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1. Raporun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca, paylar
ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem goérmeye baslamasindan sonraki iki yil
boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gergeklesmedigi,
gergeklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi s6z konusu raporun
ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S.’nin (“Sirket”) halka arz edilen paylar1 i¢in 27-28-29 Mart 2024
tarihlerinde talep toplanmis olup, Sirketimiz paylar1 4 Nisan 2024 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da
islem gérmeye baslamistir.

Sirketin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine
iligkin degerlendirmeler iceren igbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay
Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince hazirlanmistir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket’in paylarmin halka arzina aracilik Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘Ak Yatirim®) tarafindan
23.02.2024 tarihinde hazirlanan ve 22.03.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyat1 agsagidaki sekilde tespit edilmistir.



a. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Asagidaki tabloda, ¢arpan analizinde dikkate alinan 15 sirketin Firma Degeri / FAVOK carpanlar incelenmistir. inceleme neticesinde, asagidaki tabloda kirmizi ile isaretlenen
Firma Degeri / FAVOK carpanlari, ortalama hesabina katilmamuistir.

- Firma Degeri / FAVOK ¢arpani 15’in iistiinde ¢ikan degerler ug deger olarak kabul edilmistir.

- Ayen Enerji’nin kurulu giicii icerisinde en énemli pay1 olusturan Yamula Baraji ve HES’in 2025 yili icinde EUAS’a devri gerceklesece ginden ve sirketin hasilat1 ve
FAVOK’ii 6nemli bir diisiis kaydedeceginden hareketle, sirketin mevcut carpani ortalama hesabinda dikkate alinmamustir.

- Analiz neticesinde, Firma Degeri / FAVOK ¢arpanlarinin ortalamasi 10,17 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo: Borsa Istanbul’da islem Goren Benzer Sirketlerin Piyasa Biiyiikliikleri, Finansal Verileri ve Firma Degeri/FAVOK Carpanlari (23 Subat 2024)

Piyasa Degeri Net Finansal Borg¢ Firma Hasilat FAVOK Fifm?
(23 Subat 2024) (30 Eyliil 2023) Degeri (LD AIL) = (LA = Descril
Benzer Sirketler 30.09.2023) 30.09.2023) FAVOK
(milyon (milyon (milyon (milyon (milyon (milyon (milyon (milyon (milyon )
TL) USD) TL) USD) USD) TL) USD) TL) USD)

Akfen Yenilenebilir Enerji 28.550 921 8.619 314 1.235 3.022 142 2.100 99 12,49
Aksu Enerji 994 32 68 2 35 38 2 20 1 365
Aydem Yenilenebilir Enerji 19.176 618 16.675 608 1.226 4.442 209 2.922 138 8,91
Ayen Enerji 8.464 273 4.255 155 428 6.024 284 1.676 79 34
Biotrend Cevre ve Enerji 10.410 336 2.835 103 439 1.683 79 508 24 18.4
Esenboga Elektrik Uretim 5.320 172 2.293 84 255 875 41 289 14 7
Galata Wind Enerji 15.552 502 -81 -3 499 1.396 66 1.082 51 9,78
Hun Yenilenebilir Enerji 4.814 155 1.712 62 218 540 25 256 12 181
Kartal Yenilenebilir Enerji 3.270 105 528 19 125 234 11 136 6 195
Margiin Enerji Uretim 16.461 531 2.112 77 608 605 28 297 14 435
Naturel Yenilenebilir Enerji 9.001 290 2.396 87 378 1.255 59 344 16 233
Pamel Yenilenebilir El. Ur. 4.944 159 -76 -3 157 29 1 14 1 237
Tatlipinar Enerji Uretim 12.067 389 562 20 410 807 38 521 25 167
Zedur Enerji Elektrik Uretim 2.368 76 258 9 86 78 4 40 2 457
Zorlu Enerji Elektrik Ur. 29.600 955 39.225 1.430 2.385 33.963 1.599 5.339 251 9,49
ORTALAMA 10,17

