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IC ENTERRA YENILENEBILIR ENERJI A.S.
25 Mart 2024

Isbu rapor, Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Ak Yatirnrm Menkul Degerler A.S.” nin IC Enterra Yenilenebilir
Enerji A.S. icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin
gergcegi 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 Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

Ihraca IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S.
Borsa Kodu ENTRA

Halka Arz Fiyati 10,00 TL

Halka Arz Iskontosu % 25

Talep Toplama Tarihi

27-28-29 Mart 2024

Halka Arz Talep Toplama Yoéntemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Dagitim Yontemi

Bireysele Esit Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi

1.618.013.677 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi

1.845.000.000 TL

Halka Arz Miktar ve Sekli

369.565.717 TL (226.986.323 TL Sermaye Artirimi,
142.579.394 TL Ortak Satisi)

Ek Pay Satis1

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Biiyiikliigii

3.695.657.170 TL

Halka Arz Fiyati ve Halka Arz Sonrasi

Cikarilmis Sermayeye Gore Sirket Piyasa | 18.450.000.000 TL
Degeri
Halka Ac¢iklik Orani % 20,03

Taahhiitler

Sirket; 1 yil boyunca bedelli/bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, dolagimdaki pay miktarini artirmayacagini,
yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar
almayacagini;

Sirket’in mevcut ortaklari; Sahip olduklar1 halka arza konu
olmayan Sirket paylarinin dolagimdaki pay miktarmin
artmasina Yol agacak sekilde 1 y1l boyunca borsada veya borsa
disinda satisa veya halka arza konu edilmeyecegi ve bu konuda
karar almayacaklarini taahhiit etmistir.

Fiyat Istikrar

Halka arz eden pay sahibi Ictas insaat’a ait toplam 92.391.430
TL nominal degerli payin satisindan elde edilecek fon fiyat
istikrar1 fonu olarak 15 giin ile smirli olmak tizere
kullanilabilecektir.
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Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S., yasal mevzuat uyarinca; elektrik iiretim tesisi kurulmasi, yenilenebilir
enerji kaynaklarindan elektrik enerjisi tretilmesi, kurulan veya devralinan tesislerin isletmeye alinmasi,
isletilmesi, elektrik enerjisi tiretimi, Uretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin miisterilere satisi ve diledigi
yerden elektrik enerjisi alimi ile istigal eden, enerji piyasasi mevzuati ¢ergevesinde lisansl iiretim satralleri
isleten 6zel amagh sirketler niteligindeki bagh ortakliklar1 vasitasiyla, bir enerji altyap1 platformu niteligindeki
yenilenebilir enerji portfoyilinii yonetmektedir. Bu rapor tarihi itibariyla Sirket’in kurulu giiclinlin tamami
HES’lerden olugmaktadir. Sirket’in toplam 400,76 MWm/387,98 MWe kurulu giiciinde 9 adet lisansh
hidroelektrik enerji santrali bulunmaktadir.

Ortakhk Yapisi
e il Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Grubu TL % TL %
ictas Enerji A 485.404.104 | 30,00 | 485.404.104 | 26,31
B 990.030.179 | 61,19 | 990.030.179 | 53,66
Ictas Insaat A . - - -
B 142.579.394 8,81 - -
Halka Acik Kisim B - - 369.565.717 | 20,03
Toplam 1.618.013.677 | 100,00 | 1.845.000.000 | 100,00

Kaynak: Halka Arz Izahname

Sermaye artirimi ve ortak satis1 seklinde halka arz edilecek olan toplam 369.565.717 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin % 20,03 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gerekcesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanim

Sirket’in halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, Sirket’e deger
katacak yatirim firsatlarinin fonlanmasi, bilinirlik ve taninirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerinin daha giiclii bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin gii¢clendirilmesi hedeflenmektedir.

Kullanim Alani Kullanim Oram (%)
Bagistas GES Projesi % 8-15
Erzin-2 GES Projesi % 25-55
Depolamali RES ve GES Projeleri % 10-20
Yeni Yenilenebilir Enerji Santrali Yatirimlar % 25-40

Kaynak: Halka Arz Izahname

Finansallar:
Ozet Bilango Tablosu;
TRY Bin TL 2021 2022 2023

Donen Varliklar 97.530 928.053 503.663
Duran Varliklar 16.540.156 26.861.727 26.926.584
Toplam Varhklar 16.637.686 28.124.773 28.008.213
Kisa Vadeli Yukumliliikler 3.077.160 3.014.780 3.358.361
Uzun Vadeli Yikimlulikler 13.741.941 12.846.534 7.737.795
Ozkaynaklar (166.011) 12.268.386 16.914.329
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Ozet Gelir Tablosu:

TRY Bin TL 2021 2022 2023
Hasilat 1.688.224 | 3.157.017 | 2.888.494
Satiglarin Maliyeti (-) 891.708 963.006 | 1.593.552
Briit Kar 796.516 | 2.194.011 | 1.294.939
Faaliyet Kar1 735.066 | 2.087.566 | 1.166.296
Net Kar (3.082.461) | 3.289.822 | 1.286.238

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Ak Yatirirm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in pay basina degerinin
belirlenmesi ¢alismasinda “Gelir Yaklasimi1” ve “Pazar Yaklasimi” dikkate alinmis ve kullanilmustir.

