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KISALTMALAR
KISALTMALAR TANIMLAR
1 ABD Dolan cent 1 ABD Dolan’nin 1/100°{ine egit clan para birimi
AS. Anonim Sirketi
AB Avrupa Birligi
ABD Amerika Birlegik Devletleri
ABD Dolan/USD / o e .
Amerikan Dolart Amerika Birlegik Devletleri Dolar1
Bajstas-1 HES Erzincan ilinde bulunan, Igtas Yenilenebilir tarafindan isletilen ve 140,62
MW kurulu giice sahip hidroelektrik santrali
Bafigtag-1 HES kapsaminda hibrit santral yatmm olarak igbu izahname
Bagigtag GES tarihi itibariyla yatinim siire¢leri devam eden ve toplamda 61,0847 MWm
giliclinde olmasi planlanan hibrit GES
Bafhstag GES Projesi Bafhstag GES’e iligkin yatirim projesi
BIAS /Borsa / Borsa Borse fstanbul A.§
Istanbul / BIST e i
Covid-19 Koronaviriis hastalifn
S Giresun ilinde bulunan, I¢tag Yenilenebilir tarafindan igletilen ve 23,125
Cileklitepe HES MW kurulu giice sahip hidroelektrik santrali
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas: (European Bank for Reconstruction and
EBRD
Development)
EPDK T.C. Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu
EPIAS Enerji Piyasalan Isletme A.S.
ETKB T.C. Enetji ve Tabii Kaynaklar Bakanhf
EUAS Elektrik Uretim A.S.
Isbu Izahname tarihi itibariyla yatnm siiregleri devam eden ve YEKA
Erzin GES Yénetmeligi kapsaminda Hatay — Erzin 2 Béigesi’nde 100 MWe’lik baglant
kapasitesine sahip olmas: planlanan GES
FAVOK Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kir
GES Giineg elektrik santrali
GES Projeleri Erzin GES ve Bafngtag GES projeleri
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KISALTMALAR TANIMLAR
2021 ve dncesinde Igtas Yenilenebilir tarafindan igletilmekle birlikte, isbu

Girlevik HES Izahname tarihi itibarryla Uretim Sirketleri tarafindan igletilmeyen, Erzincan
ilinde bulunan, giincel durumda EUAS tarafindan isletilen ve 11,58 MWe
kurulu giice sahip hidroelektrik santrali

GSYIH Gayri Safi Yurtigi Hasila

GVK 06.01.1961 tarihli ve 10700 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 193 sayih
Gelir Vergisi Kanunu

Gw Gigawatt

GWh/GWs Gigawatt saat

Halka Arz Eden Pay

Sahibi Igtas Ingaat

HES Hidroelektrik Santrali

IC Elektrik Toptan IC Ictas Elektrik Toptan Satig ve Ticaret Anonim Sirketi

IC Holding IC Ibrahim Cegen Yatinm Holding Anonim Sirketi

fgtag Enerji Sirket’in pay sahiplerinden olan IC Igtas Enerji Yatinm Holding A.S.

otas Giines il.r;et’m bagh ortakliklarindan olan IC Igtag Giineg Enerji Uretim ve Ticaret

Igtag Ingaat Sirket’in pay sahiplerinden olan IC Igtag Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S.

lotas Yenilenebilir Sllrket’m bagh ortakhklarmdan olan Igtes Yenilenebilir Bnerji Uretim ve
Ticaret A.S.

Ihrage: / Sirket / IC . . ..

Enterra IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S.

