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IC ENTERRA YENILENEBILIR ENERJI
. - T . Hisse Detaylari
Yenilenebilir enerji sirketi halka agiliyor
L 2021 2022 2023
B IC Enterrra Yenilenebilir Enerji halka agiliyor NSRS S5e8 Sl 2588
IC Enterra Yenilenebilir Enerji’'nin 227,0 milyon lotluk sermaye artigi VAFOK 1210 2 225
ve 142,6 milyon lotluk ortak satisi seklinde toplam 369,6 milyon lotluk ~ Netkar (3810) 3,294 1,285
hissesi TL10,0 hisse basi fiyat lizerinden halka arz edilecek. Halka Net kar marji (%) (225.6) 104.3 445
arz edilecek paylarin %75’si yurt i¢i bireysel yatirmcilara, %25’i VAFOK marji (%) 79.4 87.6 81.9
yurti¢i kurumsal yatinnmcilara tahsis edilecek. %33 iskonto Satis biyimesi (%) ad. 87.0 (®5)
uygl_{la'r_laiu_'_ak ulagilan halka arz fiyatiyla birlikte toplam halka arz e 13,467 10124 9,465
puyuk!ug_u 3,7 mllvyall' TL tuta_rlnda gergeklegeggk. .$|rket|n halka arz Defter degeri (181) 12263 16012
oncesi piyasa degeri 16,2 milyar TL olup, yurtici bireysel yatirnmcilara — o e 1ia
esit dagitim yontemi uygulanacaktir. - - : .
FD/VAFOK (x) 22.1 9.5 10.8
B Tarkiye’nin onde gelen yenilenebilir enerji sirketlerinden PDIDD (x) ) (101.7) 15 11
1998 yilinda IC Igtas Eneriji Yatirim Holding kurulusu ile temelleri Net borg/VAFOK () 1005 87 40
atilan IC Enterra Yenilenebilir A.S. 9 hidroelektrik enerji santrali (HES)  Netborg/Ozsermaye (x) (74.23) 0.83 0.56
ile toplamda 388MW kurulu glice sahiptir. Sirket'in portféytinde Ozsermaye verimliigi (%) 0.0 54.5 8.8
Uretim sirketleri tarafindan igletilen 9 adet lisansli HES bulunmaktadr.
Santraller Karadeniz, Akdeniz ve Dogu Anadolu bolgelerinde yer Arz Oncesi (%) ArzlSontae)
almaktadir. Uretim sirketleri, 2021/2022 ve 2023 dénemlerinde, SR
Uretmis olduklari elektrigin sirasiyla %65, %54 ve %11’ ini YEKDEM IC Igtas Enerji Y atrim Holding A.S 91.19 79.77
kapsaminda ABD dolari bazinda garantili tarifeler ile satmistir. IC Igtas Ingaat Sanayi ve Ticaret A 8.81 0.00
Halka Agik 0.00 20.03
B Halka arz geliri yeni yatirnmlar i¢in harcanmasi planlaniyor.
Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin %25-55’ini Erzin-2 glines Kaynak: IC Enterra; TEB Yatirim Hesaplamalari
enerji santrali (GES) yatirimi i¢in kullanmay! planlamaktadir. %25-
40’k kisminin yeni yenilenebilir enerji santrali yatirimlari icin
kullanilmasi planlanirken, %10-20’llik kismi depolamali riizgar enerji
santrali (RES) icin kullanilmasi amaglanmaktadir. %8-15 arasi ise
Bagistas GES projesi igin harcanacaktir.
B Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz

iskontosu %25 olarak hesaplanmistir.

Ak Yatinm tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda garpan analizi ve
indirgenmis nakit akisi ydntemleri kullanilarak hesaplanan adil sirket
degeri hisse basina TL13,33 'tur. Belirlenen hisse bagi degere %25
iskonto uygulanarak halka arz fiyati TL10,00 olarak belirlenmistir.
Halka arz degerleme raporundaki beklentilere gore sirket hisseleri
son 12 aylik finansallara gére 11,3x FD/FAVOK carpaninda islem
gormektedir (BIST Elektrik endeksi 12 aylik kaydiriimis ortalama:
10,3x). Fiyat tespit raporundaki 2024 beklentilerine gore ise 2024T
FD/FAVOK carpani 8,2x seviyesindedir.
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Sirket bilgileri Gelir Dagilimi (2023/12)

1998 yilinda IC igtas Eneriji Yatirim Holding kurulusu ile
temelleri atilan IC Enterra Yenilenebilir A.S. 9 hidroelektrik
enerji santrali (HES) ile toplamda 388MWe kurulu glice sahiptir.

