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IZDEMIR ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
30.06.2024 DEGERLENDIRME RAPORU

1. Genel Bilgiler

Rapor Dénemi : 01.01.2024-30.06.2024

Sirketin Ticaret Unvam1  : Izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S.

Ticaret Sicil Numarasi : Merkez - 133491 - K- 11124

Merkez Adresi : Sair Esref Bulvar1 No:23/5 35210 Cankaya / IZMIR
Internet Sitesi Adresi : Www.izdemirenerji.com

Kayith sermaye tavani : 2.500.000.000 TL

Odenmis sermaye : 575.000.000 TL

[zdemir Enerji Elektrik Uretim A.S. 2007 yilinda izmir’de kurulmustur. Sirketin fiili faaliyet
konusu elektrik iiretimi ve ticaretidir. Sirket sahip oldugu enerji santralinde elektrik
tiretmekte ve satmaktadir. Ayrica kendi iiretimine ilave olarak veya durus zamanlarinda
disaridan da elektrik alimi yapmakta ve miisterilerine satmaktadir.

2. Rapor Konusu

Sirketin paylarinin halka arzi igin 14.04.2023 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu ve Borsa
Istanbul A.S.ne bagvuru yapilmistir. Sermaye Piyasast Kurulu’nca 03.08.2023 tarihinde
halka arza onay verilmistir. Halka arz 8/9/10 Agustos 2023 tarihlerinde sabit fiyatla talep
toplama yontemiyle gerceklestirilmistir. Boylelikle sermaye artirnmi ile halka arz edilen
75.000.000 TL nominal degerli pay ile ana ortak izmir Demir Celik Sanayi A.S.’nin sahip
oldugu paylardan 63.120.000 TL nominal degerli paylar dahil toplam 138.120.000 TL
nominal degerli paylarin tamaminin satis1t halka arz fiyati olan 19 TL/pay iizerinden
gerceklesmistir. Sirket hisseleri 16.08.2023 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da islem
gormeye baslamistir.

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29/5 maddesi
geregi Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir. Raporun amact sirket
paylarinin halka arzi i¢in hisse fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gergeklesmeme derecesine iliskin bir degerlendirme de bulunmaktir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket paylarinin halka arz siirecinde aract kurum olarak Garanti Yatirirm Menkul Kiymetler
A.S. gorev almistir. Aract kurum tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket
degerlemesi icin Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 105 Degerleme yaklagimlart ve
yontemlerinde belirtilen ii¢ degerleme yaklasimi da dikkate alinmistir.

e Maliyet yaklasimi
e Gelir yaklagimi (Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi)
e Pazar Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, bir alicimin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikg¢a, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden daha
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fazla 6deme yapmayacag1 ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimdir. Sirket’in, pazar yaklagimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak
karsilastirmalarinin  pratik ve giivenilir oldugunun disiiniilmesi, kurulus doneminde
olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortaklig1 veya holding sirketi
olmamast ve faaliyetlerinin stirekliligi olduguna disiiniildiigi icin maliyet yaklagimi
degerleme kapsaminda dikkate alinmis fakat kullanilmamaistir.

Gelir yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi), sirketin gelecekteki kazanglarinin
paranin zaman degeri ilkesinden yola ¢ikarak bugilinkii degerlerine indirgenmesi ve mevcut
serbest nakdin eklenmesi ile ulasilan degerdir. indirgenmis nakit akimi analizi degerleme
calismalarinda siklikla kullanilmaktadir. Aract kurum hazirlamis oldugu degerleme
raporunda, sirketin gelecek yillardaki gelir yaratma potansiyelini dikkate alarak nakit giris
ve cikiglarint projekte etmis, mevcut riskleri de barindiracak sekilde bugiine indirgemistir.
Calismada sirketin gegmis yillardaki performansi dikkate alinmis, iiretim, kapasite, satis,
maliyet gibi veriler gbzden gecirilmistir.

Pazar yaklasimi, bir varligin fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder. Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken
giivenilir bilginin mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatirnm yapan yatirimcilar tarafindan
sikca kullanilan bir yaklasim olmasi ve sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilatlanmig
bir piyasada islem goreceginden dolay1 degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniildigi
icin degerleme kapsaminda kullanilmigtir. Bu minvalde sirketle benzer faaliyet gosteren
borsada islem goren nitelikteki emsaller dikkate alinmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir Yaklasimi) yonteminde; Sirketin lisans siiresi de
g6z Oniline alinarak 2058 yilina kadar nakit akislarinin projeksiyonu yapilmistir. Sirketin
mali tablolar1 SPK Finansal Raporlama Standartlari’na gore TL cinsinden sunulsa da sirketin
INA degerlemesinde kullanilan degerleme para birimi USD’dir. Bunun ana sebebi 6zellikle
sitketin satiglarinin  ¢ogunlugunun USD para birimine endeksli olmasidir. Raporun
tamamindaki tutarlarin TL’den USD’ye doniistiirmek icin kullanilan doviz kurlar1 ve diger
makroekonomik veriler yillar bazinda asagidaki tabloda gosterilmektedir. Tiirkiye ve ABD
enflasyon verileri IMF Datamapper internet sitesinden alinmistir. USD/TL yilsonu ve
ortalama kurlar1 ise USD enflasyon ve TL enflasyon Ongoriileri dogrultusunda projekte
edilmistir.

