensland'deki Silver
Springs yeralt1 gaz depolama tesisi; Yeni Gitney Galler'deki Camden'deki dogal gaz tiretim varliklary; ve
Kuzey Queensland gaz varliklan. Sirket, 4,2 milyon milgteri hesabina hizmet vermektedir,

Datang
International
Power
Generation
Co., Ltd.

Datang International Power Generation Co., Ltd., istirakleri ile birlikte Cin Halk Cumhuriyetinde enerji
{iretimi ve enerji santrali geligtirme faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket, Giig ve Ist Uretimi, Komilr ve
Diger segmentlerde faaliyet gstermektedir. Komiir yakatls, termal, hidro, riizgar, nikleer ve giines gibi
cesitli kaynaklardan elektrik iiretir. 31 Arahk 2021 itibariyla girket, 68.770,03 MW kurulu gilicii yonetmistir.
Ayni zamanda 1s1 temini ile de ilgilenir; enerji ile ilgili yakitin ithalati; komir madenciligi ve ticareti; silikon
ve aliminyum eritme; alimina tiretimi ve satigt; kargo nakliyesi; komiir killil satig1 ve kati atik entegre
uygulamast; santral ingaat1 ve isletmesi; gli¢ ekipmammin onartm ve test edilmesi; aragtirma ve gelistirme
faaliyetleri; ve giigle ilgili teknik hizmetlerin saglanmasi ile faaliyet gosterir. Sirket daha 8nce Beijing
Datang Power Generation Co., Ltd olarak biliniyordu ve Nisan 2004'te adim1 Datang International Power
Generation Co., Ltd. olarak degistirmistir.

Semirara
Mining and
Power
Corporation

Semirara Mining and Power Corporation, Filipinler'de termal komiir ¢ikarma ve enerji iretimi ile
ugrasmaktadir. Komir ve Enerji segmentlerinde faaliyet gostermektedir. Sirket, Antique'deki Semirara,
Sibay ve Caluya adalarinda bulunan gesitli komiir kaynaklarinda hisse sahibidir. Enerji santrallerinde,
¢imento fabrikalarinda, kagit fabrikalarinda, tekstil boya fabrikalarinda, konserve fabrikalarinda, gida
fabrikalaninda, seker fabrikalannda ve giibre fabrikalarinda kullamlmak fzere alt bitimlii komir
arastirmaktadir. Sirket ayrica komiirlini Brunei, Kambogya, Cin, Hindistan, Tayland ve Gliney Kore'ye
ihrag etmektedir. Ayrnca, Calaca, Batangas'ta iki adet 300 MWLk ve iki adet 150 MW'hik komiir yakith
elektrik santrali isletmektedir. Sirket daha dnce Semirara Mining Corporation olarak biliniyordu ve adm1
Agustos 2014'te Semirara Mining and Power Corporation olarak degistirmistir.

Malakoff
Corporation
Berhad

Bir yatinm holding sirketi olan Malakoff Corporation Berhad, Malezya, Endonezya ve Orta Dogu'da
bagimsiz bir enerji tireticisi ve gevre yonetim girketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, Enerji Uretimi,
Atik Yénetimi ve Cevre Hizmetleri segmentlerinde faaliyet gostermektedir. Bir kombine gevrim elektrik
santralinin tasarimu, insas, isletilmesi ve bakimi ile ugrasir; elektrik enerjisi iiretimi ve satigs; komir yakith
elektrik firetim tesislerinin ve su tuzdan arindirma tesislerinin tasarimi, mithendisligi, tedariki, ingaats,
kurulumu ve devreye alinmasi, test edilmesi, isletilmesi ve bakim; ve arazi 1slahi ve 1slah editmis arazinin
gelistirilmesi ve/veya satisi ile ugrasir. Sirket ayrica bir elektrik dagitim sistemi ve soguk su tesisi sistemine
sahiptir, inga eder ve isletir; mithendislik ve proje yonetimi hizmetleri ile enerji santrailerine bakim, onanm,
revizyon ve diger hizmetleri sunmaktadir. Ayrica varlik, miilk, yatirim ve fikri miilkiyet isleriyle ugrasir;
Tenaga Nasional Berhad'a elekirik tedarigi; ve fotovoltaik giines enetjisi projelerinin gelistirilmesi, finanse
edilmesi, insa edilmesi, isletilmesi ve sirdiiriilmesi ile faaliyet gosterir. Ayrca sirket, entegre kat1 attk
toplama, genel temizlik, geri donligiim ve entegre tesis yonetimi hizmetleri sunmaktadur; ve tesisin
gelistirilmesi ve isletilmesi i¢in glines fotovoltaik enerjisi tiretim tesisi, ilgili iletim hatt1 ve tesisler i¢in
onarim hizmetleri sunmaktadir. Petrol, komiir ve gaz kaynakiari ile 6.410 megavat kapasiteli 8 santrale
sahiptir.

