N

Al Capital

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU

IC Enterra Yenilenebilir Eneriji A.S.
27 Mart 2024

IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amac

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Ak Yatirnm”) IC Enterra Yenilenebilir
Enerji A.S. (“Sirket” veya “Ihrager”) icin 23.02.2024 tarihinde hazirlandigi ve 22.03.2024 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimceilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif igermemektedir. Raporda yer alan verilerin
gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay1 A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilaileri

ihraca IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S. ve Hak Sahibi Ortaklar
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ihragc1 ve Halka Arz Eden Pay Sahipleri

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 1.618.013.677 TL

SPK Onay Tarihi 21.03.2024

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Ak Yatirim Menkul Degerler A.S., Is Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Ziraat
Yatirirm Menkul Degerler

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Tiirii En Iyi Gayret Aracilig1
Talep Toplama Tarihleri 27-28-29/03/2024 (3 Giin)
Halka Arz Fiyati 10,00 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

369.565.717 TL /B Grubu
Sermaye Artisi: 226.986.323 TL
Ortak Satig1 : 142.579.394 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 21.560.042.405 TL
Halka Arz iskontosu %325,00

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 16.170.031.803 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 1.845.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani 9%020,03

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonrasi1 Halka Ac¢ikhik Orani %20,03

Halka Arz Biiyiikliigii

3.695.657.170 TL

Borsa Kodu / Pazar

ENTRA.E / Yildiz Pazar

Katihm Endeksine Uygunluk

Bu konuda borsanin bir goriisii bulunmamaktadir.

Tahmini Islem Gérme Tarihi

04-05/04/2024

Fiyat istikrar1/ Aract Kurum Ad1

Planlanmaktadir. Paylarin borsada islem gérmeye baglamasindan itibaren en
fazla 15 (on bes) giindiir. Ak Yatirim, fiyat istikrar1 iglemlerinde tamami
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ictas Insaat’a ait toplam 92.391.430 TL nominal
degerli B grubu payin ortak satisi yoluyla elde edilecek fon tarafindan
saglanacak ve fiyat istikrarim1 temin islemlerinde kaynak olarak
kullanilacaktir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket; halka arz edilen paylarin Borsa’da islem goérmeye baslamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirim
yapmayacagini, bu sekilde dolagimdaki pay miktarini artirmayacagini, yeni
bir satig veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar; sirket sermayesinde sahip olduklar1 paylari, izahname onay
tarihinden itibaren 1 (bir) yil boyunca Borsa disinda satilmayacagi,
virmanlanmayacag1 veya Borsa’da 0zel emir ve/veya toptan satis
islemine konu edilmeyecegi ve Sirket paylarinin Borsa’da islem gormeye

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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basladig1 tarihten itibaren 1 yil boyunca sahip olunan paylarin
dolagimdaki pay miktariin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka
arza konu etmeyecegi taahhiidiinde bulunmustur.

Azami Talep Tutar1

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili Ilke Karar1 geregi yatirimei
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimeinmin dahil
oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarmmin dértte birini
gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt igi Bireysel Yatirnmeilar: 277.174.288 adet (%75)
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar: 92.391.429 adet (%25)

Fon Kullamim Yeri

- Bagistas GES Projesi : %8 - %15

- Erzin-2 GES Projesi: %25-%55

- Depolamal1 RES ve GES Projeleri : %10- %20

- Yeni Yenilenebilir Enerji Santrali Yatirimlart: %25- %40

S6z Kkonusu fonun kullaniminda Sirket menfaatleri dogrultusunda
ihtiya¢c duyulmas1 halinde, yukarida gosterilen kategoriler ve tahsisat
oranlar1 arasinda %10’a kadar gecis yapabilecektir.

Talepte Bulunma Sekli

Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar halka arz talep toplama siiresi icerisinde ve
[zahname’nin 25.1.3.2 (c) maddesinde belirtilen konsorsiyum {iyelerine
miiracaat ederek talep formu doldurmalar1 gerekmektedir.