Kadincik HES Kadncik-1 HES ve Kadincik-2 HES

Kad i Mersin ilinde bulunan, Igtas Yenilenebilir tarafindan igletilen ve 70 MW

kel HES lkarulu giice sehip hidroelekirik santrali

Mersin ilinde bulunan, Igtas Yenilenebilir tarafindan igletilen ve 56 MW

Sacmereatts kurulu giice sahip hidroelektrik santrali
Trabzon ilinde bulunan, Trabzon Enerji tarafindan igletilen ve 15,50 MW

Kemergayir HES kurulu gilce sahip hidroelektrik santrali

kr / krg Kurug

kWh/kWs Kilowatt saat

Ltd. Sti. Limited Sirketi
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KISALTMALAR TANIMLAR

MW Megawatt

MWe Megawatt elektrik

MWh / MWs Megawatt saat

MWm Megawatt mekanik

Niksar HES Tokat ilinde bulunan, Igtag Yenilenebilir tarafindan igletilen ve 40,16 MW
kurulu giice sahip hidroelektrik santrali

OECD Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgitii (Organisation for Economic Co-
operation and Development)

OB Ozellestirme 1daresi Bagkanlifn

PTF Piyasa takas fiyats

RES Riizghr Elektrik Santrali
Yukari Mercan HES, Niksar HES, Ugharmanlar HES, Kemercayir HES,

Santraller Ughanlar HES, Bagistas-1 HES, Cileklitepe HES, Kadincik HES, Erzin GES
ve Bafigtag GES

SPK Sermaye Piyasas1 Kurulu

T.C. Tirkiye Cumhuriyeti

TCMB / Merkez Bankas: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:

TEAS Tiirkiye Elektrik Uretim ve fletim A.S.

TEDAS Tiirkiye Elektrik Dajtim A.S.

TEIAS Tirkiye Elektrik fletim A.S.

TETAS Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S.

TFRS Tirkiye Finansal Raporlama Standartlan

TL Tiirk Liras

Trabzon Enerji Sirket’in bagli ortakhklarindan olan Trabzon Enerji Uretim ve Ticaret A.S§.

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

Uchanlar HES Trabzon ilinde bulunan, Trabzon Enerji tarafindan igletilen ve 11,94 MW

kurulu gfice sahip hidroelektrik santrali
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IC ENTERRA
KISALTMALAR TANIMLAR
Trabzon ilinde bulunan, Igtag Yenilenebilir tarafindan igletilen ve 16,64 MW
Usharmanlar HES kurulu glice sahip hidroelekirik santrali
UFE Uretici Fiyat Endeksi
YEKA : | Yenilenebilir enerji kaynak alenlan
YEKDEM : | Yenilenebilir enerji kaynaklan destekleme mekanizmas:
Erzincan ilinde bulunen, igtas Yenilenebilir tarafindan igletilen ve 14 MW
Yukart Mercan HES kurulu giice sahip hidroelektrik santrali

A nimxu
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ICENTERRA
YONETICt OZETL
Degerleme cahigmas: kapsaminda, indirgenmig nakit akimlar analizi ve piyasa carpanlan analizi kullamlmagtir.
Deferleme Sonucu Hesaplama iNA Yurt Ici Yurt Dipt
(USD Bin) Formillt Carpanlar Carpanlar
Farkh Degerleme Yiintemlerine

Gore IC Enterra Yenilenebilir A 1.028.501 797.137 881.789
Enerji'nin Firma Dejeri