Makroekonomik Veriler 2023 2024 2025 2026 2027 2028
TL Enflasyon %50,6 %035,2 %24,9 %20,0 %20,0 %20,0
USD Enflasyon %4,5 %?2,3 %?2,1 %?2,0 %?2,0 %?2,0
USD / TL Ortalama Doviz

Kuru 22,51 29,92 36,45 42,87 50,35 59,28
USD / TL Y1l Sonu Doviz

Kuru 26,32 33,52 39,39 46,34 54,36 64,21

* 2028 yilindan sonra projeksiyon dénemi boyunca TL enflasyonun %20 ve USD enflasyonun %2 olarak sabit kalacag
varsayilmis ve USD/TL yil sonu ve ortalama kurlar: da bu dogrultuda tahmin edilmistir.

INA ydntemi uygulanirken sirketin nakit akimlarinin y1l ortalarinda olustugu varsayilmistir.
FAVOK marjinm 2023 yilmin son 9 ay1 ve 2024 yillarinda sirasiyla %9,3 ve %13,8 sonraki
yillarda ise %25 civarlarinda Ongoriilmesinin sebebi; 2023 ve 2024 yillarinda “Azami

2



IZDEMIR ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
30.06.2024 DEGERLENDIRME RAPORU

Uzlastirma Fiyati (AUF) Mekanizmas1”nin devam edecegi varsayimidir. AUF Mekanizmasi
sonra erdikten sonra Sirket’in FAVOK marjinin gegmis dénem performansiyla paralel
sekilde %25 civarinda gergeklesecegi varsayilmistir.

Projeksiyon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari lizerinden sirketin
31.03.2023 tarihindeki INA isletme degeri $389.526.930 olarak bulunmustur. Bu degerin
lizerine, yapim asamasinda olan ve sirketin 2024 yili basinda devreye almayi 6ngordiigi
75,1 MWe kurulu giice sahip GES’in hesaplanan degeri olan $41.977.489 eklenerek sirketin
31.03.2023 tarihindeki toplam INA isletme degeri $431.504.419 bulunmustur.

Bu isletme degerinden net finansal borg tutar1 ¢ikartilarak firmanin 31.03.2023 tarihindeki
Ozsermaye degeri $425.216.759 olarak hesaplanmistir. 31.03.2023 tarihli Gzsermaye
degerinin, fiyat tespit raporu ve ayni zamanda da degerleme tarihi olan 15.07.2023
tarihindeki karsiligt, 2023 yili i¢in dngoriilen 6zkaynak maliyeti kullanilarak hesaplanmistir.
15.07.2023 tarihindeki Sirket Ozsermaye degeri $442.003.019 ve isletme degeri
$448.290.678"tiir.

Araci kurum sirket degerlemesinde ID/FAVOK Carpani Analizi ve INA degerlemesine yer
verilmistir. Carpan Analizi Yonteminde yurti¢i benzer sirketlere %50, yurtdisi benzer
sirketlere ise %50 agirlik verilmistir. Nihai isletme degeri hesaplanirken hem carpan analizi
yontemi hem de indirgenmis nakit akimlar1 yontemi esit agirhklandirilmistir. izdemir
Enerji’nin degerleme sonucu asagidaki sekilde olusmustur.

Piyasa degeri (USD) 453.210.741
Pay adedi 500.000.000
Pay Basina Fiyat ($) 0,91
14.07.2023 tarihli TCMB Alis Kuru 26,1446
Pay Basina Fiyat (TL) 23,70
Iskonto Orani 19,80%
Halka Arz Fiyati (TL) 19,00

4. 30.06.2024 finansal sonuglar ve karsilastirma

Sirketin 30.06.2024 tarihi itibariyla gerceklesen finansal sonuglar1 ve fiyat tespit raporunda
yer alan 2024 yili projeksiyonlar agagida 6zetlenmistir.