Yurt I¢ci Kurumsal Yatirnmeilar’in Konsorsiyum Liderleri'ne talepte
bulunmak icin Konsorsiyum Liderleri’ne bagvurarak talep formu
doldurmalar1 gerekmektedir.

Yurt ici Kurumsal Yatirnmer Tanimi: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a) Araci
kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirnm kuruluslari,
emeklilik yatirrm fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari,
varlik yonetim sirketleri, b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve
506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gecici 20nci maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar, ¢) Kamu kurum ve kuruluslari, TCMB ¢) Nitelikleri
itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca kabul edilebilecek diger
kuruluslardir. Yurt Ici Kurumsal Yatirimeilar kategorisinde yalnizca Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun i-SPK-128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili
Ilke Karar1 uyarinca, portfdy yonetim sirketleri, aract kurumlar ve yatirim ve
kalkinma bankalar1 tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi soézlesmesi
imzalamig oldugu miisterileri adina iletilen talepler ile gayrimenkul yatirim
fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlari, unvaninda serbest ve/veya 06zel
ibaresi yer alan yatirnm fonlari ve III 39 1 sayili Yatirim Kuruluslarinin
Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig md 31/1-d hikkmi
kapsamindaki kuruluglarin ilettigi talepler kurumsal yatirimct grubu
kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Miikerrer Talep Kontrolii

Tiim yatirimer gruplarinda nihai talep adedi belirlendikten sonra bir defadan
fazla talepte bulunan yatirimeilarin bulunmast durumunda ilgili yatirimeinin
yalnizca en yiiksek miktarh talep tutar1 kabul edilecektir. Farkli
Konsorsiyum Uyeleri’nden esit miktarda miikerrer talep yapilmissa veya
yetersiz bilgi girisinden dolay:r kararsiz kalintyorsa hangi talebin kabul
edilecegine Is Yatinm tarafindan karar verilecektir. Ancak, talep toplama
stiresi sonunda ilgili yatirimci grubuna tahsis edilen tutar1 karsilayacak
miktarda talep gelmemis ise; miikerrer talepte bulunan yatirimcilarin en
yiiksek miktarh 2’nci talep tutarlari da dikkate alinabilecektir. Ilgili
yatirimc1 grubuna tahsis edilen tutarin tamamini karsilayacak talep
belirleninceye kadar hesaplamaya bu sekilde devam edilecektir.

Dagitim Sekli

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: Esit Dagitim Yontemi kullanilacaktir. Bu
grup icin taleplerin bu gruba tahsis edilen pay adedinden az olmasi halinde
biitiin talepler karsilanacaktir. Bu grup i¢in taleplerin bu gruba tahsis edilen
pay adedinden fazla olmas1 durumunda tahsis edilen toplam pay adedi, talep
eden yatirimer sayisina boliinecek ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki
talepler karsilanacaktir. Kalan tahsisat tutari, talebi tamamen kargilanamayan
yatirimei sayisina boliinerek ayni sekilde dagitilacaktir. Bu sekilde dagitim

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve
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islemine tahsis edilen paylarin tamami dagitilincaya kadar devam edilecektir.
Miisterek hesaplardan girdikleri talepler iptal edilerek dagitima dahil
edilmeyecektir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmecilara Dagitim: Her bir Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimer’ya verilecek pay miktaria Konsorsiyum Liderleri’nin onerileri de
dikkate almarak Ihragc1 ve Halka Arz Eden Pay Sahibi tarafindan karar
verilecektir. Is Yatirim, talep toplama siiresinin bitmesini izleyen en geg 2
(iki) is giinii igerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu i¢in ayri ayr
kesinlestirerek Thracci ve Halka Arz Eden Pay Sahibi’ne verecektir. Ihragg1
ve Halka Arz Eden Pay Sahipleri dagitim listelerini en ge¢ kendisine teslim
edilen giin icerisinde onaylayacak ve onay1 Is Yatirim’a bildirecektir.
SPK’nin 30.03.2023 tarihli ve 20/412 sayili ilke karar1 uyarinca, yeterli talep
olmasi halinde yurt i¢i kurumsal yatirnmci grubunda her bir yatirimel
bazinda dagitilacak pay tutarmmin, halka arz edilen paylarin toplam
tutarinin %1’ini asamayacak sekilde belirlenmesi esastir. Bir portfoy
yonetim sirketinin kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar agisindan
s0z konusu sinirlama PYS bazinda ve %3 olarak uygulanir.

