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ICENTERRA

Yenilenebilir Enerji

IC ENTERRA YENILENEBILIR ENERJI A.S FIYAT TESPIT

RAPORUNA ILISKIiN ANALIST RAPORU
27.03.2024

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.06.2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymlanan VI1I-128.1 Pay Tebligi’'nin 29. Maddesinin 2. fikras1 kapsaminda Tera Yatirnm Menkul
Degerler A.S. (“Tera Yatirim”) tarafindan hazirlanmistir. Rapor, IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S.
(“IC Enterra” / “Sirket”) halka arzinin, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tera
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler
Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

Ihracc IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S.
Borsa Kodu ENTRA
Pay Basina Hisse Fiyati 10,00 TL

AK Yatirim Menkul Degerler A.S., Is Yatirrm Menkul

Halka Arza Aracihk Eden Kurulug Degerler A.S., Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Sekli Bireysele Esit Dagitim

Halka Arz Yoéntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri 27 — 28 — 29 Mart 2024

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 1.618.013.677 TL

Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 369.565.717

Sermaye Artirimi 226.986.323

Ortak Satist 142.579.394

Tahsisat Gruplar %75 Yurt ici Bireysel Yatirimeilar, %25 Yurt ici

] Kurumsal Yatirimcilar
Yurt I¢i Bireysel Yatinmciara Tahsis Edilen Pay | 277.174.288 (%75)
Yurt I¢i Kurumsal Yatirumcilara Tahsis Edilen Pay | 92.391.429 (%25)

Halka Arz Biiyiikliigii 3.695.657.170 TL
Halka Aciklik Oram 920,03
Halka Arz iskontosu %25,0

Halka Arz Eden Pay Sahibi I¢tas Insaat'a ait
92.391.430 TL nominal degerli B grubu paym ortak
Fiyat istikran satis1 yoluyla satisindan elde edilecek fon 15 giin
boyunca fiyat istikrarini saglayici  islemler
kapsaminda kullanilacaktir.

Sirket; 1 yi1l boyunca bedelli/bedelsiz sermaye
artirnmi yapmayacagini, dolasimdaki pay miktarini
artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz
yapilmasina yonelik karar almayacagini; Sirket’in
mevcut ortaklari, Sahip olduklar1 halka arza konu
olmayan Sirket paylarmin dolasimdaki pay
miktarinin artmasina yol acacak sekilde 1 yil
boyunca borsada veya borsa disinda satisa veya
halka arza konu edilmeyecegi ve bu konuda karar
almayacaklarini taahhiit etmistir

Kaynak: IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S Jzahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu

Halka Arza iliskin Taahhiitler

1.1. Ortakhik Yapisi1
Son genel kurul toplantisi ve son durum itibariyla sermayedeki veya toplam oy hakki igindeki paylar1 dogrudan

veya dolayl olarak %5 ve fazlasi olan gercek kisilere ve sermayeden en fazla paya sahip tiizel kisi pay sahibine
iligkin bilgi asagida temin edilmektedir. Son durum itibariyla; Sirket’in giincel pay sahipligi yapisi asagidaki

gibidir.

IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S. Pay Sahipligi Yapisi

Ortagin Ticaret Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi

Unvami / Adi1 Soyads | 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

. . A - - - -
I¢tas Insaat B 142579.394 8,81 ; ;
Halka Acik Kisim B - - 369.565.717 20,03
GENEL TOPLAM 1.618.013.677 100,00 1.845.000.000 100,00

Kaynak: IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S Jzahnamesi
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler
IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S., yasal mevzuat uyarinca; elektrik iiretim tesisi kurulmasi, yenilenebilir

enerji kaynaklarindan elektrik enerjisi iiretilmesi, kurulan veya devralinan tesislerin igletmeye alinmasi,

isletilmesi, elektrik enerjisi iiretimi, iiretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin miisterilere satis1 ve
diledigi yerden elektrik enerjisi alimi ile istigal eden, enerji piyasast mevzuati ger¢evesinde lisansli liretim
satralleri isleten 6zel amagli sirketler (special purpose vehicle — SPV) niteligindeki bagli ortakliklari
vasitastyla, bir enerji altyap1 platformu niteligindeki yenilenebilir enerji portfoyiinii yonetmektedir. Bu rapor
tarihi itibariyla Sirket’in kurulu giicliniin tamami1 HES’lerden olusmaktadir. Sirket’in toplam 400,76
MWm/387,98 MWe kurulu giiciinde 9 adet lisansli hidroelektrik enerji santrali bulunmaktadir.

2.1. Halka Arz Gelirin Kullanim Alani

IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S., sermaye artirimi dolayisiyla ihra¢ edilecek yeni paylarin halka arzi
neticesinde elde edecegi briit halka arz gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler diisiildiikten sonra kalan fonun,
asagida gosterilen oranlarda ve amagclarla kullanilmasi planlamaktadir:

1) Bagistas GES Projesi: Halka arz gelirinin %08 - %15’lik bolimiiniin, Bagistas GES’¢ iliskin yatirimlarin
finansmani amacityla kullanilmas1 planlanmaktadir.