Jaiprakash
Power
Ventures
Limited

Jaiprakash Power Ventures Limited, Hindistan'da enerji iiretimi ve ¢imento dglitme isleriyle ugragmaktadur.
Sirket, termal ve hidro enerji kaynaklarindan elektrik iiretmektedir. Uttarkand, District Chamoli'de 400
megavathk (MW) Jaypee Vishnuprayag hidroelektrik santralinin sahibi ve igletmecisidir; Nigrie, District
Singrauli, Madhya Pradesh'teki 1320 MW Jaypee Nigrie termik santrali; ve Madhya Pradesh, District
Sagar, Sirchopi Koylindeki 500 MW Jaypee Rina termik santralini isletmektedir. Sirket ayrica Nigrie,
District Singrauli, Madhya Pradesh'te Jaypee Nigri gimento §giitme Unitesini isletmektedir. Ayrica Amelia,
Madhya Pradeshte bulunan komir madeni isletmektedir, Sirket daha once Jaiprakash Hydro-Power
Limited olarak biliniyordu ve adm Arahk 2009'da Jaiprakash Power Ventures Limited olarak
dedistirmigtir.

OPG Power
Ventures Plc

OPG Power Ventures Ple, yan kuruluslanyla birlikte Hindistan'da 6zel sektor enerji projeleri gelistirir,
sahibi olur, isletir ve stirdirilr. Termik ve giines enerjisi santralleri igletmektedir. Sirket, agurlikli olarak
kamu sektdrii tesebbiislerine ve agir sanayi kuruluglarina elektrik enerjisi satig1 yapmaktadir.

OGE Energy
Corp.

OGE Energy Corp., istirakleri ile birlikte Amerika Birlesik Devletleri'nde fiziki dagitim ve iigili hizmetler
sunan bir enerji ve enerji hizmetleri saglayicist olarak faaliyet gostermektedir. Elektrik Sirketi
Operasyonlar1 ve Dogal Gaz Midstream segmentlerinde faaliyft gostermektedir. Sirket elektrik enerjisi
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{iretir, iletir, dagitir ve satar. Ayrica, Oklahoma

ve bat1 Arkansas'ta yaklagtk 30.000 mil karelik bir hizmet
alanmi kapsayan yaklasik 889.000 misteriye perakende elektrik hizmeti saglamaktadir; ve kémiir yakatl,
dopal gaz yakitl, riizgar enerjisi ve glines enerjisi ile galisan Gretim varliklarimin sahibi ve igletmecisidir.

RattanIndia
Power
Limited

merkezi Yeni Delhi, Hindistan'da bulunmaktadur.

RattanIndia Power Limited, yan kuruluslanyla birlikte, Hindistan'da enerji iiretimi, dagitimu, ticareti ve
iletimi ve diger yan ve ilgili faaliyetierde bujunur. Amravati bblgesindeki Nandgaonpeth'te yer alan 1.350
MW ik proje dahil olmak fizere 2.700 MW kurulu giice sahip 2 adet kdmiire dayah termik enerji projesinin
isletilmesinde yer almaktadir; ve Maharashtra eyaletinde
proje isletmektedir. $irket daha once Indiabulls Power
Rattanindia Power Limited olarak degistirmistir. RattanIndia Power Limited, 2007 y1linda kurulmugtur ve

ki Nasik sehrinde Sinnar'da yer alan 1 350 MW'Iik
Limited olarak biliniyordu ve Ekim 2014'te adm