Odeme

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar olarak bagvuranlar talep ettikleri pay bedelini
kismen veya tamamen nakden yatirabilecekleri gibi, kismen veya tamamen
hesaplarinda mevcut olan ve daha once farkli bir isleme teminat olarak
gosterilmemis ve iizerinde herhangi bir blokaj olmayan varliklarin bir veya
birkagini teminat gdstermek suretiyle de pay talep edebileceklerdir. Yurt Ici
Bireysel Yatirimcilar icin “Talep Bedeli” talep ettikleri pay adedi ile pay
fiyatinin ¢arpimi sonucu ortaya ¢ikan tutardir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatinmellar pay bedellerini talep amnda
ddemeyebileceklerdir. Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar, almaya hak
kazandiklar1 pay miktarmin halka arz fiyati ile ¢arpilmasi sonucu olusacak
pay bedelini dagitim listelerinin onaylanmasini takip eden ikinci isgiinii saat
12:00’ye kadar Konsorsiyum Liderleri’ne ddeyeceklerdir. Yurt i¢i Kurumsal
Yatirimeilar’in talep aninda veya bu sekilde sonradan yapacaklari 6demeler
nakden yapilacaktir.

Yatirnmeilar  dagitim listelerinin  onaylanmasindan sonra almaya hak
kazandiklar1 paylarin bedellerini ddemekten imtina edemezler. Yurt Ici
Kurumsal Yatirimeilar’a iligkin yatirimeilarin pay bedellerinin 6denmemesi
ile ilgili risk Konsorsiyum Liderleri’ne ait olup, Konsorsiyum Liderleri
dagitim listesinin konsorsiyuma iletilmesini takip eden 2 (iki) is giinii
icerisinde ilgili pay bedellerini halka arz 6zel hesabina yatiracaktir

Dagitim Zamani

Paylar, Sirket tarafindan dagitim listesinin onaylanmasini takiben ve pay
bedellerinin 6denmesi sartiyla Konsorsiyum Uyeleri tarafindan yatirimeilarin
MKK nezdindeki hesaplarina aktarilacaktir. Talebi Karsilanan yatirimeilarin
paylari, kaydi sistem esaslar1 ¢ercevesinde, dagitim listesinin Konsorsiyum
Uyeleri’ne iletilmesini takip eden en ge¢ 2 (iki) is giinii icerisinde ve pay
bedellerinin 6denmesi sartiyla, kaydi olarak teslim edilecektir. Dagitimdan
pay alan yatirimeilar, dagitim listelerinin kesinlesmesini takiben hesaplarina
aktarilan paylari, paylar hesaplarina gectigi tarihten itibaren 90 giin boyunca
borsa disinda satamaz, baska yatirimci hesaplarina virmanlayamaz ve
0zel emir ile toptan satis islemlerine konu edemez.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
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3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Ictas Enerji tarafindan, “Igtas Siirdiiriilebilir Enerji Yatirimlar1 A.S.” unvani ile ve 50.000 TL
kurulus sermayesi ile 11.03.2019 tarihinde Ankara Ticaret Sicili Midiirligli nezdinde tescil edilerek

kurulmus ve kurulus, 13.03.2019 tarih 9786 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

Santrallere ve Faaliyetlere Iliskin Onemli Gelismeler

e 2001: Erzincan’da Mercan Deresi iizerinde Girlevik II Mercan HES’in yapimi tamamlanmis

ve faaliyete gegmistir.
e 2005: Yukart Mercan HES’in yapimi tamamlanmis ve faaliyete gecmistir.
e 2010: Damlapmar HES ve Kepezkaya HES faaliyete ge¢mistir.
e 2011: Kumkdy HES faaliyete gegmistir.
e 2012: Niksar HES isletmeye ge¢mistir.

