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1. Raporun Amaci

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirrm
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim”) tarafindan, yetkili kurulus Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.
(“Ak Yatirrm”)’nin, IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S (Kisaca “Ihrag1”, “IC Enterra” ya da “Sirket™)
paylarinin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmigtir. ' Yatirnmcilarin pay alm sattimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirom kararmma halka arz izahnamesini inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tacirler Yatirim higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETi

Thragei IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S (“ENTRA”)

AK Yatirrm Menkul Degerler A.S., Is Yatirrm Menkul Degerler
A.S, Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S.

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Talep Toplama Tarihleri 27-29 Mart 2024

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satis

Satis Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Yontemi En Iyi Gayret

Dagitim Y ontemi Yurt I¢i Bireysel Yatirime1 ve Yurt igi Kurumsal Yatirimei

Halka Arz Oncesi Cikarilmig Sermaye | 1.618.013.677 TL

Toplam Halka Arz Edilen Paylar 226.986.323 TL (Sermaye Artirimi)

(Nominal) 142.579.394 TL (Ortak Satis1)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye | 1.845.000.000 TL

Toplam Halka Arz Biiytikligii 3.695.657.170

Halka Aciklik Oran1 %20,03

Tahsisat Yurt %qi Bireysel Yatirimcilar: 277.174.288 TL (%75)
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: 92.391.429 TL (%25)

Halka Arz Iskontosu %25,00

Halka Arz Satis Fiyat1 (iskontolu) 10,00 TL

Fiyat Istikrart 15 giin boyunca Ak Yatirim tarafindan yapilacaktir

Taahhiitler Ihrage1 ve Ortaklar igin 1 y1l siireyle satmama taahhiidii

Kaynak: IC Enterra Izahnamesi
3. Sirket Hakkinda

Sirket, Ictas Enerji tarafindan "igtas Siirdiiriilebillir Enerji Yatirimlar1 A.S." unvani ile 50.000 TL
sermaye ile 2019 yilinda Ankara'da kurulmustur. Aynmi yi1l European Bank for Reconstruction and
Development ("EBRD"- "Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi") ile Igtas Enerji arasinda istirak
sozlesmesi akdedilmis ve EBRD maksimum 100 milyon ABD dolar1 fon saglayacagini taahhiit etmistir.
Sirket sermayesi, 50.000 TL'den 903.568.344 TL'ye arttirilmis, sermaye artirimi Igtas Enerji'nin Igtas
Yenilenebilir'e ait istirak hisselerinin Sirket'e devredilmesi suretiyle karsilanmistir. Daha sonraki
sermaye artigi ile 903.568.344 TL'den 952.480.138 TL'ye ¢ikarilmistir. Sirket'in ayni yil igerisinde en
son yapilan sermaye artirimi ile 952.480.138 TL'den 1.019.613.237 TL'ye artirilmistir. Igtas Enerji'nin
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pay sahipligi oran1 yaklagik %93,4 ve EBRD'nin pay sahipligi orani1 yaklasik %6,6 olmustur. 2020
yilinda Sirket'in sermayesi 1.019.613.237 TL'den 1.044.536.163 TL'ye ¢ikarilmistir. Sermaye artirimi
sonucunda EBRD'nin pay sahipligi oram yaklasik %8,81 olurken, Igtas Enerji'nin pay sahipligi oram
yaklasik %91,19 olmustur. 2022 yilinda EBRD'ya ait 92.056.025 adet B gubu pay, Igtas Insaat'a
devredilmistir. 2023 yilinda Serhat Cecen, Mehmet Salih Cegen, Firat Cegen, I¢tas Insaat ve IC
Holding'in igtas Giines'teki (sermayesi 21.000.000 TL) paylar1 i¢tas Enerji'ye devredilmistir. Izahname
tarihi itibariyla IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S.'nin ortaklik yapis1 %91,19 pay ile Igtag Enerji ve
%8,81 pay ile Ictas Insaat'tan olusmaktadir.

Sirket, enerji piyasasi mevzuati ¢er¢evesinde lisansli tiretim santralleri isleten 6zel amaclh sirketler
(special purpose vehicle - SPV) niteligindeki bagl ortakliklar1 olan Uretim Sirketleri vasitastyla, bir
enerji altyapir platformu niteligindeki yenilenebilir enerji liretim portfoyiinii yonetmektedir. Sirket’in
Uretim Sirketleri vasitastyla islettigi toplam 400,76 MW / 387,98 MWe kurulu giice sahiptir. Bu kurulu
giiciin tamamim HES'ler olusturmaktadir. Sirket’in portfoyiinde Uretim Sirketleri tarafindan isletilen 9
adet lisansli hidroelektrik santrali bulunmaktadir. Santraller, Karadeniz, Akdeniz ve Dogu Anadolu
bolgelerinde yer almakta olup; Santrallerin listesi asagidaki gibidir.

Santral Lisans Giei WY Ligans Alma aeans Son
QR Tarih el Tarihi
Ictas Yenilebilir
Yukar1 Mercan HES 14,00 1420 | 21.05.2005 20.09.2012 |  28.04.2054
Niiksar HES 40,16 41,56 | 23.05.2012 11.11.2009 |  20.09.2055
Ucharmanlar HES 16,64 17,44 | 24.01.2013 25.04.2008 | 25.04.2057
Bagistas-1 HES 140,62 145,02 | 27.02.2015 2.03.2017 | 14.02.2057
Cileklitepe HES 23,13 23,63 15.10.2015 19.09.2011 |  13.10.2059
Kadincik 1- HES 70,00 72,86 | 16.08.1971 15.07.2016 | 15.07.2065
Kadincik 2- HES 56,00 5732 |  30.03.1974 15.07.2016 | 15.07.2065
Trabzon Enerji
Kemergayir HES 15,50 16,14 1.08.2013 17.08.2007 |  17.08.2056
Ughanlar HES 11,94 12,59 | 27.09.2013 17.08.2007 |  17.08.2056
Toplam 387,98 400,76

Kaynak: IC Enterra Izahnamesi

Santrallere ve Faaliyetlere iliskin Onemli Gelismeler:

e 2001: Erzincan’da Mercan Deresi iizerinde Girlevik II Mercan HES’in yapimi1 tamamlanmig
ve faaliyete ge¢mistir. (giincel durumda sirketin portfoyiinde degildir.)

e 2005: Yukart Mercan HES’in yapimi tamamlanmis ve faaliyete gegmistir.

e 2010: Damlapinar HES ve Kepezenkaya HES faaliyete ge¢mistir. (giincel durumda
Damlapinar HES ve Kepezkaya HES, Sirket' in portfoyiinde degildir).

e 2011: Kumkoy HES (giincel durumda Kumkdy HES Sirket’in portfdyiinde degildir) faaliyete
gecmistir.

e 2012 yilinda ise:

o Niksar HES isletmeye gegmistir.

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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o Sirket'in bagli ortaklig1 ictas Yenilenebilir' in portfoyiinde olan, IC Grup Sirketleri
tarafindan tasarlanip, gelistirilip, insa edilen 61,92 MW kapasiteli Damlapmar HES,
Kepezkaya HES ve Kumkoy HES, o donemde ayrilan ortak sirkete devredilmistir.

o Ugharmanlar HES isletmeye ge¢mistir.
o Kemercayir HES isletmeye gegmistir.
o Ughanlar HES isletmeye gecmistir.

e 2015:

o Bagistas-1 HES isletmeye gecmistir.
o Cileklitepe HES isletmeye ge¢mistir.

e 2016: Sirket OIB’nin “Isletme Hakkinin Devri” yontemiyle ézellestirdigi Kadincik HES igin
en yiiksek teklifi vermis ve 49 yil boyunca bu santralin isletme hakkini elde etmistir.

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

e 2023: Ictas Giines, 100 MWw’lik YEKA GES-4 Erzin-Viransehir Yarismasi’na iliskin olarak
ETKB ve ictas Enerji arasinda imzalanan sdzlesmeyi 26.04.2023 tarihinde akdedilen bir devir
sozlesmesi ile devralmustir. S6z konusu yarisma, I¢tas Enerji tarafindan en diisiik elektrik
piyasa fiyati teklifi verilerek 28.06.2022 tarihinde kazanilmaistir.

