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IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Ak Yatirm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) Ic Enterra Yenilenebilir Enerji A.S. (“ic Enterra
Yenilenebilir Enerji A.S.” veya “Sirket’) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’'nu (“Fiyat Tespit
Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in
analizi olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri
ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 27-28-29 Mart 2024

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye |1.618.013.677 TL

Sermaye Artirimi 226.986.323 TL nominal
Mevcut Pay Satisi 142.579.394 TL nominal

Ek Satis Yoktur.

Halka Ag¢iklik Orani %20,03

Halka Arz Satig Fiyati 10,00 TL

Halka Arz Biiyiikliigi 3.695.657.170 TL

Kaynak: [zahname, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Tutari (TL) Pay(o(/z )r an GI?L?E)IU Pay Tutari (TL)

Ortagin Unvani Pay
Grubu

Pay Orani
(%)

ictas Eneriji A 485.404.104 30,00 A 485.404.104 26,31
ictas Eneriji B 990.030.179 61,19 B 990.030.179 53,66
ictas insaat A - - A - -
ictas insaat B 142.579.394 8,81 B - -
Halka Agik Kisim - - - B 369.565.717 20,03
Toplam - 1.618.013.677 100 - 1.845.000.000 100

Kaynak: [zahname, KAP

Halka arz, sermaye artirrmi ve ortak satisi yolu ile gerceklestirilecektir. Sermaye artisi yolu ile elde
edilecek net gelirin %8-15 'ini Bagistas GES projesi, %25-55'ini Erzin-2 GES projesi, %10-20’sini
depolamali RES ve GES projeleri ve %25-40'in1 yeni yenilenebilir enerji santrali yatirnmlarinda
kullanmayi planlamaktadir.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, enerji piyasasi mevzuati ¢ercevesinde lisansh Uretim santralleri isleten 6zel amach sirketler
niteligindeki bagh ortakliklari olan Uretim Sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyapi platformu niteligindeki
yenilenebilir eneriji Gretim portfdylinu yonetmektedir. 2001 yilinda Erzincan’da Mercan Deresi tUzerinde
Girlevik Il Mercan HES’in yapimi tamamlanmigs ve faaliyete gegmistir. 2005 yilinda yukari Mercan HES’in
yapimi tamamlanmis ve faaliyete ge¢gmistir. 2010 yilinda Damlapinar HES ve Kepezkaya HES faaliyete
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gecmistir. 2011 yilinda Kumkdy HES faaliyete gegmistir. 2012 yilinda Niksar HES isletmeye ge¢mistir.
Sirket'in bagh ortakhidi igtas Yenilenebilir ’in portfdyiinde olan, IC Grup Sirketleri tarafindan tasarlanip,
geligtirilip, inga edilen, 61,92 MW kapasiteli Damlapinar HES, Kepezkaya HES ve Kumkdéy HES, o
dénemde ayrilan ortak sirkete devredilmistir. 2013 yilinda Ugharmanlar HES, Kemergayir HES ve
Ughanlar HES isletmeye ge¢mistir. 2015 yilinda Bagistas-1 HES ve Cileklitepe HES isletmeye gegmistir.
2016 yilinda Sirket, OiB’nin “isletme Hakkinin Devri” yontemiyle dzellestirdigi Kadincik HES icin en
yuksek teklifi vermis ve 49 yil boyunca bu santralin isletme hakkini elde etmistir. 2021 yilinda ,2001
yilinda faaliyete gegen, 11,6 MW glce sahip ilk HES tesisi Girlevik Il — Mercan HES , 29.03.2021
tarihinde yap islet devret kontrat sona ermesi ile ETKB'’ye devredilmistir. 2023 yilinda ictas Giines, 100
MWe'lik YEKA GES-4 Erzin- Viransehir Yarismasina iliskin olarak ETKB ve Igtas Enerji arasinda
imzalanan s6zlesmeyi 26.04.2023 tarihinde akdedilen bir devir s6zlesmesi ile devralmistir. S6z konusu
yarisma, igtas Enerji tarafindan en disik enerji piyasa fiyati teklifi verilerek 28.06.2022 tarihinde
kazaniimistir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket, enerji piyasasi mevzuati cercevesinde lisansli Uretim santralleri isleten 6zel amagl sirketler
(SPV) niteligindeki bagli ortakliklari olan Uretim Sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyapi platformu
niteligindeki yenilenebilir enerji tretim portféyiini ydnetmektedir. izahname tarihi itibariyla Sirket'in
Uretim Sirketleri vasitasiyla islettigi toplam 400,76 MWm/387,98 MWe kurulu giiciinde olmak lizere 9
adet HES'i bulunmakta olup; Sirketin portfdyiinde Uretim Sirketleri tarafindan isletilen 9 adet lisansh
hidroelektrik santrali bulunmaktadir. Santraller, Karadeniz, Akdeniz ve Dogu Anadolu bdlgelerinde yer
almaktadir.

Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢cmis gelir
tablosu ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Gelir Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Hasilat 1.688.224 3.157.017 2.888.491
Satislarin Maliyeti (891.708) (963.006) (1.593.552)
Briit Kar 796.516 2.194.011 1.294.939
Briit Kar Marji (%) 47,18% 69,50% 44,83%
Esas Faaliyet Karl 735.066 2.087.566 1.166.296
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 43,54% 66,12% 40,38%
Donem Kari/Zarari (3.809.529) 3.293.616 1.284.542
Net Kar Marji (%) a.d 104,33% 44,47%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket'in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 dbénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢cmis
bilangcosunun ana kalemleri asagdidaki gibidir:

Ozet Bilango (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Dénen Varliklar 97.530 928.053 503.663
Duran Varliklar 16.540.156 27.196.720 27.504.550
TOPLAM VARLIKLAR 16.637.686 28.124.773 28.008.213
Kisa Vadeli Yukidmlulikler 3.077.160 3.014.780 3.358.361
Uzun Vadeli YUkimlGltkler 13.741.941 12.846.534 7.737.795
Ozkaynaklar (181.415) 12.263.459 16.912.057

Odenmis Sermaye 1.044.536 1.044.536 1.618.014
TOPLAM KAYNAKLAR 16.637.686 28.124.773 28.008.213

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'na konu degerleme
calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimistir. INA
calismasinda sirketin serbest nakit akisi projeksiyonuna yer verilmis, IC Enterra i¢cin 2024 — 2065
yillari, Erzin GES igin 2024-2053 yillari Gzerinden projeksiyonlara yer verilmistir. Yapiimis olan
carpan analizlerinde yurt ici BIST Elektrik endeksi sirketleri ve yurt disinda faaliyet gésteren benzer
sirketlere yer verilmis ve Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) carpani kullaniimistir. Degerleme
galismasinda indirgenmis nakit akigi analizi %50 ve Carpan Analizi %50 olacak sekilde esit
agirhklandinimistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

INA calismasi sirketin mevcut faaliyetlerini icerecek sekilde santrallerin lisans siireleri dikkate
alinarak 2024- 2065 yillarina iliskin tahminleri icermekte olup ABD Dolari bazli projeksiyon
yapilmigtir.

Sirket'in YEKA kapsaminda faaliyete alinmasi planlanan Erzin GES’in 2024 yili 2. Yarisindan
itibaren 2053 yil sonuna kadar faaliyet gostermesi 6ngorilerek s6z konusu GES igin ayri bir INA

analiz calismasi yapilmistir.

Degerleme calismasinda risksiz faiz orani igin Turkiye 30 yil vadeli tahvil getiri orani takip
edilmis olup 2024 yili i¢cin %8,10 ve 2039’a kadar izleyen vyillar icin kademeli olarak azalis
ongorulmastar. 2039 yilindan itibaren %7,50 olarak sabit alinmistir.

Piyasa risk primi %5,5 olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak 2024-2065 yillari
arasinda %10,93-%10,30 AOSM oranina ulagiimistir.

Vergi orani ise 2024-2028 icin %22,0, izleyen yillar igin %24,0 olarak sabit tutulmustur.

iskonto Oranlari 2024 2025-2028 2029-2034 2035 2036 2037 2038

Risksiz Faiz Orani 8,10% 8,00% 8,00% 7,90% 7,80% 7,70% 7,60% 7,50%
Hisse Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Sermaye Maliyeti 13,60% 13,50% 13,50% 13,40% 13,30% 13,20% 13,10% 13,00%
Borg Maliyeti 10,60% 10,50% 10,50% 10,40% 10,30% 10,20%  10,10% 10,00%
Vergi Orani 22,0% 22,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Borg Orani 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%

AOSM

10,93% 10,85% 10,74% 10,65% 10,56% 10,48%  10,39% 10,30%

Kaynak: : IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.§ Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizine iligkin;

Carpan analizinde yurt igi ve yurt disi benzer sirketler iki farkli grupta ele alinip FD/FAVOK
carpanlari hesaplanmistir.

Carpan analizinde yurt igi benzer sirketlere %50 ve yurt disi benzer sirketlere %50 esit agirlik
verilmistir.
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Iberdrola 8,58
RWE Aktiengesellscaft 10,78
Endesa, S.A. 7,01
Auren Energia S.A. 9,30
AES Brasil Energia S.A. 11,36
Innergex Renewable Energy Inc. 13,34
GEPIC Energy Development Co. 11,07
Scatec ASA 14,89
CK Power Public Company 14,78
Genex Power Limited L
Medyan 11,25

Kaynak: : IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.$ Fiyat Tespit Raporu

e Yurt disi benzer sirketlerle yapilan degerlemede 11,25 FD/FAVOK degeri elde edilmistir.