Sirket’in bagli ortaklig1 igtas Yenilenebilir’in portfoyiinde olan, IC grup Sirketleri tarafindan
tasarlanip, gelistirilip, insa edilen 61,92 MW kapasiteli Damlapinar HES, Kepezkaya HES

ve Kumkdy HES, o donemde ayrilan ortak sirkete devredilmistir.
e 2013: Ugharmanlar HES isletmeye gegmistir.

Kemercayir HES isletmeye ge¢mistir.

Uchanlar HES isletmeye ge¢mistir.
e 2015: Bagistas-1 HES isletmeye ge¢mistir.

Cileklitepe HES isletmeye gecmistir.

Sirket, OIB’nin * Isletme Hakkinm Devri” yontemiyle 6zellestirdigi Kadincik HES igin en

yiiksek teklifi vermis ve 49 y1l boyunca bu santralin isletme hakkini elde etmistir.

e 2021:2001 yilinda faaliyete gecen 11,6 MW giice sahip ilk HES tesisi Girlevik 11- Mercan
HES, 29.03.2021 tarihinde Yap Islet Devret kontrat siiresinin sona ermesi ile ETKB’ye

devredilmistir.

e 2023: Ictas Giines, 100 MWe’lik YEKA GES-4 Erzin-Viransehir Yarismasi'na iliskin
olarak ETKB ve Ictas Enerji arasinda imzalanan sézlesmeyi 26.04.2023 tarihinde akdedilen

bir devir sézlesmesi ile devralmistir. S6z konusu yarisma, ictas Enerji tarafindan en diisiik

elektrik piyasa teklifi verilerek 28.06.2022 tarihinde kazanilmistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibartyla gelir tablosu asagida yer almaktadir.

KAR / ZARAR

TABLOSU (bin TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Net Satiglar 1.688.224 3.157.017 2.888.491
Satiglarin maliyeti (891.708) (963.006) (1.593.552)
Briit kar 795.516 2.194.011 1.294.939
Faaliyet Kari/Zarari 735.066 2.087.566 1.166.296
Donem Kari/Zarari (3.809.529) 3.293.616 1.284.542

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla bilangosu asagida yer almaktadir.

Sec¢ilmis Finansal Bilgiler

Tablosu (bin TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Donen Varliklar 97.530 928.053 503.663
Duran Varliklar 16.540.156 27.196.720 27.504.550
TOPLAM VARLIKLAR 16.637.686 28.124.773 28.008.213
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.077.160 3.014.780 3.358.361
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 13.741.941 12.846.534 7.737.795
Ozkaynaklar (181.415) 12.263.459 16.912.057
TOPLAM KAYNAKLAR 16.637.686 28.124.773 28.008.213

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik vapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapist Hglka SO
- Hissedarlik Yapisi
Pay Sahibi
Orani Orani
Grubu Tutar1 (TL) %) Tutar (TL) %)
. . A 485.404.104 %30,0 485.404.104 %26,31
Ictas Enerji
B 990.030.179 %61,19 990.030.179 %53,66
o A - - - -
Ictas Ingaat
B 142.579.394 %8,81 - -
Halka Acik B - - 369.565.717 %20,03
TOPLAM 1.618.013.677 100,00 [ 1.845.000.000 100,00
Kaynak: Izahname
A1l Capital Arastirma
Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul [+]
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm - —

aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli HiSSE KOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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6- Degerleme Calismasi1 Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken “Gelir Yaklagim1” ve “Pazar Yaklasimi” sonucunda bulunan

Ozsermaye degerleri kullanilmistir.