Yontemin Afarhi B 50% 25% 25%
IC Enterra Yenllenebilir Enerjiain

Aprhikli Ortalsma Firma Degierl | C-2AAXB) D282

IC Enterra Yenilenebilir Enerji’nin

Firma Dejer! Icindeki Trabzon D=Cx%0,12 1121

Enerji Azmhk Hissedarlarinin Pay1*

IC Enterra Yenilenebilir Ener]i'nin

Trabzon Enerji’nin Azmhk Hissedar | E=C-D 932.861

Paylari fle Diizeltilmis Firma Degferi

IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin

31.12.2023 Dilzeltilmig Net Finansal F 328.833

Bore¢ Pozisyonu

IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin

Ozsermaye Dejer G=E-F 604.029

Erzin GES Deferi H 90.102

IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin G4

Konsolide Ozsermaye Dejer] =G+ i

IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin Pay

Adedi J 1.61B.013.677

IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin _

Pay Bagina Ozsermaye Degeri (USD) L-11 0,43

Merkez Bankas: Amerikan Dolan Satig

Kuru - 23.02.2024 M 31,0605

IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin -

Pay Bagina Ozsermaye Deferi (TL) N=LxM 13,33

* IC Enterra’mn Trabzon Enerji'deki pay: %974 seviyesindedir. Trabzon Enerji'nin IC Enterra ‘run son bir yil igindeki {1 Ocak 2023 ila
31 Aralik 2023 arasmdaki) firetimindeki payr %4,5 seviyesindedir. IC Enterra’nin konsolide nakit alaglar: lizerinden yapilan defierleme
gahgmasina Trabzon Enerji'nin %2,6 oramndaki azinlik hissedarlarimn paylarinin yansitilabilmesi amaciyla, firma degeri izerinde %64,5

X %2,6 = %0,12 seviyesinde bir dilzeltme uygulanmigtir.

Degerleme ¢ahigmasinda 1 adet IC Enterra pay: bagina diigen ortalamsa deger 13,33 TL olarak hesaplanmgtir.

Pay bagina dzsermaye deperi olarak hesaplanan 13,33 TL iizerinden halka arz iskontosu %235,0 oramnda uygulanarak,

pay bagina halka arz fiyat1 10,00 TL olarak belirlenmigtir.

Fiyat
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin Ozsermaye Degeri (TL) 18.761.438.330
Erzin GES Degeri (TL) 2.798.604.075
IC Enterra Yenllenebilir Enerji'nin Konsolide_ﬁuermaye Degeri (TL) 21.560.042.405
Pay Adedi 1.618.013.677
1 Adet IC Enterra Pay: Bagina Hesaplanan Defer 13,33
Halka Arz Iskontosu %25,0
1 Adet IC Enterra Paymmm Halka Arz Fiyat 10,00
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L RAPORUN AMACI VE ETIiK ILKELER

23 Subat 2024 tarihli bu rapor, Kocatepe Mah. Kizlirmak Cad. No: 31-33 f¢ Kapi No: 20 Cankaya /Ankara adresinde
mukim IC Enterra Yenilenebilir Enerji Anonim $irketi (*Sirket’, ‘IC Enterra’) ile Sabanci Center Kule: 2 Kat: 7 4.
Levent Begiktag, Istanbul adresinde mukim Ak Yatnm Menkul Degerler A.§. (“Ak Yatirim®) arasinda imzalanmg
olan Halka Arz Aracihk S6zlegmesi gerei, Sirket paylarumn halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun IL62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig™i geregi
Uluslararas: Degerleme Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi amactyla ve Sermaye Piyasas: Kurulu'nun 2019/19
sayili biilteni ile kamuya duyuruian 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karan uyarinca Gayrimenkul Digindaki
Varliklarin Sermaye Piyasas: Mevzuat Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghmin F maddesine
uygun olarak belirlenmesi amaciyla 27.10.2015 tarih ve G-014(300) sayih Genig Yetkili Araci Kurum yetki belgesine
sahip Ak Yatinm tarafindan hazirlanmgtir. Ayrica Ak Yatirim, igbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla, sermaye
piyasast mevzuati ¢ergevesinde Gayrimenkul Digindaki Varliklan Degerlemeye Yetkili Kuruluglar Listesi'nde yer
almaktadir,

Sirket ile halka arzda Konsorsiyum Lideri olarak grev alan Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. arasinda gikar gatigmasi
veya herhangi bir menfaat ¢atigmas: bulunmamaktadir. Ak Yatinim ve Sirket arasinda herhengi bir sermaye iligkisi
yoktur. Ak Yatnm'm halke arz iglemi nedeniyle elde edecei aracilik komisyonu haricinde dogrudan ya da dolayh
olarak halka arzin bagarisina baflanmmg bir ekonomik ¢ikar bulunmamaktadir.

Etik Dkeler

Sirket’in igbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galigmasimn, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Tebli§ (TI1-62.1) ve Uluslararas: Degerleme Standartlan dikkate alinarak agafida “Degerleme
Calgmas: Sirasinda Uygulanan Etik llkeler ve Simirlamalar™ baghgh altinda belirtilen etik ilkeler gergevesinde
hazirlandigam beyan ederiz.