4. Ortakhik Yapisi

Sermaye artirimi ve ortak satis yoluyla halka arz edilen B grubu hamiline yazili paylarin toplam nominal
degeri 369.565.717 TL olup, Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesine orani %20,03’tiir. Halka
arz sonucunda Sirket sermaye yapisinin asagidaki tablodaki gibi olmas1 planlanmaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Pay Sermaye Pay Sermaye Sermaye
Grubu SMe(TL) 0" Grubu (TL) (%)
, B A 485.404.104 30,00 A 485.404.104 26,31
I¢tas Enerji
B 990.030.179 61,19 B 990.030.179 53,66
o A X i A . _
I¢tas Insaat
B 142.579.394 8,81 B - -
Halka A¢ik Kisim - - - B 369.565.717 20,03
Toplam sermayesi 1.618.013.667 100 1.845.000.000 100

Kaynak: IC Enterra Izahnamesi

5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihlerinde sona eren donemlere iliskin bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal durum tablolar1 asagida sunulmustur;

Finansal Durum Tablosu (000°TL) Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
2021 2022
Doénen Varhklar 97.530 928.053 503.663
Nakit ve Nakit Benzerleri 25.675 175.227 207.485
Tiirev Araglar - 181.818 149.329
Ticari Alacaklar 59.409 457.534 90.243
3
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Finansal Durum Tablosu (000°TL) Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

2021 2022 2023
Diger Alacaklar 705 104.663 1.959
Pesin Odenmis Giderler 4951 5.441 10.312
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar - 1.320 1.677
Diger Donen Varliklar 6.790 2.050 42.658
Duran Varhklar 16.540.156 27.196.525 27.504.550
Maddi Duran Varliklar 16.477.125 26.861.727 26.926.584
Kullanim Hakk1 Varliklar 58.515 62.991 100.117
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.353 1.508 3.838
Ertelenmis Vergi Varlig - - 100.876
Tiirev araglar - 269.506 156.951
Diger Alacaklar - 793 524
Diger Duran Varliklar 3.163
Pesin Odenmis Giderler - - 215.660
AKktif Toplami 16.637.686 28.124.578 28.008.213
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.077.160 3.014.780 3.358.361
Kisa Vadeli Borglanmalar - 592.060
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.131.813 2.319.640 2.267.860
}I/(ig;zzlnlli?hliillzr:lerlnden Kaynaklanan 7797 9.114 10.075
Tiirev Araglar 116.558 -
Ticari Borglar 107.478 620.539 229.001
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2.594 427 6.061
Diger Borglar 672.603 12.851 184.611
Doénem Kar1 Vergi Yiikiimliligii - - 624
Kisa Vadeli Karsiliklar 5.535 6.384 6.116
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 32.852 45.825 61.953
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 13.741.941 12.846.534 7.737.795
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 11.324.939 7.950.580 6.782.707
Tiirev Araglar 85.848 - -
YKS:E;‘E?I éf(ll‘fcr:le“nden Kaynaklanan 35.861 29,344 30.138
Ertelenmis Vergi yikimliligi 2.288.057 4.840.642 898.990
Uzun Vadeli Karsiliklar 7.236 25.968 25.960
Toplam Yiikiimliiliikler 16.819.101 15.861.314 11.096.156
Toplam Ozkaynaklar -181.415 12.263.459 16.912.057
Odenmis Sermaye 1.044.536 1.044.536 1.618.014
Sermaye Diizeltme Farklar1 3.623.737 3.623.679 3.680.768
Kar veya Zarardan Yeniden Smiflandirilmayacak
Birikm}ils Diger Kapsamli Gelirler veya Gide}:/rler ) 8.769.974 11.349.779
Ortak Kontrole tabi isletme birlesmelerinin etkisi - 9.017 -
Paylara iliskin Primler 126.031 126.031 126.031
Gecmis Y1l Zararlar -995.871 -4.798.332 -1.117.452
Net Donem Zarar1 -3.802.461 3.289.822 1.286.238
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -15.404 -4.927 -2.272
Toplam Kaynaklar 16.637.686 28.124.773 20.008.213

Kaynak: IC Enterra Izahnamesi
4
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Donen varlik kalemi, nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar diger alacaklar, tiirev araglar, pesin
O6denmis giderler, cari donem vergisiyle ilgili varliklar ve diger donen varliklardan olusmaktadir. Tiim
donemler 31.12.2023 alim giiciine getirildiginde, Sirket’in toplam donen varliklar1 2021, 2022 ve 2023
tarihi itibariyla sirasiyla 97.530 TL, 928.053 TL, 503.663 TL olarak ger¢eklesmistir. Donen varliklar
2021-2022 yillar1 arasinda %852 artis gosterirken, 2022-2023 yillar1 arasinda ise %46 oraninda
azalmistir. 31.12.2021 ile 31.1.2022 tarihleri arasindaki donen varliklardaki degisim ve 31.12.2022 ve
31.12.2023 tarihleri arasindaki donen varliklardaki degisim baslica nakit ve nakit benzerleri, ticari ve
diger alacaklar ve diger donen varliklardaki degisimden kaynaklanmaktadir.

31.12.2021 itibariyla, Sirket’in nakit ve nakit benzerleri 25.675 bin TL iken %582 artisla 31.12.2022
itibartyla 175.2257 bin TL’ye yiikselmistir. 31.12.2023 itibartyla ise %18 artarak 207.485 bin TL’ye
yiikselmistir. S6z konusu tarihler itibariyla nakit ve nakit benzerlerindeki degisim ciro artis ve azaligina
paralel olarak elektrik enerjisi gelirlerinden elde edilen tutarlardan kalan bakiyeleri igermektedir. 2021
yilindan sonra ABD Dolar1 kurundaki yiikselisin devam etmesi ve PTF ve azami uzlastirma
fiyatlarindaki yiikselis elektrik enerjisi gelirlerine olumlu yansimis olup; 2022 yilinda elektrik tiretimi
2021 yilina gdre %50 artis gostermistir ve paralelinde nakit ve nakit benzerleri bakiyelerinde artig
meydana gelmistir.

Tiim donemler 31.12.2023 alim giiciine getirildiginde, Sirket’in ticari alacaklar1 2021, 2022 ve 2023
tarihi itibariyla sirasiyla 3.401 bin TL, 398.918 bin TL ve 82.044 bin TL olarak gergeklesmistir.
31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla Sirket’in iliskili taraflardan ticari alacaklarinin
tamam elektrik satislarindan kaynakli ticari alacaklardan olusmaktadir. Sz konusu tutarlar Ictas Insaat
ve IC Elektrik Toptan sirketlerinden gelmektedir. IC Elektrik Toptan, Sirket biinyesindeki Santrallerde
iretilen elektrik enerjisinin toptan satis1 ve dogrudan serbest tiiketicilere satisi ile ithalat ve ihracatinin
yapilmas1 amaciyla kurulmustur. 11.09.2022 tarihinde, IC igtas Elektrik Toptan Satis ve Ticaret A.S, IC
Ictas Insaat Sanayi ve Ticaret A.S ile birlesmis ve lisans1 IC Ictas Insaat Sanayi ve Ticaret A.S adina
tadil edilmistir. ilgili alacaklar ticari nitelikte olup IC Grup Sirketleri’nin birbirine kestigi elektrik satigt
ve dengesizlik faturalarindan kaynaklanmaktadir.