Kaynak: Borsa Istanbul, Ak Yatirim
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i. Uluslararasi Piyasalarda islem Géren Benzer Sirketlerin Carpanlar:

31.03.2025 Degerlendirme

Yurt dis1 gelismis ve gelismekte olan piyasalarda islem goren ve IC Enterra ile faaliyetleri itibariyla karsilagtirilabilir oldugu diisiiniilen yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet
gbsteren uluslararas: sirketler hakkinda asagidaki tabloda bilgi verilmektedir. Firma Degeri/FAVOK carpan1 i¢in 15’in iistiindeki degerler u¢ deger olarak kabul edilmistir ve
asagidaki tabloda kirmiz ile belirtilip, iizeri ¢izilen u¢ degerler ortalama hesaplamasina dahil edilmemistir. Analiz neticesinde, Firma Degeri / FAVOK carpanlarmin ortalamasi

11,25 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo: Uluslararasi Piyasalarda islem Goren Benzer Sirketlerin Piyasa Biiyiikliikleri, Finansal Verileri ve Carpanlari (23 Subat 2024)

. o Net Finansal FAVOK : o
, . Piyasa Degeri Borg Firma Degeri (01.10.2022 — | Firma Degeri/
Benzer Sirketler Ulke (23 Subat 2024) (30 Eyliil 2023) 30.09.2023) FAVOK
(milyon USD) (milyon USD) (milyon USD) (milyon USD) (69)

Iberdrola, S.A. Ispanya 72.359 48.964 121.323 14.141 8,58
RWE Aktiengesellschaft Almanya 24.923 3.826 28.749 2.668 10,78
Endesa, S.A. Ispanya 19.154 14.569 33.723 4.784 7,05
Auren Energia S.A. Brezilya 2.587 92 2.679 288 9,30
AES Brasil Energia S.A. Brezilya 1.289 1.767 3.056 269 11,36
Innergex Renewable Energy Inc. Kanada 1.160 4.418 5.578 418 13,34
GEPIC Energy Development Co Cin 1.152 1.316 2.468 223 11,07
Scatec ASA Norveg 1.010 1.969 2.979 200 14,89
CK Power Public Company Tayland 918 663 1.581 107 14,78
Genex Power Limited Avustralya 164 381 545 7 751
ORTALAMA 11,25

Kaynak: Capital IQ
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ii. Piyasa Carpanlar1 Analizinin Sonucuna Gére IC Enterra’nin Firma Degeri

IC Enterra’nin Piyasa Carpanlari analizinde dikkate alman 30.09.2023 itibariyla son bir yillik FAVOK’ii 78.381
bin USD’dir. lgili tutar, TMS 29 geregince ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 28.12.2023 tarihli biilteninde yer
alan Enflasyon Muhasebesi Uygulamasima iliskin Duyuru’su kapsaminda 31.12.2023 yil sonu mali tablolari
itibariyla uygulamaya giren enflasyon muhasebesine tabi degildir.

Sirket’in FAVOK hesaplamasi asagida yer almaktadir.

FAVOK Hesaplamas (bin TL) 30.09.2023
Hasilat 2.035.454
Satiglarin Maliyeti (-) 851.694
Briit Kar 1.183.760
Genel Yonetim Giderleri (-) 32.763
Faaliyet Kar1 1.150.997
Amortisman 513.643
FAVOK 1.664.640
Son Bir Yillik Merkez Bankasi Amerikan Dolar1 Satis Kuru Ortalamasi 21,24
FAVOK (bin USD) 78.381

(Son Bir Y1l = 1 Ekim 2022 ila 30 Eyliil 2023 arasindaki bir y1llik dénem)

Yurt ici benzer sirketler ile yurt dis1 benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK carpani ortalamalari esit oranda (her
biri 1/2 oraninda) agirliklandirilmastir.