Degerleme Cahgmas Swrasinda Uygulanan Etik llkeler ve Simirlamalar:

¢ Yapilan degerleme caligmas: sirasinda diirlist ve dofru davramilmuy ve gahigmalar $irket ve Sirket pay
sahiplerine zarar vermeyecek bir gekilde yiiriitiilmiigtiir.

¢ Degerleme igini alabilmek icin bilerek yanlig, yamiltici ve abartili beyanlarda bulunulmamg ve bu gekilde
reklam yapilmamgtir,
Bilerek aldatici, hatali, dnyargil: gdrilg ve analiz igeren bir rapor hazirlanmammg ve bildirilmemistir.

e Ak Yatinm, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir grevi kabul etmemigtir. Degerleme isi
gizlilik iginde ve basiretli bir gekilde yiriitilmigtiir,
Gérev, bafnmsizhik ve objektiflik iginde kigisel ¢ikarlan gizetmeksizin yerine getirilmigtir.
Gérevle ilgili ficretler, degerlemenin dnceden belirlenmig sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan
diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Degerleme caligmasinda kullanilan yaklagm ve ydntemler deferlemenin amacmna uygun sekilde
degerlendirilmig ve belirlenmigtir.

Proje Ekibi

Degerleme galigmasi, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. nin Kurumsal Finansman Boliimii gahganlarindan olugan ve
konusunda uzman bir ekip tarafindan yihiriitiilmiigtiir. Caligma ekibi iiyeleri, SPK mevzuati uyarinca hazirlanan bu
raporu hazirlayabilmek igin gerekli bilgi birikimine sahip olup, toplamda 50 yili agkin tecriibeye sahiptir.

Engin Yegiil, galigma hayatina 2000 yiinda Demir Yatirim Aragtirma. Boliimii’nde Analist olarak baglammsg ve 2002
yilinda Ak Yatirim Araghrma Béliimii’nde gdrev almughr. Ak Yatinm Kurumsal Finansman Boliimii’'nde 2005
yilindan beri ¢aligan Engin Yegiil, béliim faaliyetleri kapsanunda pay halka arzlan, dzel sektor borglanma araci
ihraglar, girket birlesmeleri ve satin almalan ile 8zellegtirme projelerinde aktif olarak gdrev almaktadir. Lisans
&prenimini Orta Dofu Teknik Universitesi’nde Ingaat Mithendisliji alaninda ve Yiiksek Lisans dgrenimini Virginia
Tech’te Finans alaninda tamamlayan Engin Yegiil, SPK Diizey 3 Lisansina ve Tiirev Lisansina sahiptir, (SPL Diizey
3 Lisansy, sicil no: 202350; SPL Tiirev Lisansi, sicil no: 300695).

Duygu Haker Sen, ¢aliyma hayatina 2007 yilinda Ata Holding’de Yardimc1 Damgman olarak baglamugtir. 2009-2012
yillar: arasinda ise Ata Yatrim Kurumsal Finansman Boliimiinde cegitli girket birlesme ve devralma projelerinde
grev almigtir, 2012 yilindan bu yana da Ak Yatirim Kurumsal Finansman Bdliimiinde halka arz, girket birlegme ve
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devralma ile borglanma arac: ihraci projelerinde gérev almaktadir. Sabanci Universitesi’nden Biyomiihendislik
alaninda lisans derecesi ile Bogazigi Universitesi’'nden Ekonomi ve Finans alaminda yiiksek lisang derecesine sahiptir.
Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 204467).

Kemal Ulag Unalan, galigma hayatina 2012 yihnda KPMG Tiirkiye’de bafimsiz denetim analisti olarak baglamigtir.
2015-2017 willan arasinda ise EY Tiirkiye Kurumsal Finansman Bolimiinde gegitli girket birleyme ve devralma
projelerinde gdrev almugtir. 2017 yilindan bu yana da Ak Yatinm Kurumsal Finansman Béliimiinde halka arz, girket
birlegme ve devralma ile borglanma arac: ihrac: projelerinde gdrev almaktadir. Bilkent Universitesi’nden lgletme
alaminda lisans derecesine sahiptir, Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 912658).