Elektrik satis hacmine ve hasilatina oranla Sirket’in ticari alacaklarindaki degisim &zellikle 2022
yilsonunda kendisini gostermis olup, iligkili taraflardan ticari alacaklarda artiy meydana gelmistir.
31.12.2021 ve 31.12.2022 arasindaki degisim grup firmalar1 arasindaki ticari nitelikte olan elektrik
satislarindaki piyasa takas fiyatina dayali birim satis fiyat artislarindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2022-
31.12.2023 arasindaki degisim ise Sirket’in iliskili taraflardan olan ticari alacaklarin yiiksek oranda
tahsilatindan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in duran varliklari; diger alacaklar, pesin 6denmis giderler, tiirev araglar, maddi duran varliklar,
maddi olmayan duran varliklar, kullamim hakk: varliklari, ertelenmis vergi varliklar1 ve diger duran
varliklar kalemlerinden olugsmaktadir. Tim donemler 31.12.2023 alim giiciine getirildiginde, Sirket’in
duran varliklari, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 16.540.156 bin TL,
27.196.720 bin TL ve 27.504.550 bin TL tutarindadir. 2021-2022 yillar1 arasindaki artis oran1 %64 iken,
2022-2023 yillar1 arasindaki artis orant %1 olarak gergeklesmistir. 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihleri
arasindaki duran varliklardaki degisim esasl olarak maddi duran varliklardaki yeniden degerlemeden
kaynaklanmaktadir. Sirket 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihlerinde herhangi bir uzun vadeli
ticari alacak kaydetmemistir.

Sirket’in maddi duran varliklari; arazi ve arsalar, binalar ve yer {istii diizenleri, tesis makine ve cihazlar,
tasitlar, demirbaslar, diger maddi duran varliklar ve yapilmakta olan yatirimlardan meydana
gelmektedir. Maddi duran varliklar i¢inde en biiyiik pay1 binalar ve yer {istii diizenleri ile tesis ve makine
ve cihazlar olusturmaktadir. 31.12.2021 itibariyla, Sirket’in maddi duran varliklar1 16.477.125 bin TL
iken %63 artisla 21.12.2022 itibariyle 26.861.727 bin TL’ye yiikselmistir. 31.12.2023 itibariyle ise
%0.24 artisla 26.926.584 bin TL’ye yiikselmistir. 2021 ve 2022 yillar arasindaki duran varliklardaki
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degisimin biiyiikk kismi degerleme artisindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2022 tarihi itibariyla Sirket’in
degerlemeye konu HES’lerin defter degerine pozitif yonde 10.983.967 bin TL yeniden degerleme etkisi
olmustur. 31.12.2023 tarihinde ise yeniden degerlemeye konu HES’lerin defter degerindeki net kayip
553.905 bin TL olmustur.

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri; kisa vadeli yiikiimliliikler, uzun vadeli bor¢glanmalarin kisa vadeli
kisimlari, kiralama iglemlerinden kaynakli yilikiimliliikler, tiirev araclardan borglar, ticari borglar,
calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, kisa vadeli karsiliklar ve diger borglar ve
yiikiimliiliklerden olugsmaktadir. Ttim donemler 31.12.2023 alim giiciine getirildiginde, Sirket’in kisa
vadeli yiikiimliilikleri 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 3.077.160 TL,
3.014.780 TL ve 3.358.361 TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in kisa vadeli yiikiimliliiklerindeki
31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri arasindaki degisim oranlari sirastyla -%2 ve %11°dir.

Tiim dénemler 31.12.2023 alim giiciine getirildiginde, Sirket’in ticari borglari, 31.12.2021, 31.12.2022
ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 107.478 bin TL, 620.539 bin TL ve 229.001 bin TL
tutarindadir. 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibartyla ticari borglarda sirasiyla %477 ve -%63
oranlarinda degisiklik meydana gelmistir. 31.12.2022°de ticari bor¢larda meydana gelen %477’lik
artisin nedeni: EPDK’ya iade edilmesi gereken destek iicreti borcuyla ilgilidir. 31.12.2023’te ticari
bor¢larda meydana gelen %63’liik azalisin nedeni ise ilgili EPDK borcunun taksitlerinin 6denmesinden
kaynakladir.

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliliikleri uzun vadeli banka kredileri, kiralama islemlerinden kaynakli
yiikiimliiliikler, tiirev araglardan borglar, uzun vadeli karsiliklar, ertelenmis vergi yiikiimliiliigii ve diger
bor¢lardan olugsmaktadir. Tiim donemler 31.12.2023 alim giiciine getirildiginde, Sirket’in uzun vadeli
yikiimliilikleri 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibartyla sirasiyla 13.741.941 TL,
12.846.534 TL ve 7.737.795 TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in uzun vadeli kiralama islemlerinden
kaynaklanan yiikiimliiliikleri, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibartyla sirasiyla 35.861
bin TL, 29.344 bin TL ve 30.138 bin TL olup, dénemler arasinda sirasiyla -%18 ve %3’liikk degisim
meydana gelmistir. Degisimlerin sebebi yillik 6demeleri yapilan orman arazi izin belgelerindeki
degisimlerdir.

Sirket’in 6zkaynaklar1 6denmis sermaye, sermaye diizeltme farklari, paylara iliskin primler, maddi
duran varlik yeniden degerleme kazanglari, tanimlanmig fayda planlar1 yeniden 6l¢iim kayiplari, nakit
akis riskinden korunma kazang/kayiplari, gecmis yillar zararlar1 ve donem net kar/zararlar1 ve ortak
kontrole tabi isletme birlesmelerinin etkisinden olugmaktadir.

Sirket’in bagh ortakligi Trabzon Enerji’nin %97,42’sine Sirket sahiptir. %2,58 oraninda kontrol giicii
olmayan pay bulunmaktadir.

Sirket’in yilsonu finansal dénemleri olan 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12 .2023 tarihli kar veya zarar
tablosu asagida sunulmustur;

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Yilsonu Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (000°TL)

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
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Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Yilsonu Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (000°TL)

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -3.291 -63.686 -79.725
Esas Faaliyet Kar1 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
f;:ﬁ;::‘;{aannce“ri/ (Besviires 741.640 2.093.332 1.182.906
Finansman Gelirleri 91.558 188.512 548.332
Finansman Giderleri (-) -8.185.536 -4.819.306 -5.714.879
Parasal Kazang 3.743.913 6.098.104 4.814.992
(Sl:)‘fl‘:l‘:‘lifr‘: /f?;‘:ry::ifr vergi dncesi -3.608.425 3.560.642 831.351
Dénem Vergi Gideri (-) - -624
Ertelenmis Vergi Geliri/ (Gideri) -201.104 -267.026 453.815
Donem Net Kar1/(Zarar) -3.809.529 3.293.616 1.284.542
Toplam Kapsamh Gelir/(gider) -3.447.497 12.435.857 4.027.025

Kaynak: IC Enterra Izahnamesi

Sirket’in hasilatlarimin tamami, elektrik satiglarindan elde edilen gelirleri (YEKDEM kapsaminda ve
YEKDEM disindaki kaynaklardan elde edilen gelirler dahil olmak iizere) kapsamaktadir. 31.12.2021,
31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibartyla Sirket’in iiretmis oldugu elektrigin sirasiyla %65, %54 ve
%11’1 YEKDEM kapsaminda satilmstir.

Sirket’in hasilati 2021 yilinda 1.688.224 bin TL iken 2022 yilinda %87 oraninda artis gostererek
3.157.017 bin TL olarak gerceklesmistir. 2023 yilinda ise 2022 yilina gére %9 oraninda azalig gostererek
2.888.491 bin TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in 2021 yilinda maruz kalmis oldugu zayif hidroloji
kosullar1 nedeniyle elektrik {iretimi diisiik olmustur. Bu durum Sirket’in finansal performansina da
yansimistir. 2022 yiliin ilk ¢eyregindeki yagis hacimleri ve gegmis veriler dikkate alindiginda, 2022
yil1, hidroloji agisindan iyi bir yil olmustur. Uretim tarafindaki olumlu gériiniim yam sira piyasa
fiyatlarinda da yiikselis bulunmaktadir. Yiiksek enerji emtias1 fiyatlarimin Tirk Lirasi’nin deger
kaybinin, taleplerindeki toparlanmanin ve sinirli rezerv kapasitesinin etkisiyle, fiyatlar en belirgin
sekilde 2021’in 4. Ceyreginden itibaren yiikselmeye baglamistir. Ancak bu fiyat artiginin, yiiksek tiretim
sezonu olan Nisan-Haziran doneminden sonra gerceklesmesi nedeniyle Sirket’in 2021 yili finansal
performansina yansimamistir.