IC Enterra’nin firma degeri, benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK carpani ortalamalar1 kullanilarak asagidaki
tabloda gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

Tablo: IC Enterra’min Degerinin Firma Degeri / FAVOK Carpani ile Hesaplanmasi

Hesaplama Yurt ici Yurt Dis1
(bin USD) ForrI:u'ilii Benzer Benzer
Sirketler Sirketler
Sirketlerin FD/FAVOK Carpanlarinin Ortalamasi A 10,17x 11,25x
30.09.2023 itibariyla Son Bir Y1l FAVOK B 78.381
IC Enterra’nmin Firma Degeri C=AxB 797.137 ‘ 881.789
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b. IC Enterra’nin Mevcut Faaliyetlerinin Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
Varsayimlar

Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi’nde (‘INA”) kullanilan varsayimlar, Sirket yonetiminin gelecek yillara iliskin
beklentilerini yansitacak sekilde olugturulmustur. S6z konusu varsayimlar birgok tahmini parametreye bagli olmasi
sebebiyle, gelecege yonelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan
projeksiyonlarin degismesi halinde farkli bir Sirket 6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir.

IC Enterra’mn Mevcut Faaliyetlerinin INA Analizi Sonucu

Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi kapsamimda kullanilan tahmini serbest nakit akis1 projeksiyonlari, kismen
Sirket’in Ongoriileri ile olusturulmasi ve birgok tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege iliskin
herhangi bir taahhiit niteligi tasimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda, daha farkl: bir degerleme sonucu
s6z konusu olabilir.

indirgenmis
Nakit Akumi (bin | 2024T | 2025T | 2026T| 2027T| 2028T| 2029T| 2030T| 2031T| 2032T| 2033T| 2034T| 2035T| 2036T
USD)
Hasilat 142.285 | 141.821 | 136.245| 133.071 | 135.220| 131.961 | 128.691| 127.865| 131.891 | 136.036 | 138.006| 142.929 | 145.541
Biiyiime 36,94% | -041%| -3,93%| -2.33%| 161%| -241%| -248%| -0,64%| 3.15%| 3,14%| 145%| 3.57%| 1.83%
Satiglarn Maliyeti | 16.534 | 16918 | 17.270| 17.616| 17.968| 18.327| 18.694| 19.068| 19.449| 19.838| 20.235| 20.639| 21.052
8{’;;:120“"1 1.393 1.424 1.452 1.481 1.511 1.541 1.572 1.603 1.635 1.668 1.701 1.735 1.770
FAVOK 124357 | 123.479 | 117.523 | 113.975 | 115.742 | 112.093 | 108.426 | 107.194 | 110.807 | 114.530 | 116.070 | 120.554 | 122.719
FAVOK Marji 87,40% | 87,07% | 86,26% | 85.65% | 8560% | 84,94% | 8425% | 83.83% | 84,01%| 84,19% | 84,11% | 8435% | 84,32%
Amortisman (-) 62.588 | 62329 | 62.566| 60.280| 59.746| 59.700 | 54.282| 19.594| 19.577| 18.992| 19.001| 18.964| 18.997
FVOK 61.769 | 61.150 | 54.957| 53.695| 55.996| 52.394| 54.144| 87.601| 91.229| 95.538| 97.069| 101590 103.721
Vergi 0 0] 2516| 11.813] 12319] 12575| 12.994| 21.024| 21.895| 22.929| 23297| 24.382| 24.893
NIS - 16.053 91 588 423 172 -460 -466 -183 371 382 127 467 194
Fazlasi/(Thtiyaci)
Yatirim