Yigit Can Ayla, ¢aligma hayatina 2019 yilinda Besfin Finansal Hizmetler Damgmanlik Tic. A.§.’de kurumsal
finansman ekibinde baglamgtir. 2020 yilina kadar gegitli girket degerleme ve finansal due diligence projelerinde gorev
almighr. Ak Yatirim Kurumsal Finansman béliimiine katildif1 2020 yilindan itibaren pay halka arzlari, gesitli girket
birlesme ve devralma projelerinde ve dzel sektdr bor¢lanma araci ihraglan projelerinde gérev almaktadir. Sabanci
Universitesi’nden Igletme lisans derecesine sahiptir. Ayrica, Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina sahiptir.
(SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 927496).

Simirlayic: Sartlar

Deperleme caligmasinda kullamlan veriler; Sirket adina PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miigavirlik Anonim Sirketi tarafindan hazirlanan 31 Arabk 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli bafimsiz
denetim raporlari, Sirket'e ait izahname, Sirket Yonetimi’nin 2024-2065 dénemine iligkin tahmini iy plam, sektdre
iligkin kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Aplus Enerji Yatinm Danigmanlik Teknoloji ve Ticaret Ltd.
Sti’nin 2024-2043 dénemine iligkin fiyat ve liretim tahminleri ve Ak Yatirim’in bulgularina dayanmaktadir.

Bu raporda, ¢arpan analizleri igin kullanilan halka agik girketlerin mali yapilarina ve piyasa degerlerine iligkin veriler
igin ilgili girketlerin internet sayfalar, difer kamuya agik ilgili kaynaklar ve Capital IQ adh veri platformu
kullamlmagtir,

Sirket hakkinda analiz yapmak isteyen yatinmeilarnin IC Enterra’ye ait olan ve KAP'ta ilan edilmig bulunan tiim
finansal tablolar, finansal tablolarin dipnotlarim ve bagimsiz denetgi raporlarini ve yine KAP ta ilan edilmig bulunan
ve Sirket’in faaliyetleri ile finansal durumu hakkinda kepsaml bilgi ve gdriis igeren izahnameyi aynintih bir gekilde
incelemeleri gerekmektedir.

Ak Yatinm degerleme galigmas: kapsamnda $irket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin
herhangi bir aragtirma yapmadif gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Tarafinnza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldufu konusunda makul dikkat ve zen gdsterilmig ve bunun
sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru olduju, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engelin olmadif1 varsayilmmg ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemigtir.

Sirket ortakiarmin basiretli hareket ettifi ve Sirket ySnetiminin konusunda uzman kigilerden olugtugu varsayilmgtir.
Ayrica, Sirket’in ydnetim ve personel kadrosunda igletmenin siireklilijini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek,
ahiplagelen personel ddniiglimii diginda olumsuz énemli bir degigimin olmayacad varsayilmgtir.

Kullamilan gegmig yillara ait finansal bilgiler (bafimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket
yodnetiminin ve bagimsiz denetim firmasimin gériigiinden gegmig olup, glivenilir bir kaynak olduju varsayilmgtir.

Sirket'in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olafandigi mali kriz, dogal afetler, clafandij1 siyesi ve yasal
degigiklikler, ongorilemez hukuki gelismeler vs. gibi) alpjlagelen diginda bir engel olmadan igletmenin
siirdiiriilebilirlifi esasina pdre 6ngoriilebilir gelecekte faaliyet ghstermeye devam edecedi varsayllmigtir.

Tiirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklegmelerin bu rapordaki varsayimiar béliimiindeki ekonomik
verilerden ciddi sapma giistermeyecefi varsayilmugtir,

Farkl tarihlerdeki finansal verilerle, farkli deferleme ydntemleri ve aZirlik oranlarimn kullanilmas: durumunde farkl
deferlere ulagilebilir.