Kaynak: Sirketlerin websitelerive CapitallQ veritabant

Sekil 24 Yurt Disi Benzer Sirket Verileri

Piyasa Isletme 2 . Net
Sirket Degeri | Degeri ](?;Xl?g F(‘::;gg{ Satislar N(;::;sa)r
(mn$) | (mn$) (mn $)
ZE PAK SA 265 484 (45) (57) 933 (61)
TAQA Morocco S.A. 2.627 3393 233 366 1.343 129
E?&l‘feﬁef’o“”’es Power Holdings Company 1238|2015 2039 3341| 13206] 900
Electric Power Development Co., Ltd. 2.808| 15.241 617 2151 13.593 839
AGL Energy Limited 5.240 7.209 886 1.114| 10.620 (5334)
Datang International Power Generation Co., Ltd. 7271 37.793 1.857 2.343| 16.702 20
Semirara Mining and Power Corporation 2.180 1.894 77 765 1.499 613
Malakoff Corporation Berhad 656 1.980 192 547 2421 40
Jaiprakash Power Ventures Limited 505 1.528 51 146 721 7
OPG Power Ventures Plc 44 61 31 21 66 1
OGE Energy Corp. 7.280 11.968 518 1.092 3.344 425
RattanIndia Power Limited 306 1.620 8 92 402 (233)
Kaynak: Sivketlerin websiteleri ve CapitalIQ veritabam
Carpan Analizi
ID/IFAVOK garpant sirketlerin operasyonel Kkar performanslarma dayandifi ve pazar
katilmeilann (halka agik sirket yatirimeilari) tarafindan en fazla kullamlan degerleme
carpanlarindan birisi oldugu igin secilmistir. Carpanlar hesaplanirken sirketlerin 14,07.2023
piyasa kapanis isletme ve piyasa degerleri ile en giincel finansal tablo tarihleri itibarryla son
12 ay finansal verileri kullanilmusgtir.
Sekil 25 Secilen Yurt I¢i Benzer Sirket iD/FAVOK Carpam
p . . |Isletme .
Sirket f‘g’:*;”; Degeri | pegeri E:I;;K iD/FAVOK
(mn $)
Can2 Termik AS. 679 760 87 8,70x
Aksa Enerji Uretim A.S. 1.843 2.051 362 5,67x
Ortalama 7,18x
//
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Carpan degeri belirlenirken, medyan yerine ortalama deger alinmasmin sebebi; benzer sirket
sayisimn normal dagilim igin gerekli olan 30 gozlem sayisindan az olmasidir.

Yurt i¢i secilen benzer sirketlere iliskin yukarida verilen analiz yurt dis1 se¢ilen benzer sirketler
i¢in de yapilmustr.

Sekil 26 Secilen Yurt Digi Benzer Sirket iD/FAVOK Carpam
Piyasa |Isletme s
Sirket Deseri Degert g:l‘:gK ID/FAVOK
(mn$) |[(mn$)
TAQA Morocco S.A. 2.627 3.393 366 9,26x
China Resources Power Holdings Company Limited 11.238( 29.153 3.341 8,73x
Electric Power Development Co., Ltd. 2.808| 15.241 2.151 7,08x
AGL Energy Limited 5.240 7.209 1.114 6,47x
Malakoff Corporation Berhad 656 1.980 547 3,62x
Jaiprakash Power Ventures Limited 505 1.528 146 10,48x
OPGPower-Ventures Ple 44 & 2+ 282
OGE Energy Corp. 7.280| 11.968 1.092 10,96x
Rattanlndia Power Limited ' 306 1620 92 17:63x
Ortalama 8,08x

Benzer yurtdisi ¢arpanlar arasmda ID/FAVOK degeri 3,5ten asagi ve 14.5’tern yukan olan
benzer sirketler ug deger olarak kabul edilmis ve ortalama hesabina dahil edilmemigtir.

Carpan Analizi Sonucunda Bulunan Deger

Carpan hesaplamalarinda kullamlan USD bazli FAVOK hesaplamasi agagidaki tabloda
gosterilmektedir. Sirket’in 31.12.2020, 31.12.201,31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihlerinde sona
eren dénemler i¢in bagimsiz denetimden geemis mali tablolar1 kullamilarak, Sirket’in 2020,
2021 yillan ve 31.03.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik dénemdeki FAVOK tutarlannin
ortalamast hesaplanmistir. Hesaplanan TL bazli ortalama FAVOK, daha sonrasinda TCMB
tarafindan agiklanan ilgili dénemin ortalama USD/TL kurlart kullanilarak USD’ye gevrilmistir.