A- Gelir Yaklasim (Indirgenmis Nakit Akin Analizi - INA)

e Projeksiyonlar, santrallerin lisans siireleri gozetilmek suretiyle, 2024-2065 yillar1 arasinda ve USD
bazinda yapilmistir.

e Piyasa riski primi %5,5 olarak alinmistir.

e Risksiz getiri oran1 olarak 2024 yilinda dolar bazinda %8,10 2025-2034 yillar1 aras1 % 8, 2035-2036
yillarinda %7,90, 2036 yilinda %7,8, 2037 yilinda %7,7, 2038 yilinda %7,6, 2039 yili ve sonrasinda
%7,5 oran1 kullanilmistir.

e Bor¢lanma Maliyeti olarak ilgili donemin risksiz getiri oraninin 2,5 puan {istii baz alinmigtir.

e Beta degeri 1 olarak alinmistir.

Buna gore IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S. igin INA yontemi ile; 1.028.501 bin USD Firma Degerine
ulasilmustir.

B- Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlar1 Analizi) Yontemi
Carpan Analizi kapsaminda Yurt i¢i ve Yurt dis1 benzer sirketlerin “FD/FAVOK" ¢arpani kullanilmistir,

IC Enterra’min Degerinin FD/FAVOK Carpani ile Hesaplanmasi

, Yurt i¢i Benzer | Yurt Disi1 Benzer
2l Bl Sirketler Sirketler
Sirketlerin FD/FAVOK Carpanlarinin Ortalamasi 10,17 11,25
30.09.2023 itibariyla Son Bir Yillik Favok 78.381
IC Enterra’nin Firma Degeri 797.137 | 881.789
NiHAI DEGERLEME
Degerleme Ozeti (Bin USD) Ozset:ma_lye Agirhk églrhklandlrllfn .
Degerli Ozsermaye Degeri
INA Analizi 101.014,3 %50 50.507,2
Carpan Analizi 129.531,9 %50 64.765.9
Agirhiklandirilmis Oz Sermaye Degeri: 115.273,1
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Degerleme Sonucu (USD bin) INA pATullh @I
Carpanlar | Carpanlar
IC Enterra Firma Degeri 1.028.501 797.137 881.789
YoOntemin Agirhigi %50 %25 %25
IC Enterra Agirlikli Ortalama Firma Degeri 933.982
Trabzon Enerji Azinlik Hissedarlarinin Pay1 1.121
IC Enterra Diizeltilmis Firma Degeri 932.861
IC Enterra Net Finansal Borg 328.833
IC Enterra Ozsermaye Degeri 604.029
Erzin GES Degeri 90.102
IC Enterra Konsolide Ozsermaye Degeri 694.131
IC Enterra Pay Adedi 1.618.013.677
IC Enterra Pay Basina Ozsermaye Degeri (USD) 0,43
Merkez Bankasi USD Satis Kuru (23.02.2024) 31,0605
IC Enterra Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 13,33
Halka Arz iskontosu %25
1 Adet IC Enterra Paymnin Halka Arz Fiyati 10,00

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonug¢

Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler yeterlidir.

Carpan analizinde Yurt i¢i ve Yurt dist benzer sirket ¢arpanlarinin kullanilmasini1 ve bu carpanlarin
verdigi sonuglara %50-50 esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

Carpan analizinde FD/FAVOK ¢arpaninin kullanilmasin1 makul buluyoruz. Ancak ortalama yerine
medyan hesab1 kullanilabilirdi. Ayrica F/K, FD/Satiglar ve PD/DD c¢arpanlari1 da degerlendirilebilirdi.
Sirket’in BIST-Y1ldiz Pazar’da islem gorecegi dikkate alindiginda BIST-Y1ldiz Pazar endeks garpanlari
da degerlemeye dahil edilebilirdi.

INA’da Projeksiyonlarm USD bazinda yapilmasini Ve santrallerin lisans siirelerine gdre projeksiyon
doénemi uygulanmasini makul buluyoruz.

INA’da 6ngoriilen ciro ve kar marj1 hedeflerine ulasilamamasi degerlemeyi olumsuz ydnde etkileyebilir.
INA analizinde Risksiz getiri orantmin USD bazinda % 7,50-8,10 bandinda kullanilmasimi makul
buluyoruz.

Borg¢lanma maliyetinin, risksiz getiri oraninin 2,5 puan iizerinde 6ngoriilmesini makul buluyoruz
INA’da beta degerinin halka arzlarda siklikla kullanildig: sekilde 1 olarak alinmasini makul buluyoruz.
%05,5 olarak alinan piyasa risk primini makul buluyoruz.

Nihai degerlemede INA ve Carpan analizine %50-50 esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

Sonug olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %25 halka arz iskontosu uygulanarak bulunan pay
basmna 10,00 TL halka arz fiyatimn yukaridaki cekincelerimiz cercevesinde makul oldugu

goriisiindeyiz.
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Yasal Uyan

Burada yer alan bilgiler Trive Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanlig1 hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak sozlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracimin alim-sattim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Tiim veriler, Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmast
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum caligsanlari ile Trive Yatirim Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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