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1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S, is Yatirim Menkul
Degerler AS. ve Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin yetkili araci kurumlar oldugu IC Enterra
Yenilenebilir Enerji A.S. (kisaca “ihracgl”, “Entra” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Ak
Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.

Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

IC ENTERRA YENILENEBILIR ENERIJi A.S.

HALKA ARZ OZET BILGI
ihragg IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S. ve Ortaklar
Halka Arz Tarihleri 27 -28 - 29 Mart 2024
Halka Arz Fiyati 10,00 TL
Halka Arz iskonto Orani 25,00%
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisi
Aracilik Tiird En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 1.618.013.677 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 1.845.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani 20,03%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 369.565.717 TL

Paylarin %75'i Yurt ici Bireysel Yatinmcilara

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari N .
Paylarin %25'i Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilara

Fiyat istikrari 15 giin sureyle planlanmaktadir.
Borsa Kodu ENTRA
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus AK Yatirim is Yatirim ve Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kaynak: IC Enterra Yenilenebilir Enerji Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Daha 6nce IC Holding biinyesinde enerji alaninda faaliyet gésteren sirket, ictas Enerji tarafindan, “ictas
Surdurdlebilir Enerji Yatinimlari A.S.” unvani ile 13.03.2019 tarihinde kurulmusgtur. Sirketin blinyesinde
hidroelektrik, glines enerji santralleri ve enerji depolamaya yonelik yatirimlar yer almaktadir. Sirketin
portfoylinde Uretim sirketleri tarafindan isletilen 9 adet lisansli hidroelektrik santrali bulunmaktadir.

Sirketin hasilatinin tamami, elektrik satislarindan elde edilen gelirleri kapsamaktadir. Sirket
31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 donemlerinde lretmis oldugu elektrigin sirasiyla %65, %54 ve
%11’unu YEKDEM kapsaminda satmistir. Santrallerin kurulu giglerine gore agirliklandirilmis ortalama
kalan YEKDEM siiresi 31.12.2023 tarihi itibariyle 1,2 yildir.

Mevcut HES'lerin yani sira riizgar ve glines santrali projeleri bulunan sirketin Hatay’da 136 MW ve
Erzincan’da hibrit 61 MW olmak (izere toplam 197 MW kurulu glcte glines yatirimlari devam ediyor.
Buna ek olarak, sirketin gelecege donik projeleri arasinda yenilenebilir enerji kaynaklarindan
maksimum diizeyde yararlanma imkani saglayan depolamali RES ve GES projeleri de yer aliyor.

Sirketin Portfoyiinde Bulunan Santraller

Sirketin portfoylinde bulunan elektrik enerjisi Uretim santralleri Karadeniz, Akdeniz ve Dogu Anadolu
bolgelerinde yer almaktadir. Sirketin tiim kurulu glicini 400,76 MWm/387,98 MWe ile HES'ler
olusturmaktadir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Grubu

Sermaye (TL) Payi (%) ‘ Sermaye (TL) Payi (%)

; " A 485.404.104 30,00% A 485.404.104 26,31%
I¢tas Eneriji

B 990.030.179 61,19% B 990.030.179 53,66%

, . A - A - R
Ictas Insaat

B 142579394  8,81% B - -

Halka Agik Kismi - - B 369.565.717 20,03%

Toplam 1.618.013.677 100% 1.845.000.000 100%

Kaynak: IC Enterra Yenilenebilir Enerji Fiyat Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bilango (BIN TL) 2021 2022 2023

Ddnen Varliklar 97.530 928.053 503.663
Duran Varliklar 16.540.156 27.196.720 27.504.550
Toplam Varlklar 16.637.686 28.124.773 28.008.213
Kisa Vadeli Yukimlaltkler 3.077.160 3.014.780 3.358.361
Uzun Vadeli YikumlulUkler 13.741.941 12.846.534 7.737.795
Toplam Yiikiimliliikler 16.819.101 15.861.314 11.096.156
Ana Ortaklik Paylari (166.011) 12.268.386 16.914.329
Kontrol Glicli Olmayan Paylar (15.404) (4.927) (2.272)
Toplam 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 Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 2021 2022 2023 ‘
Hasilat 1.688.224 3.157.017 2.888.491
Satislarin Maliyeti (-) (891.708) (963.006) (1.593.552)
Briit Kar / Zarar 796.516 2.194.011 1.294.939
Esas Faaliyet Kari / Zarari 735.066 2.087.566 1.166.296
Vergi Oncesi Kar (3.608.425) 3.560.642 831.351
Ana Ortaklik Paylan (3.802.461) 3.289.822 1.286.238

Kaynak: IC Enterra Yenilenebilir Enerji Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Alani Kullanim Tutari (%)
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

Toplam 100%

Kaynak: IC Enterra Yenilenebilir Enerji Fonun Kullanim Yeri Raporu
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Fon kullanim 6zet bilgi.

e Bagistas GES Projesi — Sirket %100 bagh ortakhigi olan ictas Yenilenebilir ’in Bagistas-1 HES’e
iliskin olarak sahip oldugu elektrik tiretim lisansina, hidroelektrik enerjisinin yaninda yardimci
kaynak olarak glines enerjisinin de eklenmesi amaciyla EPDK’ya basvuru yapmis ve Bagistas-1
HES’e iliskin elektrik Gretim lisansi, birlesik yenilenebilir elektrik Giretim lisansi olarak tadil
edilmistir.