1.423 1.418 1362 1331 1.352 1320 1287 1279 | 1319 1360 1380 1429 | 1455
Harcamalari
i‘;(rl‘:l’ft Nakit 106.881 | 121.970 | 114232 | 101.254 | 101.899 | 98.660 | 94.611| 85.075| 87.222| 89.858| 91.267| 94.276| 96.176
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%
Indirgeme Orant 1,04 1,15 128 141 1,57 1,74 1,92 2,13 236 2,61 2.89 320 3,54
;‘d'.rge“m‘s 102915 | 105953 | 89.523| 71.588| 64.995| 56.826| 49.209| 39.958| 36.993| 34.415| 31.564| 29.466| 27.188

akit Akimi

indirgenmis
Nakit Akumi (bin | 2037T | 2038T | 2039T | 2040T | 2041T| 2042T| 2043T| 2044T | 2045T | 2046T| 2047T| 2048T| 2049T
USD)
Hastlat 148.108 | 151.675 | 155316 | 163.492| 170306 | 174.588 | 178201 | 181.628 | 185.122 | 188.683 | 192.314| 196.016| 199.789
Biiyiime 1.76% | 241%| 240%| 5.26% | 4.17%| 2.51%| 2.07%| 192%| 192%| 1,92%| 1,92%| 1,92%| 1.93%
Satislarm Maliyeti | 21473 | 21.903 | 22341 | 22.788 | 23.243 | 23.708 | 24.182| 24.666| 25.159| 25.662| 26.176| 26.699| 27.233
gf’;:lseyro“el 1.805 1.841 1.878 1.916 1.954 1993 | 2033 2074 2.115| 2.158|  2.201 2245|2290
FAVOK 124.829 | 127.931| 131.097 | 138.788 | 145.109 | 148.887 | 151.985| 154.888 | 157.847 | 160.863 | 163.938 | 167.072| 170.266
FAVOK Marji 84.28% | 84,35% | 84.41% | 84.89% | 8520% | 8528% | 8529% | 85.28%| 85.27%| 85.26% | 85.24%| 8523%| 85,22%
Amortisman (-) 19.023| 18.777| 18811 18852 18.900] 18.953| 19.004| 19.057] 19.100| 19.137| 19.173| 19.208| 19.244
FVOK 105.806 | 109.155 | 112.285| 119.936 | 126208 | 129.934 | 132.981 | 135.831| 138.747| 141.726| 144.765| 147.863 | 151.021
Vergi 25393 | 26.197| 26949 28.785| 30.290| 31.184| 31915| 32.599| 33299 | 34.014| 34.744| 35487| 36.245
NS 185 301 301 827 663 375 296 275 280 285 291 296 302
Fazlasi/(Ihtiyact)
Yatirrm