2) Erzin-2 GES Projesi: Halka arz gelirinin %25 - %55’lik boliimiiniin, Erzin-2 GES’e iliskin yatirimlarin
finansmani amaciyla kullanilmasi planlamaktadir.

3) Depolamal RES ve GES Projeleri: Halka arz gelirinin %10 - %20°lik boliimiiniin, depolamali RES ve
GES projelerinin, 2025 ila 2028 yillar1 arasinda gerceklesmesi hedeflenen yatirim siirecindeki
harcamalarinin finansmaninda kullanilmas1 planlamaktadir.

4) Yeni Yenilenebilir Enerji Santrali Yatirnmlari: Halka arz gelirlerinin %625 - %40°’lik boliimiiniin, sz
konusu biiyiime firsatlarinin degerlendirilmesinde planlanmaktadir.

Sirket, global ve yerel ekonomik kosullar dikkate alinarak s6z konusu fonun kullaniminda yukarida gosterilen
kategoriler ve tahsisat oranlari arasinda Sirket menfaatleri dogrultusunda %10 oranina kadar gecis
yapabilecektir. Sirket s6z konusu fonu bagli ortakliklarimin mali yapilarin1 ve faaliyetlerini gliglendirmek
amaciyla, yukarida gosterilen kategoriler ve tahsisat orami ¢ergevesinde, ihtiya¢ duyacaklari yatirimlara
finansman ve yapilacak sermaye artirimlarina katilim saglanmasi ile alt yap1 ve gelistirme yatirimlari, satig ve
pazarlama faaliyetleri gibi kurumsal amaglar i¢in kullanabilecektir.

Sirket, halka arzdan elde edilen net gelirleri, yukarida yer alan alanlarda kullanmaya baslayana kadar Tiirk
Liras1 cinsinden vadeli mevduat ve/veya Eurobond ve/veya yatirnm fonlari gibi menkul kiymet alimlari
suretiyle ve/veya fonun degerini korumak adina benzer korumayi saglayabilecek herhangi baska bir surette
nemalandirilacaktir. Anilan siire boyunca ilgili fonun bu yOntemlerden hangisi/hangileri ile
nemalandirilacagina ve nemalandirilanin kosullarina global ve yerel ekonomik kosullar ¢ercevesinde Sirket
menfaatlerine uygun olarak karar verilecektir.
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3. Ozet Finansallar

Bilanco 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 Varhklar 16.637.686 28.124.773 28.008.213
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.077.160 3.014.780 3.358.361
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 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: IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S .Jzahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu
Gelir Tablosu:

Kar veya Zarar Tablosu (TL) Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Hasilat 1.688.224 3.157.017 2.888.491
Satiglarin Maliyeti -891.708 -963.006 -1.593.552
Briit Kar 796.516 2.194.011 1.294.939
Genel yonetim giderleri (-) -74.925 -50.119 -49.467
Esas faaliyetlerden diger gelirler 16.766 7.360 549
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -3.291 -63.686 -79.725
Esas faaliyet kari 735.066 2.087.566 1.166.296
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 6.766 14.131 26.022
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) (192) (8.365) (9.412)
Finansman gelir/gideri 6ncesi faaliyet kari 741.640 2.093.332 1.182.906
Finansman gelirleri 91.588 188.512 548.332
Finansman giderleri (-) -8.185.536 -4.819.306 -5.714.879
Parasal Kazang 3.743.913 6.098.104 4.814.992
Siirdiilen Faaliyetler Vergi oncesi donem kar1 -3.608.425 3.560.642 831.351
Dénem vergi geliri/gideri - - -624
Ertelenmis vergi geliri/gideri -201.104 -267.026 453.815
Net donem kari -3.809.529 3.293.616 1.284.542

Kaynak: IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S .Jzahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu
4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

e Sirket'in Ak Yatiim tarafindan hazirlanan 23.02.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda IC Enterra
paylarmin degerlemesinde INA analizi %50 ve Carpan Analizleri %50 agirliklandirilmis olup,
694.131 Bin USD konsolide 6zsermaye degerine ulagilmistir.

e Piyasa ¢arpanlar analizinde Yurt i¢i ve Yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpani kullanilmustir.
Ayrica carpan analizinde BIST Elektrik sirketleri, yurt dis1 carpan analizinde ise yenilenebilir enerji
sektoriinde faaliyet gdsteren uluslararasi sirketler incelenerek uygun olanlar kullanilmigtir.

e INA ve carpan analizleri agirliklandirilarak halka arz iskontosu éncesi 1 TL nominal pay degeri 13,33
TL olarak hesaplanirken %25,0 halka arz iskontosunun uygulanmasinin ardindan iskonto sonras1 1 TL
nominal pay degeri 10,00 TL olarak hesaplanmistir.
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4.1. INA Degerlemesi