Sirket, ticari santralleri olan Kadincik-1 HES, Kadincik-2 HES ve Yukar1 Mercan HES igin 2022 ilk
ceyreginde yiiksek enerji fiyatlarindan istifade etmistir. 01.04.2022 tarihinden itibaren gegici olarak
1.200 TL/MWh azami uzlagtirma fiyat1 gerilemesine ragmen; piyasa fiyatlari hem nominal hem de reel
olarak onceki yillara gore yiiksek seyretmistir. Giiglii {iretim hacimleriyle birlestirildiginde, yiiksek
enerji fiyatlari, ek olarak doviz kurlarindaki ytikselisler de gelir akislarini 6nemli dl¢iide iyilestirmistir.

Sirket’in 2023 yilinda tesisler 6zelinde bakildiginda 31.12.2022 ile 31.12.2023 arasindaki farklarda
Ucharmanlar ile dzellikle Kadincik-1 ve Kadincik-2 HES’de negatif yonlii yiiksek oranli bir diisiis
goriilmektedir. Kadicik santrallerinin bulundugu Dogu Akdeniz havzasinda su hidrolojisi agisindan bir
onceki yila gore daha az bir suyun gelmesi sonucu iiretim miktarinda diisiis olmustur. Uzun siireli bir
durus kaynakli iiretim kayb1 yasanmasi gibi bir durum séz konusu olmayip sadece hidroloji azlig
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nedeniyle bir 6nceki yila gore tiretim diisiik olmustur. Diger tesislerdeki fazlalikta aksi 6l¢iide hidrolojik
olarak daha fazla su gelmesine bagli pozitif yonde bir {iretim fazlaligi elde edilmistir.

Satiglarin maliyeti, elektrik piyasasi giderleri, personel giderleri, amortisman giderleri ve diger genel
iiretim giderlerini kapsamaktadir. Satiglarin maliyetleri 2021 yilinda 891.708 bin TL iken 2022 yilinda
%8 oraninda artig gostererek 963.006 bin TL olarak gerceklesmistir. 2023 yilinda ise 2022 yilina gore
%65 oraninda artig gostererek 1.593.552 bin TL olarak gerceklesmistir.

Elektrik piyasasi giderleri iiretim hacimlerine baglidir. Dolayisiyla satiglarin maliyeti yillara gore iiretim
hacimleriyle paralel olarak artis ve azalis gostermektedir. Bu baglamda elektrik piyasasi giderleri 2021
yilinda elektrik iiretimlerinin azalmasi sebebiyle azalis gosterirken, 2022 yilinda {iretim miktarindaki
yiikselisten artig gostermektedir.

Sirket’in HES’lerine ait binalar, yeralt1 ve yeriistii diizenleri ve tesis, makine ve cihazlar 31.12.2022
tarihinden itibaren SPK lisansina sahip bagimsiz bir degerleme sirketi tarafindan yeniden degerleme
yontemi ile degerlendirilmistir ve 31.12.2022°den sonraki donemlerde yeniden degerlenen bu maddi
duran varliklarin amortisman giderlerinde artis olmustur.

Sirket’in genel yonetim giderleri, personel giderleri, vergi, resim, har¢ giderleri, danismanlik giderleri,
amortisman giderleri ve itfa paylari, disaridan saglanan fayda ve hizmetler ve diger giderlerden
olugsmaktadir. Sirket’in genel yonetim giderleri, 2021 yilinda 74.925 bin TL iken 2022 yilinda %33
oraninda azalis gostererek 50.119 bin TL olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda genel yoénetim
giderlerindeki azalisin en 6nemli sebebi disaridan saglanan fayda ve hizmetlerdeki %70 oranindaki
azalistir. Sirket’in genel yonetim giderleri, 2023 yilinda ise %1 azalig gostererek 49.467 bin TL olarak
gergeklesmistir.

Tiim doénemler 31.12.2023 alim giiciine getirildiginde, Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirler
31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihlerinde sirastyla 16.766 bin TL, 7.360 bin TL ve 549 bin TL
olarak gerceklesmistir. Esas faaliyetlerden diger gelirler 2022 ve 2023 yillar1 bir 6nceki yila gore
strasiyla %56 ve %93 oraninda azalmistir. 2021 yilinda esas faaliyetlerden diger gelirlerin ana kaynag
15.639 bin TL tutarinda tahakkuk eden sigorta hasar tazmin gelirleri olurken, 2022 yilinda ise bu
kalemin ana kaynag1 6.743 bin TL ile silinen ticari borglara iliskin gelirdir.

Esas faaliyetlerden diger giderler, gecikme faizi giderleri, esas faaliyetlerden kur fark: giderleri ve diger
giderlerden olugmaktadir. Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderleri 2021 yilinda 3.291 bin TL iken
2022 yilinda %1835 oraninda artis gostererek 63.686 bin TL olarak gerceklesmistir. 2023 yilinda ise
%25 oraninda artig gostererek 79.725 bin TL olarak gerceklesmistir. 2022 yilindaki artis1 olusturan en
o6nemli kalem ise gecikme faizi giderleridir. 2023 yilindaki artis1 olugturan en 6nemli kalem ise kur farki
giderleridir. Kur farki giderleri Sirket’in gecerli para biriminden farkli para biriminde ticari
varlik/yiiktiimliliiklerinin, gecerli para birimi karsisinda deger kazanmasi/ kaybetmesi nedeniyle olusan
gelirlerdir. EPDK’nin 12.01.2023 tarihli kararina gore Sirket’in iade etmesi gereken destek iicreti borcu
tutarma iliskin olusan yiikiimliiliikle ilgili olarak 2022 yilinda 50.235 bin TL, 31.12.2023 tarihi itibariyla
ise 49.919 bin TL gecikme faizi gideri olusmustur.

Sirket’in finansman gelirleri, 2021 yilinda 91.558 bin TL iken 2022 yilinda %106 oraninda artis
gostererek 188.512 bin TL olarak gerceklesmistir. 2022 yilindaki bu artigin sebebi temel olarak kur farki
gelirlerindeki artis ile tiirev islem gelirleri ve iliskili taraf faiz gelirlerinden kaynaklanmaktadir. 2023
yilinda bu kalem %191 oraninda artis gostererek 548.332 bin TL olarak ger¢eklesmistir. Artisin temel
nedeni kur farki gelirlerindeki degisimden kaynaklanmaktadir. Kur fark: gelirlerindeki artigin ana sebebi
ise ilgili donemlerde kurdaki degisimler Sirket’in donem igerisinde sahip oldugu yabanci para banka
hesaplarindan kaynaklanmaktadir. Artis1 etkileyen bir diger gelir kalemi ise tiirev iglemlerinden
kaynaklanan gelirlerdeki artigtir. Bu artisin temel sebebi ise Sirket lehine olusan faiz oranlarindaki
degisimden kaynaklanmaktadir.
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Sirket’in finansman giderleri 2021 yilinda 8.185.536 bin TL iken 2022 yilinda %41 oraninda azalarak
4.819.306 bin TL olarak gerceklesmistir. Azalistaki en biiyiik etken kur farki giderlerindeki azalistan
kaynaklanmaktadir. Finansman giderleri 2023 yilinda ise %19 oraninda artis gostererek 5.714.879 bin
TL olarak gergeklesmistir. Artis1 etkileyen temel gider kalemleri kur farki giderleri ve banka faiz ve
komisyon giderlerindeki artigtir. Faiz giderlerindeki artisin sebebi de yabanci para bazli faiz giderlerinin
kurdaki degisimden etkilenmesidir.

Enflasyonun Sirket’in cari donemdeki net parasal yiikiimliiliilk pozisyonu iizerindeki etkisi, konsolide
gelir tablosunda net parasal pozisyon kazanci hesabina kaydedilmistir. Parasal kayip/kazang, parasal
aktif ile parasal pasifler arasindaki farktir. Bu fark, belirli bir donem boyunca parasal degeri elde
bulundurmaktan kaynaklanan kayip/kazanci verir. Net parasal pozisyon kari/zarari, enflasyondan
kaynaklanan kazang¢/kayip demektir.

Sirket’in 2021 yilinda 3.743.913 bin TL parasal kazan¢ bulunurken 2022 yilinda 6.098.104 bin TL
parasal kazang¢ bulunmaktadir. 2023 yilinda ise 4.814.992 bin TL parasal kazang bulunmaktadir.