Ust Yonetim
isim Gérev
Alp Keler Yoénetim Kurulu Bagkani
Taskin Kizilok Genel Madur

IC Enterra Yenilenebilir Enerji Kaynak: IC Enterra

Sirket Profili

1998 yilinda IC igtas Eneriji Yatinnm Holding kurulusu ile temelleri atiimigtir. 2019
yilinda EBRD sirkete %6.6 oraninda ortak olmustur ve 2022 yilinda bu payini Ictas
Insaat’a devretmistir.

Sirket'in portféyliinde Uretim sirketleri tarafindan isletilen 9 adet lisansh HES
bulunmaktadir. Santraller Karadeniz, Akdeniz ve Dogu Anadolu bdlgelerinde yer
almaktadir.

Uretim sirketleri, 2021/22 ve 2023 dénemlerinde, lretmis olduklar elektrigin sirasiyla
%65, %54 ve %11’ ini YEKDEM kapsaminda satmistir.

Uretim sirketleri, 2021/22 ve.2023 dénemlerinde sirasiyla 850 GWh ,1.271 Gwh ve
1.195 Gwh net elektrik tretimi gergeklestirmistir. Sirket’in net satiglar TL bazinda
2021 2023 periyodunda %31 YBBO ile biyimdistur.

Santrallerin kurulu glglerine gore agirliklandiriimis ortalama kalan YEKDEM sduresi
31.12.2023 tarihi itibariyla 1,2 yildir. Bu tarihten sonra elektrik Gretimi serbest piyasa
tarifeleri ile satilacaktir. Subat 2024 itibariyle serbest piyasada olusan elektrik tarife
ortalamasi 196 TL/kwh olup YEKDEM'de Subat’'24 rezervuarli HES igin 6denen tarife
215 TL/kwh’dir.

Sirketin yenilenebilir enerjideki yatirrmlari dis kaynaklarla desteklenmis ve 2023
yilsonu itibariyle sirketin net borcu 9,6 milyar TL (328 milyon ABD dolari) dir. Sirketin
2024 yilinda 6deyecegdi ana para borg ise 2,9 milyar TL'dir. Sirketin 2023 yili itibariyle
4,2x olan borglulugu BIST’teki elektrik treten sirketlerin medyan borgluluk orani olan
(net bor¢/FAVOK) 3,05x’in Gizerindedir.
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Degerleme Ozeti

Ak Yatinm A.$. tarafindan yapilan degerleme galismasinda sirketin halka arz
fiyatinin tespiti igin ¢arpan analizi (%50) ve indirgenmis nakit akimlari (%50)
yontemleri kullaniimistir. Degerleme para birimi olarak sirket gelirlerinin
cogunlugunun dolar bazli olmasi sebebiyle USD kullaniimistir. Hisse basi deger
USDO0,43 olarak tespit edilmis ve bu fiyata 23.02.2024 tarihli TCMB USDTRY kuru
uygulanarak sirket degeri hisse basina TL13,33 olmustur. TL10,00 olan halka arz
fiyatina, bu fiyata uygulanan %25 iskonto sonrasinda ulasgiimistir.

Carpan analizi yontemi:

e Halka arz fiyatinin belirlenmesinde ayri ayri yurtici ve yurtdisi benzer sirket
setleri icin FD/FAVOK carpani dikkate alinmistir. Her bir carpan yénetimi igin
deger hesaplamasi yapilirken yurtiginde ve yurtdisinda benzer alanda
faaliyet gdsteren sirketlerin FD/FAVOK garpanlarinin ortalamalari alinmistir.

e Yurticinde ve yurtdisinda faaliyet gosteren sirketlerin ¢arpanlarina gére
bulunan degerlere %50’ser agirlik verilmigtir.

e  Yurtici benzer sirketler kapsaminda kurulu guict yenilenebilir enerji
kaynaklarindan olan 15 sirketin ¢arpanlari dikkate alinmigtir.