INA projeksiyonu gercevesinde Sirket’in is plan1 baz alinarak projeksiyonlar, santrallerin
lisans siireleri gozetilmek suretiyle, 2024-2065 yillar1 arasinda ve USD bazinda yapilmuistir.
Risksiz getiri orani olarak 2024 yilinda dolar bazinda %38,10 2025-2034 yillar1 aras1 % 8,
2035 yilindan itibaren, mevcut eurobond fiyatlamalar1 dikkate alinarak, risksiz getiri
oranlarinda sabit %8,0 oram1 alinmistir. 2035 yilindan itibaren, mevcut eurobond
fiyatlamalar1 dikkate alinarak, risksiz getiri oraninda %0,1 oraninda kademeli diisiis
Ongoriilmiistiir. Bu kapsamda, risksiz getiri oran1 2035 yilindan 2039 yilina kadar sirasiyla
%7,90, %7,80, %7,70, %7,60, ve %7,50 varsayilmistir. 2039 yilindan itibaren, risksiz getiri
oraninda sabit olarak %7,50 dikkate alinmistir. Projeksiyon dénemi boyunca, piyasa risk
primi %35,5 olarak sabit tutulmustur. Bor¢lanma Maliyeti olarak ilgili donemin risksiz getiri
oraninin 2,5 puan istii baz alinmistir. Projeksiyon dénemi boyunca, beta 1,0 olarak kabul
edilmistir.

5. Degerleme Sonucu

INA analizinin %50 ve piyasa carpanlar1 analizinin %50 agirliklandirilmas: sonucunda halka
arz iskontosu 6ncesi 694.131 Bin USD konsolide 6zsermaye degerine ve boylelikle 13,33 TL
pay bast degere ulasilmistir. Halka arz pay fiyati, %25,0 halka arz iskontosu sonrasi, 10,00
TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Agirhk |Firma Degeri (Bin USD)
1.indirgenmis Nakit Akislar1 — Firma Degeri 50% 1.028.501
2.Pazar Yaklagimi — Firma Degeri 50% 839.463

IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin Agirlikli Ortalama Firma Degeri 933.982

IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin Firma Degeri i¢indeki Trabzon

Enerji Azinlik Hissedarlarinin Pay1 1121
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'ninTrabzon Enerji'nin Azinlik 932,861
Hissedar Paylar ile Diizeltilmis Firma Degeri

Net Borg 328.833
Erzin GES Ozkaynak Degeri 90.102
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin Konsolide Ozsermaye

Degeri 694.131

Yapilan agirliklandirma ile Sirket'in halka arz iskontosu 6ncesi konsolide 6zsermaye degeri
694.131 Bin USD olarak hesaplanmaktadir. Halka arz pay fiyati ve iskonto orani asagida
sunulmustur.

Halka Arz Pay Fiyat1 ve Iskonto Hesab1

(TL)
Cikarilmig Sermaye 1.618.013.677
Nominal Sermaye Arttirimi 226.986.323
Nominal Ortak Satig1 142.579.394
Yeni Sermaye 1.845.000.000
Halka Arz Oncesi-1 TL Nominal Pay Degeri 13,33
Halka Arz Iskontosu %25,0
Iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 10,00
Halka Arza Konu Nominal Paylar 369.565.717
Halka Agiklik Orani %20,03
Halka Arz Biiyiikliigii 3.695.657.170
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GORU

Fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirmemiz,

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimcetya sunuldugunu diisiiniiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde Gelir Yaklasimi1 — indirgenmis Nakit
Akimi Analizi (“INA”) ile Pazar Yaklasimi1 — Carpan Analizi yontemlerinin kullanilmis olmasini
uygun buluyoruz.

e INA analizi yénteminde kullanilan AOSM’nin makul oldugunu diisiinmekteyiz.

e Hesaplanan sermaye degeri lizerinden %25,0 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra piyasa degeri
16.180.136.770 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, 10,00 TL olarak hesaplanan halka arz pay
basina degerini makul buluyoruz.
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Tera Yatirinm Menkul Degerler A.S.

Eski Biiyiikdere Cad. Iz Plaza Giz Kat 11 Maslak,
Istanbul Tel: +90 212 365 1000
www.terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka ag¢ik kaynaklardan veya Tera Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan
giivenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin s6z konusu
bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yiikiimliliigi
bulunmamaktadir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak
yapilan tahmin, ¢ikarim veya goriislerin dogrulugu, tamlig1 veya uygunluguna iligkin ac¢ik veya zimni
hicbir beyan veya taahhiitte bulunmamaktadir. Burada yer alan hicbir bilgi Tera Yatirnrm Menkul
Degerler A.S. veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina herhangi bir kimseye, herhangi bir menkul
kiymetin alinmasi veya satilmasi yoniinde herhangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu
hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel goriislerini
icermektedir. Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iliskin herhangi bir yatirim
kararini, kendi 6zel yatirnm amaglar1 ve mali durumlarin1 goz oniinde bulundurarak, o sirket tarafindan
onaylanmig izahnameyi, sirkiileri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan aldiklari
tavsiyeleri temel alarak yapmalidir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S., herhangi bir tarafin ugrayacagi
dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak {izere ancak bunlarla sinirl kalmaksizin, hi¢bir
sorumluluk veya yiikiimliiliik kabul etmez.

Sermaye Piyasas1 Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirim Damismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar1 Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karart verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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