Sekil 27 FAVOK Hesaplamasi

TL USD
31.93.2023 31.03.2023
31.12.2020 | 31.12.2021 SI12A | 31.12.2020| 31.12.2021 S12A
Esas Faaliyet Kart | 158,898,883 [ 328,748,599 | 1,816,353,438 22,670,595| 36,998,872 105,555,356
Amortisman (+) 54,674,243 | 70,450,513 72,015,037 7,800,543 7,928,823 4,008,499
FAVOK 213,573,126 (399,199,112 | 1,888,368,475 | 30,471,138 44,927,695 109,563,855
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2020, 2021 yillan ve
31.03.2023

son 12 aylik FAVOK
Ortalamast ($)

jzdemir Enerji’nin piyasa degerinin tespit edilebilmesi igin Tiirkiye’de faaliyet gosteren benzer
sirketler incelenerek yapilan ID/FAVOK carpam analizine iligkin sonuglar &zet olarak agagida
verilmektedir.

61.654.229

Sekil 28 Secilen Yurt ici Benzer Sirket Carpan Sonuglar

iD/FAVOK Carpam (S)
FAVOK Son 3 yil Ortalama 61.654.229
Carpan 7.18x
Isletme Degeri 442.943.643
Net Borg 6.287.660
iskonto Oncesi Piyasa Degeri | 436.655.984
Sekil 29 Secilen Yurt Disi Benzer Sirket Carpan Sonuglari
ID/FAVOK Carpam $)
FAVOK Son 3 yil Ortalama 61.654.229
Carpan 8,08x
isletme Degeri 498.468.600
Net Borg 6.287.660

jskonto Oncesi Piyasa Degeri | 492.180.941

/
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fzdemir Enerji Degerlemesi Sonucu

Bu raporun degerleme yontemleri basghig altinda agiklandig lizere, Sirket degerlemesinde
ID/FAVOK Carpam Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Carpan Analizi Yonteminde
Yurtici Benzer Sirket’lere %50, Yurtdis1 Benzer Sirket’lere ise %50 agirlik verilmistir. Ayrica,
hem Carpan Analizi yéntemi hem de Nakit Akimlari yontemi nihai Isletme Degeri
hesaplantrken esit agirliklandirlmagtir.

Izdemir Enerji’nin piyasa degeri agagidaki sekilde hesaplanmgtir.

Sekil 30 iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL)
Yurt Ici Carpanlar(Agirhk %50)

Yurti¢i Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpam 7,18x
Son 3 Y1l Ortalama FAVOK ($) 61.654.229
Isletme Degeri (3) 442.943.643
Yurtdisi Carpanlar(Agirlik %50)

Yurtdisi Benzer Sirketler iID/FAVOK Carpam 8,08x
Son 3 Y1l Ortalama FAVOK (8) 61.654.229
Isletme Degeri ($) 498.468.600
Agirhki isletme Degeri - Carpanlar (Agirhk %50) 470.706.122
Isletme Degeri - INA (Agirhk %50) 448.290.678
Net Borg ($) 6.287.660
Piyasa Degeri 453.210.741
Pay Adedi 500.000.000
Pay Bagina Fiyat (3) 0,91
14.07.2023 tarihli TCMB Alig Kuru 26,1446
Pay Basina Fiyat (TL) 23,70
Halka Arz Fiyan (TL) 19,00
iskonto Oram %198

Halka arz satig fiyati olarak belirlenen 19,00 TL, hesaplanan pay basina fiyat olan 23,70 TL ye
gére %19,8 iskontoludur.
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Ek: Sorumluluk Beyan:

g Garanti BBVA

SERMAYE PiYASASI KURULU Yatirm

BASKANLIGI’NA Garanti BBYA Yatirim Menkul Kiymetler
ioeh : AS.

Eskigehir Yolu 8. Km no:156 Nisbetiye Mh. Barbaros Bulvan Cifigi Tovvers

Blok No:96 i¢ Kap1 No:256 Begiktag 34340
Nisbetiye - Begiktas - Istanbul

Tel : (0212) 384 10 10

Fax: (0212) 318 48 40

Ticaret Sicil No: 235103

Mersis No: 0-38%0-0068-3300011

www.garantivatirim.com.tr

Istanbul, 15.07.2023

Konu: Fiyat Tespit Raporu Sorumiuluk Beyant

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen 11.04.2019
tarihli ve 21/500 sayili kararina (“Kurul Karan”) istinaden;

Kurul Kararn’nin “Gayrimenkul Disindaki Varliklanin Degerlemesinde Uyulacak Esaslar”
baslikli F maddesinin 9. bendi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karari’nda belirtilen
niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu’nda
yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu
bilgilerin anlamum degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii Szenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz,

Saygilarinnzla,

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

Taylan Ozgiir Toprak Armagan Giiner
Yonetici Birim Miidiirii
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