1.481 1.517 1.553 1.635 1.703 1746 | 1782 1816 1851 1887 1923 1960 |  1.998
Harcamalari
iekrl‘r’rfft Nakit 97770 | 99.916| 102294 | 107.542 | 112.452 | 115.582 | 117.992 | 120.198 | 122.417 | 124.677| 126.980 | 129.328 | 131.721
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AOSM 10,48% | 10,39% | 10,30% | 10,30% | 10,30% | 10,30% | 10,30% | 10,30% | 10,30% | 10,30% | 10,30% | 10,30% | 10,30%
indirgeme Orami 391 431 4,76 525 5,79 6,39 7,04 7,77 8,57 945 10,42 11,50 12,68
Indirgenmis 25.018 | 23.161| 21.498| 20.490| 19.425| 18.101| 16.753| 15473 | 14287 13.192| 12.181| 11.248| 10.386
Nakit Akimi
indirgenmis
Nakit Akimi (bin 2050T | 2051T | 2052T| 2053T| 2054T| 2055T | 2056T| 2057T| 2058T | 2059T | 2060T | 2061T
USD)
Hasilat 203.635 | 207.557| 211.554| 215.630| 215590 | 210.596 | 193.887 | 109.196| 98.095| 98.497 | 94.997| 96.889
Biiyiime 193% | 1,93%| 1,93%| 1.93%| -002%| -232%| -7.93%| -43.68%| -1017%| 041%| -3.55%| 1,99%
Satislarm Maliyeti | 27.778 | 28.333 | 28.900 | 29.478 | 29.744| 28.604 | 25323| 13.115| 10.806| 10.606 9.426 9,615
8?;;33"“61 2335 2382|  2430| 2478|  2508|  2451|  2215| 1344|1231 1234|1183 1207
FAVOK 173522 | 176.841| 180.224| 183.673| 183.318| 179.541| 166.349| 94.737| 86.057| 86.657| 84.387|  86.067
FAVOK Mariji 85.21% | 85.20% | 8519% | 85,18% | 85.03%| 85.25%| 8580% | 8676%| 87.73%| 87.98%| 8883%| 88.83%
Amortisman (-) 18422 | 18460 15091 15.090| 15.119 3.232 3.205 3.000 2.765 2.531 2.300 2.106
FVOK 155.100 | 158.382 | 165.134 | 168.583 | 168.199 | 176.308 | 163.144| 91.737| 83.292| 84.126| 82.087| 83.961
Vergi 37224 | 38.012| 39.632| 40.460| 40368| 42314| 39.155| 22.017| 19.990| 20.190| 19.701| 20.151
Nis
Fazlasy/(ihtiyact) 308 314 320 326 -103 2361 21266 -5.775 -561 100 -138 187
Yatim 2.036 2.076 2.116 2.156 2.156 2.106 1.939 1.092 981 985 950 969
Harcamalan
i‘l’:"l’;l“ Nakit 133954 | 136.441| 138.157| 140.731| 140.897| 135.482| 126.521| 77.403| 65.647| 65382| 63.874| 64.760
AOSM 10,30% | 10,30% | 10,30% | 10,30% | 10,30% | 10,30% | 10,30% | 1030% | 10,30% | 10,30% | 10,30% | 10,30%
Indirgeme Orani 13,99 15,43 17,02 18,77 20,71 22,84 25,19 27,79 30,65 33,80 37,29 41,13
Indirgenmis 9.576 8.843 8.118 7.497 6.805 5932 5.023 2.786 2.142 1.934 1.713 1.575
Nakit Akimi
indirgenmis Nakit
Al (bin USD) 2062T 2063T 2064T 2065T
Hastlat 98.818 100.787 102.794 56.012
Biiyiime 1,99% 1,99% 1,99% 4551%
Satislarin Maliyeti 9.807 10.003 10.203 5.560
Operasyonel Giderler 1.231 1.256 1.281 698
FAVOK 87.780 89.528 91.310 49.754
FAVOK Marji 88,83% 88,83% 88,83% 88,83%
Amortisman () 2.085 1.088 1.097 911
FVOK 85.695 88.439 90.213 48.843
Vergi 20.567 21225 21.651 11.722
NiS Fazlas1/(1htiyac1) 191 194 198 -4.600
Yatirim Harcamalari 988 1.008 1.028 560
Serbest Nakit Akimi 66.035 67.100 68.433 42.071
AOSM 10,30% 10,30% 10,30% 10,30%
Tndirgeme Orani 45,36 50,03 55,19 60,87
Indirgenmis Nakit 1.456 1.341 1.240 691
Akimi
Indirgenmis Nakit
AKkimlarimin 1.028.501
Toplam

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi sonucunda, IC Enterra’nin mevcut faaliyetlerinin Firma Degeri, 1.028.501
bin USD olarak hesaplanmustir.
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¢. Erzin GES’in Degerlemesi

Erzin GES INA Analizi Sonucu

31.03.2025 Degerlendirme

Indirgenmis

Nakit Akim1 | 2024T| 2025T| 2026T| 2027T| 2028T| 2029T| 2030T| 2031T| 2032T| 2033T| 2034T| 2035T| 2036T| 2037T
(bin USD)