Piyasa c¢arpanlar1 analizinde, enerji sektoriinde yenilenebilir enerji sirketlerinin degerlemelerinde sikca
tercih edilen ve nakit yaratma ile karlilik kapasitesini en iyi yansittig1 diisiincesiyle yalnizca FD/FAVOK

carpanlar1 kullanilmstir.

Sirket Finansallar1 (bin USD) 30.09.2023
FAVOK 78.381

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

(bin USD) Yurt I¢i Benzer Sirketler Yurt Dis1 Benzer Sirketler
irketlerin FD/FAVOK
3 10,17x 11,25x
Carpanlarinin Ortalamasi
30.09.2023 itibartyla Son Bir Y1l
Y 78.381
FAVOK
IC Enterra’nin Firma Degeri 797.137 | 881.789
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Degerleme Ozeti (Bin USD) iINA Yurt I¢i Carpanlar Yurt Dis1 Carpanlar
Firma Degeri 1.028.501 797.137 881.789
Yontemin Agirhigt %50 %25 %25
Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri 933.982
Firma Degeri I¢indeki Trabzon Enerji 1121
Azinlik Hissedarlarinin Pay1 )
Trabzon Enerji’nin Azinlik Hissedar
: ST . 932.861
Paylari Ile Diizeltilmis Firma Degeri
31.12.2023 Diizeltilmis Net Finansal Bor
. ; ¢ 328.833
Pozisyonu
Ozsermaye Degeri 604.029
Erzin GES Degeri 90.102
Konsolide Ozsermaye Degeri 694.131
Pay Adedi 1.618.013.677
Pay Basina Ozsermaye Degeri (USD) 0,43
Merkez Bankas1 Amerikan Dolar1 Sat1
3 31,0605
Kuru - 23.02.2023
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 13,33
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
A1l Capital Arastirma
Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul [+]
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm - —
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi L]
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii HiSSE KOC

maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Degerleme Sonucu (TL)
IC Enterra Yenilenebilir Enerji’nin Ozsermaye Degeri 18.761.438.330
Erzin GES Degeri (TL) 2.798.604.075
IC Enterra Yenilenebilir Enerji’nin Konsolide Ozsermaye Degeri 21.560.042.405
Pay Adedi 1.618.013.677
1 Adet IC Enterra Pay1 Basina Hesaplanan Deger 13,33
Halka Arz Iskontosu %25,0
Halka Arz Pay Fiyati 10,00
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve i , yorum ve iyed: In kisisel gortiglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayablllr Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii

maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Carpan Analizi” yontemleri kullanilmis olup,
21.560.042.405 TL ozsermaye degerine ulasilmistir. Sirketin pay basmma degeri 13,33 TL olarak
hesaplanmustir. %25,0 halka arz iskontosu sonrasinda pay basina deger ise 10,00 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6l¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde
kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlari
YoOntemine yer verilmis olmasiin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

e Carpan analizinde FD/FAVOK c¢arpaninin kullanilmasmin sirketin operasyonel faaliyetleri ile
uyumlu oldugu,

e Net bor¢c ve FAVOK ’e iliskin analizlerin makul ve anlasilir nitelikte oldugu,

e 2024 yili igin %10,93 olarak tahmin edilen, 2025-2038 yillar1 arasinda kademeli diisiis ile ilgili
donemin sonunda %10,39 olan, 2039-2061 yillar1 arasinda ve projeksiyon doneminin sonunda
910,30 olarak sabit kalacag: varsayilan AOSM’nin ihtiyatli oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,
e Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis

bulunuyoruz.

Ozetle, %25,0 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basina 10,00 TL olarak hesaplanan halka arz
pay fiyatinin makul oldugu degerlendirilmistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullamlmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirm Menkul Degerler A.S.
Aragtirma Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir.
Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmeilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilifi ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