e Yurtdisi gelismis ve gelismekte olan piyasalarda islem goren ve IC Enterra
ile faaliyetleri itibariyla karsilastirilabilir oldugu disundlen yenilenebilir enerii
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler hesaplamaya dahil edilmistir.

indirgenmig nakit akimlari (iNA) yéntemi:

e iINA analizinde kullanilan tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlar
santrallerin lisans sureleri gozetilmek suretiyle 2024-2065 yillari arasinda ve
USD bazli hesaplanmistir.

e Risksiz faiz igin 11 Mayis 2047 Turkiye Devleti ABD Dolari Eurobond’un
tahvil getiri oranindaki degisimler takip edilmistir. Bu kapsamda 2024 yili
icin %8,10 orani kullaniimistir. 2025-2034 yillari arasinda %8,0 orani
alinmigtir. 2035 yilindan 2039 yilina kadar %7,90,%7,80,%7,70,%7,60 ve
%7,50 varsayilmistir. 2039 yilindan itibaren risksiz getiri orani sabit %7,5
olarak dikkate alinmigtir.

e %5,5 piyasa risk primi ve ortalama 1,0 kaldiragh beta kullanilarak sirketin
ABD dolari cinsinden 6z sermaye maliyeti 2024 yili igin %13,6 bulunmustur.

e Borglanma maliyeti olarak ilgili dénemin risksiz getiri oraninin 2,5 puan Usti
baz alinmistir.

e iNA analizinden 1,028 milyar USD’lik deger bulunmustur.

Bu degerleme yontemleri sonucunda 694milyon USD 6zsermaye degeri
bulunmustur. Bu deger halka arz 6ncesi hisse sayisina bolindigunde hisse basina
adil deger USD 0,43’ye denk gelmektedir. Bulunan bu hisse basina degere
23.02.2024 tarihli TCMB kuru uygulandiinda TL hisse basi de@ere ulasiimis, bu
degere %25 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyati TL10,00 olarak tespit
edilmistir.
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GOorusumuz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda gerekli bilgilendirme yapilmistir. Sirket
gelirlerinin USD bazli olmasi sebebiyle dederlemenin USD (izerinden
yapilmasini makul buluyoruz. Kullanilan yéntem ve varsayimlarin agik ve
anlasilir oldugunu disundyoruz.

Sirket igin yapilan degerleme galismasinda kullanilan “indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)” ve “Carpan Analizi Yéntemi” kullaniimistir. Degerlemede INA
analizine %50, ¢arpan analizine %50 oranda agirlik verilmesini makul
buluyoruz. Kullanilan degerleme yéntemlerinin agik ve anlasilir oldugunu
dusundyoruz.

Carpan analizi yonteminde yurt igi ve yurt disi benzer yenilenebilir enerji
sirketleri arasinda FD/FAVOK c¢arpani 15x’in Gizerinde olan sirketlerin
ortalama digi tutulmasini makul buluyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere
uygulanan %25 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu
disuniyoruz.

Degerleme Sonucu (Mn,USD) iNA Yurtici Carpanlar | Yurtdigi Carpanlar
IC Enterra Firma Degeri 1028.5 797 882
Yontemin Agirhigi 50% 25% 25%
IC Enterra Agirlikli Ortalama Firma Degeri 934.0

Trabzon Eenrji Azinlik Hissedarlarinin Payi 11

IC Enterra Diizeltilmis Firma Degeri 932.9

IC Enterra Net Finansal Borg 328.8

IC Enterra Ozsermaye Degeri 604.0

Erzin GES Degeri 90.1

IC Enterra Konsolide Ozsermaye Degeri 694.1

IC Enterra Pay Adedi 1618.0

IC Enterra Pay Basina Ozsermaye Degeri (USD) 0.43

TCMB USD Satis Kuru (23.02.2024) 31.1

IC Enterra Pay Bagina Ozsermaye Degeri (TL) 13.33

Halka Arz iskontosu 25%

Halka Arz Fiyati 10.00
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Finansal tablolar
IC Enterra

Bilango (Mn,TL)

Dénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Tirev aracglar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Pesin 6denmis giderler