Hastlat 14.525] 23.657] 21.729] 11.919] 11.890] 11.819] 11.769] 11.718] 11.686] 11.613] 11.559] 13.702] 22.332] 21.581
Biiyiime 19%| -8,1%)| 45.1%| -0.2%| -0,6%| -04%)| -04%| -0.3%| -0,6%| -0.5%| 18,5%| 63.0%| -3.4%
fsletme 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
FAVOK 13.028] 21.337] 19.599] 10.756] 10.730] 10.666] 10.621] 10.569] 10.541] 10.475 10.427| 12.358] 20.133] 19.457
FAVOK Marii 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
FVOK 326] 8.634] 6.875] -1.990] 2.039] -2.126] -2.194] -2.248] 2.279] -2.347| 10.305] 12.234] 20.007] 19.328
Vergi 8 207 165 0 0 0 0 0 0 o 2470 294 480 464
NIS Fazlasi/ 943| 264 7200 379] -1 3 2 3 -1 3 2| 82| 332 559
(Ihtiyact)

Yaturim 48.847 ol 108 110 112|115 17| 19| 122 124|  127]  129] 132 134
Harcamalari

i‘:{rlll’sftNak“ -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| 18.300
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%
indirgeme Orani|  1,04] 1,15 128 141] 1,57 1,74 192 2,13] 236] 261] 2589 320 3,54 391
Indirgenmis | 35 40s| 18.126| 15.710] 7.794| 6.773| 6.079| 5.464| 4.909 4.420| 3.965| 3.478| 3.705| 5425 4.683
Nakit Akimi

Indirgenmis Nakit 2038T| 2039T| 2040T| 2041T| 2042T| 2043T| 2044T| 2045T| 2046T| 2047T
Akimi (bin USD)

Hastlat 21.093]  20.406]  20.708]  21.302] 21.137] 21.058] 21.420] 21.708] 22.037] 22370
Biiyiime 23%  -3.3% 1.5% 29%|  0.8%|  -04% 1.7% 13% 15% 1.5%
Isletme Gideri 2.075 2.007 2.037 2.096 2.079 2.071 2.106 2.135 2.167 2.200
FAVOK 19.018] 18.398] 18.671] 19.207| 19.058] 18.987] 19313 19.574] 19.870] 20.170
FAVOK Marji 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Amortisman (-) 132 134 137 140 143 146 148 151 154 158
FVOK 18.886]  18.264] 18.534] 19.067] 18915 18.842] 19.165| 19.422] 19.716] 20.013
Vergi 453 438 445 458 454 452]  9.348 4.661 4.732 4.803
NIS Fazlasy/(fhtiyact) 32 45 20 39 11 5 24 19 22 22
Yatirim Harcamalari 137 140 143 145 148 151 154 157 161 164
Serbest Nakit Akimi 18.460] 17.866] 18.064] 18.565| 18.467] 18.389] 28.483] 14.736] 14.956] 15.182
AOSM 104%|  103%|  103%|  103%|  103%|  103%|  103%|  103%|  10,3%|  10.3%
indirgeme Orani 431 4,76 5,25 5,79 6,39 7,04 7,77 8,57 9,45 10,42
:‘S‘;}gf““"s Nakit 4279| 3755 3442 3207|2892 2611 3.667 1.720 1.582 1.456
indirgenmis Nakit Akimi (bin USD) 2048T 2049T 2050T 2051T 2052T 2053T
Hasilat 22.744 23.047 23.396 23.755 24.163 22.259
Biiyiime 1.7% 13% 15% 1.5% 1.7% 7.9%
Isletme Gideri 2.237 2.267 2.301 2.336 2.376 2.189
FAVOK 20.507 20.780 21.095 21.419 21.787 20.070
FAVOK Marji 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Amortisman (-) 161 164 167 171 174 539
FVOK 20.347 20.617 20.928 21.249 21.613 19.531
Vergi 4.883 4.948 5.023 5.100 5.187 4.687
NIS Fazlasi/(ihtiyaci) 24 20 23 24 27 -125
Yatirim Harcamalari 167 170 174 177 181 185
Serbest Nakit Akimi 15.432 15.642 15.876 16.119 16.392 15.323
AOSM 103% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
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erilerebili- Fnerii

indirgeme Oram 11,50 12,68 13,99 15,43 17,02 18,77
indirgenmis Nakit Akimi 1.342 1.233 1.135 1.045 963 816
iNA’larin Toplam 90.102