Tarafimizea Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢aligmasi yapilmamigtir,
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IL IC ENTERRA HAKKINDA OZET BiLGl
Tarihge

Sirket’in ve Bagh Ortakhikiarmin Sermaye Yamsina Higkin Onemii Geligmeler

2019 o  Sirket, lgtag Enerji tarafindan, “Igtag Strdiirilebilir Enerji Yatirumlan A.$.” unvam ile ve
50.000 TL kurulug sermayesi ile 11.03.2019 tarihinde Ankara Ticaret Sicili Mildiirligi
nezdinde tescil edilerek kurulmug ve kurulug, 13.03.2019 tarih 9786 sayih TTSG’de ilan
edilmistir,

s Copfunluk pay sahibi sifatiyla Igtag Enerji, sirket sifatiyla thrace1 ile EBRD arasinda
29.04.2019 tarihinde Ingiliz hukukuna tabi bir igtirak sdzlesmesi akdedilmistir. Bu
sozlegme ile esasen EBRD’nin Thragi’ya fon saflamasina iliskin diizenlemeler hilkim
alna ahnmgtr. Burada sajlanacak fonun ana olarak lgtag Yenilenebilir tarafindan
Kadincik HES’e iligkin olarak OiB’ye yapilacak 2018, 2019 ve 2020 yillanna iligkin
Odeme taksitlerinde ve Santraller’e iligkin yatirimlarda ve/veya yeni yatirimlarda
kullamlacag diizenlenmigtir, Sozlesme tahtinda EBRD’nin Ihragg1’ye fon saflamasina
yonelik yontem, EBRD’nin sermaye artinm yoluyla Ihraggi’ya ortak olmasi olarak
diizenlenmigtir, Bu kapsamda, belirli bir azami igtirak tutarina kadar, birden fazla sermaye
artinm yapilabilecegi diizenlenmigtir. EBRD’nin Ihraggi’ya saflamay: taahhiit ettigi
maksimum fon tutar1 100.000.000 Amerikan Dolar:’dir.

o Sirket sermayesi, Sirket’in 14.05.2019 tarihli olaganiistii genel kurul toplantisinda alinan
karar uyarinca 50.000 TL’den 903.568.344 TL'ye artinlmgtir ve bu sermaye artirum
Ankara Ticaret Sicili Miidirliigii tarafindan 22.05.2019 tarihinde tescil edilerek
27.05.2019 tarihli TTSG’de ilan edilmigtir. $irket’in tek pay sahiplifi durumu
degismemis olup, kurucu l¢tag Enerji tiim sermayeyi temsil eden paylara sahip olmaya
devam etmigtir.

s Sirket sermayesi, Sirket’in 28.05.2019 tarihli olaganiistii genel kurul toplantisinda alman
karar uyarinca 903.568.344 TL’den 952.480.138 TL’ye artirilmugtir ve bu sermaye
artirim1 Ankara Ticaret Sicili Miidfirl@gii tarafindan 30.05.2019 tarihinde tescil edilerek
07.06.2019 tarihli TTSG'de ilan edilmigtir. Sirket'in tek pay sahiplifi durumu
degtigmemis olup, kurucu Igtag Enerji titm sermayeyi temsil eden paylara sahip olmaya

o Sirket’in 08,10,2019 tarihli olafaniistii genel kurul toplantisinda ahnan kararlar uyarinca
Sirket’in sermayesi 67.133.099 TL tutarinda artirilarak 952.480.138 TL’den
1.019.613.237 TL'ye artinlmigtir. S8z konusu sermaye artirumina Sirket’in o tarih
itibartyla mevcut orta olan I¢tag Enerji riichan hakkindan feragat ederek katilmarmg ve
bu kapsamda ihrag edilen tiim paylar, EBRD adina ihrag edilmigtir. Sermaye artirim
kapsaminda ihrag edilen paylarin nominal degerine ek olarak EBRD tarafindan $irket’e
17.742.035,00 TL tutarinda emisyon primi 8denmigtir. I¢tag Enerji’nin pay sahipligi oramn
yaklagik %93,4 ve EBRD nin pay sahipligi oram yaklagik %6,6 olmugtur.