Ertelenmis vergi gelir/giderleri TFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolar ile Sirket’in yasal kayitlar
arasindaki gecici farklardan kaynaklanan gelir ve giderlerin degisik raporlama donemlerinde
vergilendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu gecici farklarin ¢ogu da tiirev islemlerden, amortisman
ve itfa paylarina iliskin diizeltmelerden ve kur farkina iliskin diizeltmelerden kaynaklanmaktadir.

Sirket’in ertelenmis vergi orani tiim uzun vadeli gegici farklar i¢in 31.12.2023 tarihi 6ncesine kadar
%20, kisa vadeliler igin ise bir sonraki donemin kurumlar vergisi orani dikkate almmustir. 31.12.2023
itibartyla gecici farklar lizerinden uygulanmig oran %25’tir.

Tiim dénemler 31.12.2023 alim giicline getirildiginde, Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023
yillari itibariyla sirasiyla 201.104 bin TL ve 267.026 bin TL ertelenmis vergi gideri, 453.815 bin TL
ertelenmis vergi geliri olmustur.

Yukarida agiklanan etkenlerin bir sonucu olarak, 2021 yil1 net donem zarar1 3.809.529 bin TL iken 2022
yilinda net dénem kar1 3.293.616 bin TL olarak kaydedilmistir. 2023 yilinda ise net dénem kar1 %61
oraninda azalarak 1.284.542 bin TL olarak kaydedilmistir.

Asagidaki tabloda Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihlerinde sona eren yillar igin briit
kar marji, esas faaliyet kar marj1, net kar marji, FAVOK ve FAVOK kar marj1 hesaplamalar1 verilmistir.

FAVOK Hesaplamasi (Bin TL) 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 Yo6netim Giderleri (-) -74.925 -50.119 -49.467
Esas Faaliyet Kar1 721.591 2.143.892 1.245.472
Amortisman 618.687 620.181 1.121.099
FAVOK 1.340.278 2.764.073 2.366.571

Kaynak: IC Enterra Izahnamesi
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31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Briit Kar Marji 47,2% 69,5% 44.8%
Esas Faaliyet Kar Marj1 42.7% 67,9% 43,1%
FAVOK Marji 79,4% 87,6% 81,9%
Net Kar/(zarar) Marj1 -225.7% 104,3% 44,5%

Kaynak: IC Enterra Izahnamesi

6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Fonun Yatirim Konusu Halka Arz Gelirine Oram

Erzin-2 GES Projesi %25-%55
Yeni Yenilebilir Enerji Santrali Yatirimlari %25-%40
Bagistas GES Projesi %8-%15
Depolamali RES ve GES Projeleri %10-%20

Kaynak: Izahname ve Fon Kullanim Raporu

Sirket’in sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi
briit halka arz gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler diisliniildiikten sonra kalan fonun asagida gosterilen
oranlarda ve amaglarda kullanilmas1 planlanmaktadir.

Net halka arz gelirlerinin %25-%55’ine tekabiil eden kisminin Erzin-2 GES ile ilgili yatirimlarin
finansmani amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir.

Net halka arz gelirlerinin %25-%40’ma tekabiil eden kismimin, Sirket’in yenilebilir enerji
kaynaklarindan elektrik iretimi amactyla yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda faaliyet gosteren mevcut diger
sirketlerin ya da dogrudan yenilebilir enerji kaynakli elektrik iiretim santrallerinin satin alinmas1 yoluyla
elde edebilecegi biiylime firsatlarin takip ettigi, bu kapsamda tiir sirket veya santral satin alimlar1 ile
2026 yil1 sonu itibariyle toplamda isetme ve yatirim siirecindeki lisanshi proje portféyii olarak 1.200
MW’a varan kapasiteye ulasma hedefi dogrultusunda kullanilmasi planlanmaktadir.

Net halka arz gelirlerinin %10-%20’sine tekabiil eden kisminin, Tekirdag, Edirne, Kirklareli, Erzincan,
Tokat, Kiitahya ve Osmaniye bdlgelerindeki depolamali RES ve GES projelerinin lisanslar1 alindiktan
sonra, 2025-2028 yillar1 arasinda gerceklesmesi hedeflenen yatirim siirecindeki harcamalarinin
finansmaninda kullanilmas1 planlanmaktadir.

Net halka arz gelirlerinin %8-%15’sine tekabiil eden kisminin, Sirket tarafindan ictas Yenilebilir,
Bagistag-1 HES biinyesinde toplam 61,0847 MWm giiciinde bir hibrit santral olarak Bagistas GES’e
iliskin devam etmesi planlanan yatirimlarin finansmani1 amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirket’in halka arzdan elde edilen net gelirlerin belirtildigi sekilde kullanmaya ihtiya¢ olmadig1 ve/veya
kullanamadig: dlgiide, Sirket kendi menfaatleri dogrultusunda ve/veya istikrarli sekilde faaliyetlerine
devam eden bagh ortaklik ve istirakleri adina fon kullanim kategorileri arasinda %10 ile sinirli olmak
tizere bir gegis yapabilecek ve/veya elde edilen s6z konusu net gelirleri kullanabilecektir.
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7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Ak Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan degerleme g¢aligmasinda
“Piyasa Carpanlar1” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yéntemleri kullanilmistir.

7.1. “Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda; Firma Degeri/FAVOK
(“FD/FAVOK”) ¢arpam kullanilmistir. Sirket igin piyasa carpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede
baz alinan rasyolarda yurt i¢i benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari ve yurt disi benzer sirketlerin piyasa
carpanlar1 kullanilmustir.

Yurt igi benzer sirketler ile yurt dis1 benzer sirketlerin Firma Degeri / FAVOK ¢arpani ortalamalari esit
oranda (her biri % oraninda) agirliklandirilmistir. Sirket’in piyasa carpanlart analizinde 30.09.2023
tarihli yilliklandirilmis mali verilerini kullanmigtir.

Ozet Veriler (bin TL) 30.09.2023

FAVOK 1.664.640

Son Bir Yillik Merkez Bankast Amerikan Dolar1 Satis
Kuru Ortalamasi

FAVOK (bin USD) 78.381
(Son bir y11 = 1 Ekim 2022 ile 30 Eyliil 2023 arasindaki bir yillik donem)

21,24

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.1.1. Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

Yurt dist benzer sirketlerin ¢arpan analizinde, yurt dis1 gelismis ve gelismekte olan piyasalarda islem
goren ve IC Enterra ile faaliyetleri itibartyla karsilastirilabilir oldugu diisiiniilen yenilenebilir enerji
sektoriinde faaliyet gosteren uluslararasi sirketlerden Firma Degeri/FAVOK carpam igin 15’in
ustiindeki degerler u¢ deger olarak kabul edilmistir ve u¢ degerler ortalama hesaplamasina dahil
edilmemistir. Analiz neticesinde, Firma Degeri/FAVOK carpanlarinin ortalamasi 11,25 olarak
hesaplanmustir.

VSR §3i] et ]l;‘:::.ansa] Firma Degeri (OFIIA(Y 2)1;2 - Ifei;::‘?/
Sirket Unvam (23 Subat2024) 5, Eyliil¢2023) ; 30.09.2023) FAVOK

(milyon USD) (milyon USD) (milyon USD) (milyon USD) (6.9)
Iberdrola, S.A. 72.359 48.964 121.323 14.141 8,58
RWE Aktiengesellschaft 24.923 3.826 28.749 2.668 10,78
Endesa, S.A. 19.154 14.569 33.723 4.784 7,05
Auren Energia S.A. 2.587 92 2.679 288 9,30
AES Brasil Energia S.A. 1.289 1.767 3.056 269 11,36
Innergex Renewable Energy Inc. 1.160 4418 5.578 418 13,34
GEPIC Energy Development Co 1.152 1.316 2.468 223 11,07
Scatec ASA 1.010 1.969 2.979 200 14,89
CK Power Public Company 918 663 1.581 107 14,78
Genex Power Limited 164 381 545 7 75.1
ORTALAMA 11,25

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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7.1.2. Yurt ici Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

Yurt i¢i benzer sirketler kapsaminda, Borsa Istanbul’un BIST Elektrik (“XELKT”) endeksinde yer alan
30 sirket incelenmistir. Bu sirketlerden sekiz tanesi, faaliyet konusu elektrik iiretimi olmadig1 ve yedi
tanesinin kurulu giicliniin tamami veya dnemli bir kismi yenilenebilir olmayan enerji kaynaklarina
dayali oldugu i¢in ¢arpan analizinde dikkate alinmamustir.