Fiyat Tespit Raporu 2024 yilsonu projeksiyonu :

(milyon dolar)

Net Satislar 263,2
Satiglarin maliyeti -226,4
Briit kar 36,8
Faaliyet Giderleri -2,8
Faaliyet kar1 34,0
Amortisman 2,4
FAVOK 36,4
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Sinirh bagimsiz denetimden ge¢mis finansal sonuglar:

1 Ocak -30 Haziran 2024 (milyon TL)
Net Satislar 2.750
Satiglarin maliyeti -2.855
Briit kar (zarar) -105
Faaliyet Giderleri -16
Faaliyet zarar1 -121
Amortisman 218
FAVOK 97

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu’nun 23 Kasim 2023 tarihli
karar1 geregi, 30 Haziran 2024 tarihli finansal tablolarda TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu
Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardina gore enflasyon muhasebesi uygulanmaistir.
S6z konusu finansal tablolar TMS 29 uyarmnca Tiirk Lirasinin genel satin alma giiclinde
meydana gelen degisimlere gore diizeltilmis ve nihayetinde Tiirk Lirasinin 30 Haziran 2024
tarihindeki satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir.

Sirketin fonksiyonel raporlama para birimi TL’dir. Fiyat tespit raporundaki veriler USD
cinsinden hazirlanip doviz kurlarindan TL’ye doniilmiistiir. Karsilastirma yapabilmek igin
TL cinsinden finansal sonuglar USD ye ¢evrilmistir. Enflasyon muhasebesi uygulamasi
sonucu finansal tablolardaki tiim kalemler Tiirk Lirasinin 30 Haziran 2024 tarihi itibariyla
satin alma giiciine getirildiginden doviz kuru olarak TCMB 30 Haziran 2024 doviz satis
kuru olan 32,8853 alinmistir. 30 Haziran 2024 tarihli sinirli bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal sonuglar 32,8853 kurundan USD’ye ¢evrildiginde asagidaki sonuglar elde
edilmektedir.

1 Ocak -30 Haziran 2024 (milyon USD)
Net Satiglar 83,61
Satiglarin maliyeti -86,80
Briit kar (zarar) -3,19
Faaliyet Giderleri -0,49
Faaliyet zarar1 -3,68
Amortisman 6,61
FAVOK 2,93
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Fiyat tespit
raporu 2024 yil 2024 ilk 6 ay  Yillik hedef %

Milyon dolar projeksiyonu gerceklesen  gergeklesme

Net Satiglar 263,2 83,61 % 32
Satiglarin maliyeti -226,4 -86,80 % 38
Briit kar (zarar) 36,8 -3,19 % -9
Faaliyet Giderleri -2,8 -0,49 % 18
Faaliyet kar1 (zarar1) 34,0 -3,68 % -11
Amortisman 2,4 6,61 %275
FAVOK 36,4 2,93 %8

2024 yil1 i¢in 263,2 milyon dolar satis hedeflenmistir. 2024 yili ilk alt1 ayda 83,61 milyon
dolar satis yapilarak yillik hedefin % 32 si yapilmistir. Satislarin maliyetinde yillik 226,4
milyon dolar biitcelenmis, ilk alt1 ayda 86,80 milyon dolar gergeklesmistir. Briit kar marji
% 14 olarak hedeflenmis ancak %-4 olarak gergeklesmistir. ilk alt1 ayda yillik 36,8 milyon
dolar briit kar hedefine ulasilamamis, 3,19 milyon dolar briit zarar olusmustur. Faaliyet
giderleri yillik 2,8 milyon dolar olarak biitgelenmis, ilk alt1 ayda 0,49 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Faaliyet kar marji % 13 hedeflenmis ancak ilk alt1 ayda % -4 olarak
gerceklesmistir. Amortisman gideri projeksiyonun ¢ok iizerinde gerceklesmistir. Bunun
nedeni enflasyon muhasebesi uygulamasidir. Enflasyon muhasebesi neticesinde duran
varliklarin rayi¢ degerleri yiikseltildiginden ayrilan amortismanlar1 da yiiksek olmustur.
2024 yilsonunda 36,4 milyon dolar FAVOK hedeflenmis, ilk alt: ayda 2,93 milyon dolar
FAVOK elde edilmistir. Yillik hedeflenen FAVOK iin % 8 i ilk alt: ayda elde edilmistir.

2024 yili ilk alt1 ayinda elektrik satig fiyatlarinin projeksiyonda tahmin edilen fiyatlardan
daha diisiik gerceklesmesi nedeniyle yillik beklenen satis hedefinin %32’ si gergeklesmistir.
Ayrica yilin ikinci ¢eyreginde planlt bakim durusu yapilmistir. Durus zamaninda elektrik
ticari olarak alinip satilmis ancak piyasa sartlart nedeniyle projeksiyonda tahmin edilen
kadar ticari kar elde edilememistir. FAVOK marj1 fiyat tespit raporunda % 14 olarak
ongoriilmiis iken fiiliyatta % 3.50 olarak gergeklesmistir. Yilsonunda fiyat tespit raporunda
hedeflenen sonuglarin yakalanmasi igin ¢alisilmaya devam edilecektir.

Saygilarimizla,

iZDEMIR ENERJi ELEKTRIK URETIM A.S.
Denetimden Sorumlu Komite