Cari dénem v ergisi ile ilgili varliklar
Diger D6nen Varliklar

Duran Varliklar

Diger Alacaklar

Tirev araglar

Maddi Duran Varliklar

Kullanm Hakki Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Kiralama islemlerinden Kay naklanan Y tikiimliilikler
Tirev Aracglardan Borglar

Ticari Borglar

Calisanlara Sagdlanan Fay dalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

Dénem Kari Vergi Y ukumlalaga

Kisa vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Y tktmlultkler

Uzun Vadeli Yikiimliliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Kiralama islemlerinden Kay naklanan Y ikimliiliikler
Tirev Aracglardan Borglar

Uzun Vadeli Karsgiliklar

Ertelenmis Vergi Y UkUimlulig

Toplam Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermay e Diizeltme Farklari

Ortak Kontrole Tabi isletme Birlesmelerinin Etkisi
Pay lara iligkin Primler

Gegmis Yillar Zararlari

Net Dénem Kari / (Zarari)

Ana Ortaklik Paylar

Kontrol glicii olmay an pay lar

Toplam Kaynaklar

2021 2022 2023
97.5 928.1 503.7
25.7 175.2 207.5

0.0 181.8 149.3

59.4 4575 90.2

0.7 104.7 2.0

5.0 5.4 10.3

0.0 1.3 1.7

6.8 2.1 42.7
16,540.2 27,196.7 27,504.6
0.0 0.8 0.5

0.0 269.5 157.0

16,477.1 26,861.7 26,926.6

58.5 63.0 100.1
1.4 15 3.8

0.0 0.0 215.7

0.0 0.0 100.9

3.2 0.2 0.0
16,637.7 28,124.8 28,008.2
3,077.2 3,014.8 3,358.4
0.0 0.0 592.1
2,131.8 2,319.6 2,267.9
7.7 9.1 10.1
116.6 0.0 0.0
107.5 620.5 229.0
2.6 0.4 6.1
672.6 12.9 184.6
0.0 0.0 0.6

5.5 6.4 6.1
32.9 45.8 62.0

13,741.9 12,846.5 7,737.8

11,324.9 7,950.6 6,782.7
35.9 29.3 30.1
85.8 0.0 0.0

7.2 26.0 26.0
2,288.1 4,840.6 899.0
(181.4) 12,263.5 16,912.1
1,044.5 1,044.5 1,618.0
3,623.7 3,623.7 3,680.8

0.0 9.0 0.0

126.0 126.0 126.0

(995.9) (4,798.3) (1,117.5)

(3.802.5) 3,289.8 1,286.2

(166.0) 12,268.4 16,914.3

(15.4) (4.9) (2.3)

16,637.7 28,124.8 28,008.2
TEB YATIRIM
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Gelir Tablosu (Mn,TL)

Hasilat

Satiglarin Maliy eti (-)

Brit Kar

Genel Y 6netim Giderleri (-)

Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler

Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-)

Esas Faaliy et Kar/Zarari

Y atirm Faaliy etlerinden Gelirler

Y atirm Faaliy etlerinden Giderler (-)

Finansman Gideri Oncesi Faaliy et Kari
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

Parasal Kazang

Siirdiiriilen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/(Zarari)
Ddénem Vergi Gideri (-)

Ertelenmis Vergi Gideri (-)

Donem Net Kari

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylarina Diigen Donem Kari/Zarar

2021
1,688.2
(891.7)
796.5
(74.9)
16.8
(3.3)
735.1
6.8

0.2)
741.7
91.6
(8,185.5)
3,743.9
(3,608.4)
0.0
(201.1)
(3,809.5)
(7.1)
(3,802.4)

2022 2023
3,157.0 2,888.5
(963.0) (1,593.6)
2,194.0 1,294.9

(50.1) (49.5)
7.4 0.5
(63.7) (79.7)
2,087.6 1,166.3
14.1 26.0
(8.4) (9.4)
2,093.3 1,182.9
188.5 548.3

(4,819.3) (5,714.9)
6,098.1 4,815.0
3,560.6 831.4

0.0 (0.6)
(267.0) 453.8
3,293.6 1,284.5

3.8 (1.7)
3,289.8 1,286.2
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim"”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda Gginci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar 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
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu goéz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligl Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi Sézlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tom gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢atigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Gstlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gerceklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bolomi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya U¢inci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