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi sonucunda, Erzin GES’in Firma Degeri, 90.102 bin USD olarak
hesaplanmistir.
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d. Sonuc¢

Degerleme calismasi kapsaminda, indirgenmis nakit akimlar1 analizi ve piyasa ¢arpanlari analizi kullanilmistir.

Degerleme Sonucu Hesaplama iNA Yurt ci Yurt Disi
(USD Bin) Formiilii Carpanlar Carpanlar

Farkh Degerleme Yontemlerine
Gore IC Enterra Yenilenebilir A 1.028.501 797.137 881.789
Enerji'nin Firma Degeri

Yontemin Agirhg B 50% 25% 25%

IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin

Agirhikh Ortalama Firma Degeri C=X(AxB) 933.982

IC Enterra Yenilenebilir Enerji’nin
Firma Degeri i¢cindeki Trabzon D=Cx%0,12 1.121
Enerji Azinhk Hissedarlarinin Payr*
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin

Trabzon Enerji’nin Azinhk Hissedar E=C-D 932.861
Paylar lle Diizeltilmis Firma Degeri
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin

31.12.2023 Diizeltilmis Net Finansal F 328.833
Borg¢ Pozisyonu

IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin

Ozsermaye Degeri G=E-F 604.029
Erzin GES Degeri H 90.102
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin _
Konsolide Ozsermaye Degeri I=G+H 694.131
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 Amerikan Dolar1 Satis
Kuru - 23.02.2024 M 31,0605
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin N=LxM 1333

b

Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL)
* IC Enterra’min Trabzon Enerji’deki payr %97,4 seviyesindedir. Trabzon Enerji’nin IC Enterra 'nin son bir yil igindeki (1 Ocak 2023)
ila 31 Aralik 2023 arasindaki) iiretimindeki payr %4,5 seviyesindedir. IC Enterra’min konsolide nakit akiglar: iizerinden yapilan
degerleme ¢calismasina Trabzon Enerji’'nin %2,6 oranindaki azinlik hissedarlarinin paylarimin yansitilabilmesi amaciyla, firma degeri
lizerinde %4,5 x %2,6 = %0, 12 seviyesinde bir diizeltme uygulanmistir.

Degerleme calismasinda 1 adet IC Enterra pay1 bagina diisen ortalama deger 13,33 TL olarak hesaplanmustir.

Pay basina 6zsermaye degeri olarak hesaplanan 13,33 TL iizerinden halka arz iskontosu %25,0 oraninda
uygulanarak, pay basina halka arz fiyat1 10,00 TL olarak belirlenmistir.

Fiyat
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 Paymmin Halka Arz Fiyati 10,00
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3. Tahmin ve Gerc¢eklesme

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2025 yili tahminleri ile 2025 1.ceyrek gerceklesmeleri asagidaki
tabloda sunulmaktadir. Yilin 1. ¢eyreginde liretim verileri beklentilere yakin gerceklesirken, piyasa
takas fiyat1 beklentilerin altinda gerceklesmistir.

Hidrolojik kosullarin ve enerji fiyatlarinin yil igerisinde degiskenlik gostermesi nedeniyle genel
degerlendirmenin yil sonlarinda yapilmasinin daha saglikli olacag diisiiniilmektedir.

2025T 20251.C Gergeklesen

Uretim (MWh) 1.308.031 257.939 %20

Net Satis Geliri (bin USD) 141.821 20.382 %14

FAVOK (bin USD) 123.479 15.179 %12

FAVOK Mariji (%) %87,1 %74.5
Saygilarimizla,

IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S.
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