Akfen Yenilenebilir Enerji 12,49
Aksu Enerji 36,50
Aydem Yenilenebilir Enerji 8,91

Ayen Enerji 540

Biotrend Cevre ve Enerji 18,40
Esenboga Elektrik Uretim 18,70
Galata Wind Eneriji 9,78

Hun Yenilenebilir Enerji 18,10
Kartal Yenilenebilir Enerji 19,50
Margiin Enerji Uretim 43,50
Naturel Yenilenebilir Enerji 23,30
Pamel Yenilenebilir EI. Ur. 237,00
Tatlipinar Eneriji Uretim 16,70
Zedur Elektrik Enerji Uretim 4570
Zorlu Eneriji Elektrik Ur. 9,49

Medyan 10,17

Kaynak: : IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.$ Fiyat Tespit Raporu
e Yurt igi benzer sirketlerle yapilan degerlemede 10,17 FD/FAVOK degeri elde edilmistir.
e Carpan analizi gergevesinde BIST Elektrik endeksi sirketleri piyasa c¢arpanlari analizinde

FD/FAVOK carpanina gére 797,1mn ABD Dolari, Yurt disi piyasa carpanlari analizinde ise
881,8mn ABD Dolari firma degerine ulasiimigtir.

Firma Degeri

Piyasa Carpanlar Analizi Degerleme FD/FAVOK

(mn USD)

Yurt igi Benzer Sirketler .
FD/FAVOK 10,17 797,1
Yurt Digi Benzer Sirketler 11,25 881,8

Kaynak: : IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.$ Fiyat Tespit Raporu

e Carpan analizi yapilarak yurt ici ve yurt digi benzer sirketlere gore hesaplanan degerlere
sirasiyla %50 ve %50 agirlik uygulanarak, 839,46mn ABD Dolari firma degerine ulagiimistir.
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Agirhklandinimis Firma

Piyasa Garpanlan Analiz Ozeti Agirhk Firma Degeri Degeri

(mn USD)
Yurt DisiI Benzer Sirketler 50% 797,14 398,57
Yurt igi Benzer Sirketler 50% 881,79 440,89
Ozsermaye degeri 839,46

Kaynak: : IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.$ Fiyat Tespit Raporu

Ozsermaye Degeri (mn, USD) Ozkaynak Degeri Agirlik Agirlikhi Firma Degeri
iNA 1.028,5 50% 514,3
Carpan Analizi 839,46 50% 419,7
IC Enterra Yenilenebilir Enerji Agirhkh Ortalama Firma Degeri 933,98

Kaynak: : IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.$ Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonuglari

Ozsermaye Degeri (mn, USD)
IC Enterra Yenilenebilir Agirlikli Ort. Firma Degeri 933,98
Trabzon Enerji'nin Azinlik Hissedar Paylari 1,12
IC Enterra Yenilenebilir Dizeltiimis Firma Degeri 932,86
Net Finansal Borg (31.12.2023) 328,83
IC Enterra Yenilenebilir Enerji Ozsermaye Degeri 604
Erzin GES Degeri 90
IC Enterra Yenilenebilir Enerji Konsolide Ozsermaye Degeri 694

Kaynak: : IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.$ Fiyat Tespit Raporu

o Sirket degerleme galismasinda INA Analizine %50 ve Carpan Analizine %50 oranda agirlik
verilmigtir. Elde edilen degere Erzin GES ilave edilmis ve konsolide TL21.560,0mn (694,1mn
ABD Dolar1) halka arz éncesi piyasa degerine ulasiimistir.

Ozsermaye Degeri (TL) TL
Cikarilmig Sermaye 1.618.013.677
Pay Basina Fiyat 13,33
Halka Arz iskontosu 25%
Sirket Piyasa Degeri 16.180.136.770
Halka Arz Pay Fiyati 10,00

Kaynak: : IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.$ Fiyat Tespit Raporu

e Bulunan degere %25 oraninda halka arz iskontosu uygulanmigtir. Boylelikle hisse basina fiyat
TL10,00 olarak hesaplanmistir.
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3. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu distnilmektedir, Halka
arz fiyati %25 oraninda iskontoludur, bu rakam halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir.
Belirlenen degerleme ydntemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda TL10,00 olarak belirlenen
halka arz fiyatinin da makul oldugu dusunulmektedir. Degerlemeyle ilgili ek goériglerimiz asagidaki
gibi 6zetlenmigtir:

e Genel itibariyla INA analizlerinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
dustniyoruz.

e INA analizinde santrallerin lisans siirelerinin dikkate alinarak ABD Dolari bazli projeksiyon
¢alismasi yapilmasinin uygun oldugunu disiniyoruz.

e INA analizihnde AOSM'nin 2024 ve izleyen vyillar igin kademeli olarak azaltlmasini makul
buluyoruz.