Geriye kalan ve carpan analizinde dikkate alinan 15 sirketin Firma Degeri / FAVOK carpanlar
incelenmistir. Firma Degeri / FAVOK c¢arpam 15’in iistiinde ¢ikan degerler u¢ deger olarak kabul
edilmigtir.

Ayen Enerji’nin kurulu giicii igerisinde en 6nemli pay1 olusturan Yamula Baraji ve HES’in 2025 yili
EUAS’a devri gergeklestirildiginden ve sirketin hasilatt ve FAVOK’i &nemli bir diisiis
kaydedeceginden hareketle, sirketin mevcut ¢arpani ortalama hesabinda dikkate alimmamustir. Analiz
neticesinde Firma Degeri / FAVOK carpanlari ortalamast 10,17 olarak hesaplanmustir.

Hasilat FAVOK Firma
Firma Degeri (01.10.2022- (01.10.2022 - Degeri /
30.09.2023) 30.09.2023) FAVOK

Piyasa Degeri Net Finansal Bor¢
Sirket Unvam (23 Subat 2024) (30 Eyliil 2023)

(mln TL) (mln USD) (mlnTL) (mln USD) (mln USD) (mln TL) (mln USD) (mlnTL) (mln USD) (x)

Akfen Yenilenebilir

n 28.550 921 8.619 314 1.235 3.022 142 2.100 99 12,49
Enerji

Aksu Enerji 994 32 68 2 35 38 2 20 1 365
SZSS?’ Yenilenebilir g 176 618 16.675 608 1.226 4442 209 2.922 138 8,91
Ayen Enerji 8.464 273 4255 155 428 6.024 284 1.676 79 54
Biotrend Cevre ve 10410 336 2.835 103 439 1.683 79 508 24 184
Enerji

Esenboga Elektrik 5.320 172 2.293 84 255 875 41 289 14 187
Uretim

Galata Wind Enerji ~ 15.552 502 81 3 499 1.396 66 1.082 51 9,78
Hun Yenilenebilir 4814 155 1.712 62 218 540 25 256 12 181
Enerji

Kartal Yenilenebilir 5 ) 105 528 19 125 234 11 136 6 195
Enerji

Margiin Enerji

g 16.461 531 2.112 77 608 605 28 297 14 435
Uretim

Naturel . 9.001 290 2.396 87 378 1.255 59 344 16 233
Yenilenebilir Enerji

Pamel Yenileoebilir 4 944 159 76 3 157 29 1 14 1 237
El Ur.

Tatlipinar Enerji

-at 12.067 389 562 20 410 807 38 521 25 167
Uretim

Zedur Enerii

Eloktrik Uretim 2.368 76 258 9 86 78 4 40 2 457
Zorlu Enerji 29.600 955 39.225 1.430 2.385 33.963 1.599 5.339 251 9,49
Elektrik. Ur.

ORTALAMA 10,17

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Carpan Analizi Nihai Deger Tablosu

. Hesaplama  Yurt i¢ci Benzer Yurt Dis1 Benzer
duin D) Form Sirketler Sirketler
Sirketlerin FD / FAVOK Carpanlarinin Ortalamasi A 10,17x 11,25x
30.09.2023 itibartyla Son Bir Yil
FAVOK B 78.381
IC Enterra'min Firma Degeri C=AxB 797.137 881.789

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.2. “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi” Yéntemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Ak Yatirim tarafindan IC Enterra’nin mevcut faaliyetlerine yonelik yapilan INA analizinde 2024 — 2065
yillart i¢in ve projeksiyon doneminde YEKA kapsaminda faaliyete alinmasi planlanan Erzin GES’e
yonelik 2024-2053 yillar i¢in nakit akim projeksiyonlar1 ABD Dolar1 bazinda yapilmistir.

IC Enterra’nin mevcut faaliyetlerinin degerlemesinde ve 2024’{in ikinci yarisindan itibaren 2053 yil
sonuna kadar faaliyet gostermesi planlanan Erzin GES degerlemesinde hesaplanan AOSM tablosu
asagida verilmektedir.

Hesaplama

i 2026 2030 2036 2039+
g‘:al;sl‘z Getir A 810%  800% 800% 800%  800%  800%  800%  800%  800%  800%  800%  790%  7.80%  770%  7.60%  7,50%
Piyasa Risk Priini B 550%  550%  550%  5,50%  550%  5,50%  550%  550%  5,50%  550%  550%  550%  550%  550%  550%  5,50%
Beta C 1,0 1,0 1,0 1,0 10 1,0 1,0 10 10 1.0 1,0 10 10 1,0 10 1,0

I?;:h.e‘y'e‘t‘ai Ve D=A+(BxC) 13,60% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 1350% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,40% 1330% 1320% 13,10% 13,00%
Borglanma Maliyeti E 10,60%  1050%  1050%  10,50%  10,50% 10,50% 10,50% 1050% 10,50% 10,50% 10,50% 10,40% 10,30% 10.20% 10,10%  10,00%
Vergi Orani F 22,00%  22,00% 22,00% 2200% 22,00% 2400% 24,00% 24,00% 24,00% 24,00% 24,00% 2400% 24,00% 24,00% 24,00%  24,00%
gf;’lflf Ozkaynal G 50,00% 50,00% 5000% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%  50,00%
Hedef Borg Orant H 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50.00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%  50,00%

= +
AOSM IX (?_ﬁ)cx }f 1093% 1085% 1085% 1085% 1085% 10,74% 10,74% 10,74% 10,74% 10,74% 10,74% 10,65% 10,56% 1048% 10,39% 10,30%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Risksiz getiri oram1 hesaplanirken, itfa tarihi 11 Mayis 2047 olan Tiirkiye Devleti ABD Dolar1
Eurobond’un (US900123CMO05) tahvil getiri oranindaki degisimler takip edilmistir. 2024 y1l1 risksiz
getiri orani olarak, %8,10 oran1 kullanilmistir. 2025-2034 yillarinda, risksiz getiri oranlarinda sabit %8,0
orani alinmugtir. 2035 yilindan itibaren, mevcut eurobond fiyatlamalar1 dikkate alinarak, risksiz getiri
oraninda %0,1 oraninda kademeli diigiis Ongoriilmiistiir. 2039 yilindan itibaren, risksiz getiri oraninda
sabit olarak %7,50 dikkate alinmustir.

2024 yilinda IC Enterra’nin bor¢glanma maliyeti, 2024 yilindaki risksiz getiri oranina ilaveten ihtiyatlilik
cercevesinde eklenen %2,5 ek prim ile hesaplanmis olup bu oran %10,60 olarak dikkate alinmistir.
Projeksiyon doneminde, devam eden yillarda risksiz getiri oranina ilaveten eklenen %2,5 ek prim ile
bor¢lanma maliyeti hesaplanmistir.

Hedef Borg ve Hedef Ozkaynak Oranlar belirlenirken, Sirket’in son ii¢ donemde gerceklesen Toplam
Finansal Bor¢/Toplam Pasifler ve Ana ortakliga Ait Ozkaynaklar/Toplam Pasifler oranlariin ortalamasi
hesaplanmigtir. 31.12.2021 itibariyla, firmanin bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarinda
Ozkaynaklarin negatif olmas1 sebebiyle bu dénem ig¢in ilgili oran %0 olarak dikkate alinmustir.