e Erzin -2 GES Projesi- ictas Giines, giincel durumda Erzin-2 GES’e iliskin yatirim siireglerine
devam etmekte olup, Erzin-2 GES’in 2024 yilinin ilk yarisi itibariyla enerji Gretimine baslamasi
hedeflenmektedir.

o Depolamali RES ve GES Projeleri- Sirket halka arz gelirlerinin %10-20 bdlimiini, s6z konusu
depolamali RES ve GES projelerinin, 2025 ila 2028 yillari arasinda gergeklesmesi hedeflenen
yatirim sirecindeki harcamalarinin finansmaninda kullanmayi planlamaktadir.

e Yeni Yenilenebilir Enerji Santrali Yatirimlari- Sirket, buylime firsatlarinin degerlendirilmesinde
kullanmayi planlamaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

AK Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi yontemi
ve indirgenmis Nakit Akimi yontemi kullaniimistir. Hedef &zsermaye degerinin hesaplanmasinda
garpan analizine toplam %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

iINA projeksiyonu cercevesinde Sirket’in is plani baz alinarak projeksiyonlar, santrallerin lisans siireleri
gozetilmek suretiyle, 2024-2065 yillari arasinda ve USD bazinda yapilmistir. Risksiz getiri orani olarak
2024 yilinda dolar bazinda %8,10 2025-2034 yillari arasi % 8, 2035 yilindan itibaren, mevcut eurobond
fiyatlamalari dikkate alinarak, risksiz getiri oranlarinda sabit %8,0 orani alinmistir. 2035 yilindan
itibaren, mevcut eurobond fiyatlamalari dikkate alinarak, risksiz getiri oraninda %0,1 oraninda
kademeli diisiis 6ngorilmustir. Bu kapsamda, risksiz getiri orani 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 %5,5
olarak sabit tutulmustur. Bor¢glanma Maliyeti olarak ilgili donemin risksiz getiri oraninin 2,5 puan st
baz alinmistir. Projeksiyon donemi boyunca, beta 1,0 olarak kabul edilmistir.
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6.2 Carpan Analizi Yontemi

Piyasa carpanlari analizinde Borsa istanbul’da ve yurt disindaki borsalarda islem géren ve IC Enterra ile
benzer faaliyet alanina sahip olmalari nedeniyle karsilastirilabilir oldugu disiinilen sirketlerin islem
gordukleri fiyat seviyeleri ile kamuya acikladiklari finansal tablolardaki verilerin birbirine oranindan
hareketle kiyaslanmasina dayanan bir degerleme yéntemidir. Piyasa ¢arpanlari analizinde, uluslararasi
kabul gormis, enerji sektoriinde yenilenebilir eneriji sirketlerinin degerlemelerinde sikga tercih edilen
ve nakit yaratma ile karlilik kapasitesini en iyi yansittigi disiiniilen Firma Degeri/FAVOK carpanlari
temel alinarak analiz yapilmistir. Piyasa ¢arpanlari analizi kapsaminda, FD/ FAVOK ¢arpani hesabinda
15,00x ve uzerinde olan carpan degerleri “u¢ deger” olarak kabul edilmis ve degerleme

hesaplamalarina dahil edilmemistir.

Hesa::: Yurtici Benzer Yurtdisi Benzer
(Bin USD) Formiilii Sirketler Sirketler
Sirketlerin FD/FAVOK Carpanlarinin
Ortalamasi A 10,17x 11,25x
30.09.2023 itibariyla Son Bir Yil FAVOK B 78.381
IC Enterra’'nin Firma Degeri C=AXB 797.137,0 881.789
Sonug

Sonug olarak degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari yontemine %50 ve piyasa g¢arpan
analizi yontemi %50 agirliklandirilarak 21.560.042.405 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. Ulasilan hedef
degere %25,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz i¢in 10,00 TL hedef fiyat belirlenmistir.

" L Hesaplama - .. Yurtdisi
Degerleme Ozeti (Bin USD) Formiilii INA Yurtigi Carpanlar e
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin Firma Degeri A 1.028.501 797.137| 881.789
Yontemin Agirhg B 50% 25% 25%

Kaynak: IC Enterra Yenilenebilir Enerji Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin Ozsermaye Degeri (TL) 18.761.438.330
Erzin GES Degeri (TL) 2.798.604.075
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin Konsolide Ozsermaye Degeri (TL) 21.560.042.405
Pay Adedi 1.618.013.677
1 Adet IC Enterra Payi Basina Hesaplanan Deger 13,33
Halka Arz iskontosu 25,00%
1 Adet IC Enterra Payinin Halka Azr Fiyati 10,00

Kaynak: IC Enterra Yenilenebilir Enerji Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimasini ve
indirgenmis Nakit Akimlari analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50 agirlik verilmesini
uygun buluyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistiniiyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullaniimasini ve ug¢ degerlerin hesaplamaya dabhil
edilmemesini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Entra icin hesaplanan hedef degere %25,00 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
icin 10,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorusler dikkate alinmak kaydiyla
makul oldugu gorisindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanligi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirnm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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