Hazirlanan projeksiyonlara gore IC Enterra’nin mevcut faaliyetlerinin nakit akis1 asagidaki tabloda
gosterilmistir.
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indirgenmis Nakit
2028T 2029T 2030T 2031T 32T 033T 2034T 5 2036T 2037T 2038T 2039T

Hasilat 142285  141.821 136245 133.071 135220 131.961 128691 127.865 131.891 136.036 138.006 142929 145541 148.108 151.675 155316
Biiyiime 3694% -041%  -393%  -233%  161%  -241% -248% -0.64%  3.15%  314%  145%  357%  183%  18% 2.4% 24%
ij;f;i‘t‘l“ 16534 16918 17270 17.616  17.968 18327  18.694  19.068 19449  19.838 20235  20.639  21.052 21473 21903 22341
8?;;‘130“61 1.393 1424 1.452 1.481 1511 1.541 1.572 1.603 1.635 1.668 1.701 1.735 1.770 1.805 1.841 1.878
FAVOK 124357 123479 117.523  113.975 115742 112.093 108.426 107.194 110.807 114530 116.070 120554 122719 124.829 127.931  131.097
FAVOK Marjt 87,40%  87,07%  86,26%  85.65%  85,60%  84,94%  84,25%  83.83%  84,01% S419%  84,11%  8435%  8432%  8428%  8435%  84,41%

Amortisman {-} 62.588 62.329 62.566 60.280 59.746 59.700 54.282 19.594 19.577 18.992 19.001 18.964 18.997 19.023 18.777 18.811

FVOK 61.769 61.150 54.957 53.695 55.996 52.394 54.144 87.601 9.122 95.538 97.069  101.590 103.721  105.806 109.155  112.285
Vergi 0 0 2.516 11.813 12.319 12.575 12.994 21.024 21.895 22.929 23.297 24.382 24.893 25.393 26.197 26.949
NIS _— 16053 91 -588 -423 172 -460 -466 -183 371 382 127 467 194 185,00 301,00 301,00
Fazlasy/(Ihtiyaci)
Yatirim

1.423 1.418 1.362 1.331 1.352 1.320 1.287 1.279 1.319 1.360 1.380 1.429 1.455 1.481 1.517 1.553
Harcamalart
Serbest Nakit
Akim 106.881 121.970  114.232  101.254  101.899  98.660 94.611 85.075 87.222 89.858 91.267 94.276 96.176 97.770 99.916  102.294
AOSM 10,93%  10,85%  10,85%  10,85%  10,85%  10,74%  10,74%  10,74%  10,74%  10,74%  10,74%  10,65%  10,56%  10,48%  10,39%  10,30%
indirgeme Oran 1,04 1,15 1,25 1,41 1,57 1,74 1,92 2,13 2,36 2,61 2,89 32 3,54 391 4,31 4,76
Kﬁl;ienmls Nakit 102,915 105953  89.523 71.588 64.995 56.286 49.209 39.958 36.993 34.415 31.564 29.466 27.188 25.018 23.161 21.498

indirgenmis Nakit
Akimi 2041T 2042T 2043T 2044T 2045T 2046T 2047T 2048T 2049T 2050T 2051T 52T 2053T
(bin USD)

Hasilat 163.492 170306 174.588 178201 181.628 185.122 188.683 192314 196.016 199.789  203.635 207.557 211.554 215630 215.590  210.596
Biiyiime 5,3% 4,2% 2,5% 2,1% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,93% 1,93% 1,93% 1,93% -0,02% -2,32%
Satiglarin Maliyeti 22.788 23.243 23.708 24.182 24.666 25.159 25.662 26.176 26.699 27.233 27.778 28333 28.900 29.478 29.744 28.604
Operasyonel Giderler 1.916 1.954 1.993 2.033 2.074 2.115 2.158 2.201 2.245 2.290 2.335 2.382 2.430 2478 2.528 2.451
FAVOK 138.788  145.109 148.887 151.985 154.888 157.847 160.863 163.938 167.072 170.266 173.522 176.841 180224  183.673  183.318  179.541
FAVOK Marji 84,89%  85,20%  8528%  8529%  8528%  8527%  8526%  8524%  8523%  8522%  8521% 835,.20% 85,19%  85,18%  85,03%  8525%
Amortisman {-} 18.852 18.900 18.953 19.004 19.057 19.100 19.137 19.173 19.208 19.244 18.422 18.460 15.091 15.090 15.119 3.232
FVOK 119.936 126208 129.934  132.981 135.831 138.747 141.726 144.765 147.864 151.021 155100  158.382  165.134  168.583  168.199  176.308
Vergi 28.785 30.290 31.184 31.915 32.599 33.299 34.014 34.744 35.487 36.245 37.224 38.012 39.632 40.460  40.368 42.314
NIS Fazlasi/(Ihtiyact) 827,00 663,00 375,00 296,00 275,00 280,00 285,00 291,00 296,00 302,00 308 314 320 326 - 103 - 361

Yatirim Harcamalari 1.635 1.703 1.746 1.782 1.816 1.851 1.887 1.923 1.960 1.998 2.036 2.076 2.116 2.156 2.156 2.106
Serbest Nakit Akim1 107.542 112,452 115582 117.992 120.198 122417 124.677 126980 129.328 131.721 133.954 136.441 138.157 140.731 140.897 135.482

AOSM 10,30%  10,30%  10,30%  1030%  1030%  1030%  10,30% 10,30% 10,30% 1030% 1030%  1030% 1030% 10,30%  10,30%  10,30%
indirgeme Orani 525 5,79 6,39 7,04 7,77 8,57 9,45 1042 11,50 12,68 13,99 1543 1702 1877 2071 22,84
Indirgenmis Nakit 20490 19425  18.101 16753 15473 14287  13.192 12181 11248 1038  9.576  8.843 8118 7.497 6.805 5.932

Akimi

Indirgenmis Nakit

Akimi 56T 2057T 58T 2059T 2060T 2063T
(bin USD)

Hasilat 193.887  109.196  98.095 98.497 94.997 96.889 98.818 100.787  102.794 56.012
Biiyiime -7.93%  -43,68%  -10,17% 0,41% -3.55% 1,99% 1,99% 1,99% 1,99% -45,51%
Satiglarin Maliyeti 25323 13.115 10.806 10.606 9.426 9.615 9.807 10.003 10.203 5.560
Operasyonel Giderler ~ 2.215 1.344 1.231 1.234 1.183 1.207 1.231 1.256 1.281 698
FAVOK 166.349  94.737 86.057 86.657 84.387 86.067 87.780 89.528 91.310 49.754
FAVOK Marji 85.80%  86,76%  87.73%  87.98%  8883%  8883%  8883%  8883%  8883%  88,83%
Amortisman {-} 3.205 3.000 2.765 2.531 2.300 2.106 2.085 1.088 1.097 911
FVOK 163.144  91.737 83.292 84.126 82.087 83.961 85.695 88.439 90.213 48.843
Vergi 39.155 22.017 19.990 20.190 19.701 20.151 20.567 21.225 21.651 11.722
NIS Fazlasi/(Ihtiyact) - 1266 - 5775 - 561 100 - 138 187 191 194 198 -4.600
Yatirim Harcamalari 1.939 1.092 981 985 950 969 988 1.008 1.028 560

Serbest Nakit Akimi 126.521  77.403 65.647 65.382 63.874 64.760 66.034 67.100 68.433 42.071

AOSM 10,30%  10,30%  10,30%  1030%  1030%  1030%  1030%  10,30%  10,30%  10,30%
indirgeme Oram 2519 2779 3065 3380 3729 413 4536 5003 5519 60,87
Indirgenmis Nakit 5023 2786 2142 1934 1713 1.575 1456 1.341 1.240 691
Akimi

indirgenmis Nakit

Akimlar1 Toplam LUZRS0t

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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INA analizine gére IC Enterra’min mevcut faaliyetlerinin Firma Degeri, 1.028.501 bin USD olarak
hesaplanmastir.

Hazirlanan projeksiyonlara gére Erzin GES’in nakit akis1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Indirgenmis Nakit

Akimi 2025T 2026T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T 2037T 2038T
(bin USD)

Hasilat 14.525 23.657 21.729 11.919 11.890 11.819 11.769 11.718 11.686 11.613 11,559  13.702 22332 21.581  21.093
Biiyiime 19,0% -8,1% -45,1%  -0,2% -0,6% -0,4% -0,4% -0,3% -0,6% -0,5%  185% 63,0% -3,4% -2,3%
Isletme Gideri 1.497 2.320 2.130 1.163 1.160 1.153 1.148 1.149 1.145 1.138 1.132 1.344 2.198 2.124 2.075
FAVOK 13.028 21.337 19.599 10.756 10.730 10.666 10.621 10.569 10.541 10475 10427 12358  20.133  19.457 19.018
FAVOK Marji 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Amortisman {-} 12.703 12.703 12.724 12.746 12.769 12.792 12.815 12.817 12.820 12.822 122 124 127 129 132
FVOK 326 8.634 6.875 -1.990 -2.039 -2.126 -2.194 -2.248 -2.279 -2.347 10305 12234 20.007  19.328  18.886
Vergi 8 207 165 0 0 0 0 0 0 0 247 294 480 464 453
NIS
Fazlasu/(lhtiyacr) 943 264 720 -379 -1 3 -2 -3 -1 -3 -2 82 332 559 -32
Yatinim 48.847 0 108 110 112 115 117 119 122 124 127 129 132 134 137
Harcamalar1
iekrliest Nakit -36.769 20.866 20.046 11.024 10.618 10.554 10.506 10.453 10.421 10.354 10.055 11.853 19.189 18300  18.460
AOSM 10,9% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%  10,7% 10,6% 10,5%  10,4%
indirgeme Orant 1,04 1,15 1,28 1,41 1,57 1,74 1,92 2,13 2,36 2,61 2,89 3,20 3,54 3,91 4,31

indirgenmis Nakit

Akim -35.405 18.126 15.710 7.794 6.773 6.079 5.464 4.909 4.420 3.965 3.478 3.705 5.425 4.683 4.279

indirgenmis Nakit

Akimi 2039T  2040T  2041T  2042T  2043T  2044T  2045T  2046T  2047T  2048T  2049T  2050T  2051T  2052T  2053T
(bin USD)

Hasilat 20406 20708 21302 201137 21058 21420 21708 22037 22370 22744  23.047 23396 23755 24.163 22259

Biiyiime 3.3%  1.5% 29%  -08%  -04%  17%  13%  15%  15%  17%  13%  15%  15%  17%  -7.9%

isletme Gideri 2.007 2.037 2096 2079 2071 2106 2135 2167 2200 2237 2267 2301 233 2376 2189

FAVOK 18398 18671 19207  19.058  18.987 19313 19574  19.870  20.170  20.507 20780 21.095 21.419  21.787  20.070

FAVOK Marjt 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%

Amortisman {-} 134 137 140 143 146 148 151 154 158 161 164 167 171 174 539

FVOK 18264 18534 19.067 18915  18.842  19.165 19422  19.716  20.013 20347  20.617 20928 21.249 21613  19.531

Vergi 438 445 458 454 452 9348 4661 4732 4803 4883 4948 5023 5100 5187  4.687

NIS

Fazlasy(ihtiyac) 45 20 39 -11 5 24 19 2 2 24 20 3 24 27 -125

Yatinim 140 143 145 148 151 154 157 161 164 167 170 174 177 181 185

Harcamalar1

iek‘sfns‘ Nakit 17866 18.064 18565  18.467  18.380  28.483 14736 14956  15.182 15432 15642 15876 16119 16392 15323

AOSM 103%  103%  103%  103%  103%  103%  103%  103%  103%  103%  103%  103%  103%  103%  10,3%

indirgeme Oran 4,76 525 5,79 6,39 7,04 7,77 8,57 9,45 1042 11,50 12,68 1399 1543 17,02 18,77

Kfl‘;lgf“m‘s Nakit 3 755 3442 3207 2892 2611 3667 1720 1582 1456 1342 1233 1135 1.045 963 816

i 1

INA'larin 00.102

Toplam

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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7.3. Degerleme Sonucu

IC Enterra Yenilenebilir Enerji Halka Arz Fiyat
Tespit Raporuna Iligskin Analist Raporu

Bu raporun degerleme yontemleri bashigi altinda agiklandigi iizere, Sirket degerlemesinde “Piyasa
Carpanlar1” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yontemleri kullamlmistir. Carpan analizinde Firma
Degeri/FAVOK carpanlarina yer verilmistir. Sirket’in yurt ici benzer sirketlere gore hesaplanan firma
degeri 797.137 bin USD ve yurt dis1 benzer sirketlere gore hesaplanan firma degeri 881.789 bin USD

olmustur.

IC Enterra Yenilenebilir Enerji’nin mevcut faaliyetlerinin Ak Yatirim tarafindan hesaplanan INA degeri
1.028.501 bin USD olarak, Erzin GES degeri 90.102 bin USD olarak ve IC Enterra Yenilenebilir
Enerji'nin Konsolide Ozsermaye Degeri ise 694.131 bin USD olarak bulunmustur.

Degerleme Sonucu

(bin USD)

Farkli Degerleme Yontemlerine Gore

Hesaplama
Formiilii

Yurt I¢i

Carpanlar

Yurt Dis1
Carpanlar

IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin A 1.028.501 797.137 881.789
Firma Degeri
Yontemin Agirhigi B 50% 25% 25%
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin _
Agirhikh Ortalama Firma Degeri C=2(AxB) 933.982
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin
Firma Degeri I¢indeki Trabzon Enerji D=Cx%0,12 1.121
Aznlik Hissedarlarinin Pay1*
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin
Firma Degeri I¢indeki Trabzon _
Enerji'nin Azinlik Hissedar Paylari ile E=C-D 932.861
Diizeltilmis Firma Degeri
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin
31.12.2023 Diizeltilmis Net Finansal F 328.833
Borg Pozisyonu
IC Enterra Yenjlel}eblllr Enerji'nin G=E-F 604.029
Ozsermaye Degeri
Erzin GES Degeri H 90.102
IC Ente.rra Yenilenebilir Evnefp nin =G+H 694.131
Konsolide Ozsermaye Degeri
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin
Pay Adedi J 1.618.013.677
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin L=1/] 0.43
Pay Basina Ozsermaye Degeri (USD) ’
Merkez Bankas1 Dolar Satis Kuru -
23.02.2024 M 31,0605
IC Enterra Pay Bagina Ozsermaye _
Degeri (TL) N=LxM 13,33
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TACIRLER IC Enterra Yenilenebilir Enerji Halka Arz Fiyat

YATIRIM Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

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 Pay1 Basina Hesaplanan Deger 13,33
Halka Arz Iskontosu %25,0
1 Adet IC Enterra Payinin Halka Arz Fiyati 10,00

IC Enterra Yenilenebilir Enerji’nin konsolide 6zsermaye degeri iizerinden halka arz iskontosu dncesi
pay degeri 13,33 TL olarak hesaplanmigtir. Bu degere, halka arz iskontosu olarak %25,0 oraninda
iskonto uygulanarak pay basi deger 10,00 TL olarak belirlenmistir.

Goriis

IC Enterra i¢in Ak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda verilen bilgilerin
kapsamli, agik, net ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

IC Enterra degerlemesi kapsaminda indirgenmis Nakit Akim Analizi ile birlikte Benzer Sirket
Analizi yontemlerinin kullanilmasini ve her iki degere %50 oraninda agirlik verilmesini makul
bulmaktay1z.

Sirket gelirlerinin ve 6nemli giderlerinin USD bazli olmast nedeniyle degerlemenin USD
bazinda yapilmasinin makul oldugunu diisiinmekteyiz.

INA Analizinde projeksiyon déneminin, santral bazinda lisans siireleri ile sinirlandirilmasini ve
u¢ deger uygulanmamasinin uygun oldugunu diisiinmekteyiz.

Benzer Sirket Analizinde, fiyat tespit raporu yayin tarihi itibariyla heniiz yurt i¢i benzer sirket
olarak belirlenen sgirketlerin 31.12.2023 tarihli finansal tablolarin agiklanmamis olmasi
nedeniyle, karsilagtirilabilir olmak adma 30.09.2023 tarihi itibariyla yilliklandirilmis mali
verilerin kullanilmasini1 makul bulmaktayiz.

Sonug olarak, Sirket i¢in hesaplanan 6zsermaye degerine %25 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
belirlenen 10,00 TL pay basina degerin yukarida belirtilen goriislerimiz ¢ercevesinde makul oldugunu
diisiinmekteyiz.
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