2020 s Sirket’in 06.07.2020 tarihinde yapilan 2019 yilina iligkin olagan genel kurul toplantisinda
alman karar uyarinca Sirket sermayesi 24.922.926,00 TL tutarinda artinlarak
1.019.613.237,00 TL'den 1.044.536.163,00 TL'ye artinilmughr. Stz konusu sermaye
artinmina Sirket'in o tarih itibanyla mevcut ortaklanndan olan Igtag Enerji riighan
hakkindan feragat ederek katilmarmg ve bu kapsamda ihrag edilen tiim paylar EBRD
adina ihrag edilmigtir. Sermaye artirimi kapsamunda ihre¢ edilen paylarn nominal
deferine ek clarak EBRD tarafindan Sirket’e 12.674.504,00 TL tutarinda emisyon primi
Gdenmigtir, Bu sermaye artirsu sonucunda EBRD nin pay sahiplifi oram yaklagik %38,81
olurken, Igtag Enerji’nin pay sahipligi orani yaklagik %91,19 olmugtur.

2022 o Al sifatiyla Igtag Ingaat ile satic1 sifatiyla EBRD arasmda 28.02,2022 tarihinde Ingiliz
hukukuna tabi bir pay devir sbzlegmesi akdedilmigtir, Bu szleyme tahtinda EBRD,
thrager nezdinde sahip oldugu ve ilgili tarih itibariyla thragei’min toplam sermayesinin
yaklagik %8,81’ine karsiik gelen 92.056.025 adet B grubu payi, Igtag Ingaat’a satmay1
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ve Ictas Ingaat da bu paylan almay tashhiit etmiglerdir. Bu sézlesme tahtinda
gergeklestirilen pay devring iligkin olarak Rekabet Kurumu’nun (4.08.2022 tarihli ve E-
21435258-64547515 sayili yazim ile izin verilmigtir Bu sdzleyme tahtinda
gerceklegtirilen pay devir iglemine iligkin TTK madde 198 uyarinca yapilmas: gerekli
ilan, TTSG’nin 15.03.2022 tarihli ve 10537 sayih niishasinda yayimlanmghr ve
gerceklegen pay devri ile EBRD nin thrage: nezdinde pay sahipligi sona ermigtir.

2023

Al s1fat1y1a Ihrage: ile saticilar sifatryla Serhat Cegen, Mehmet Salih Cegen, Firat
Cegen, Igtag Ingaat ve IC Holding arasinda 08.03,2023 tarihinde bir hisse devir sdzlesmesi
akdedilmigtir. Bu sbzlesme saticilann l¢tag Giineg’in sermayesinde sahip olduklar:
peylann lhraggi’ya devredilmesine iligkindir. Ilgili sBzlesmenin imzalandifn tarih
itibartyla I¢tag Giines’in sermayesi itibari degeri 1 TL olan 21.000.000 adet paya ayrilmig
toplam 21.000.000 TL dir ve bu sermayenin daglion agagidaki gibidir:

Pay Sahibi Pay Adedi
Serhat Cegen 994.964
Mehmet Salih Cegen 068.107
Firat Cegen 968.107
Iotag Ingaat 7.695.346
IC Holding 10.373.476
Toplam 21.000.000

Amnilan sdzlegme tahtinda saticilar yukandaki tabloda gosterilen adetlerdeld paylarim
ahiciya satip devretmeyi ve alict da saticilardan yukaridaki tabloda gosterilen adetlerdeki
paylan satm ahp devralmay: tashhiit etmiglerdir. Pay devirlerini miiteakiben, I¢tas Giines
tarafindan 08.03.2023 tarihli ve 2023/03 sayih ydnetim kurulu karan alinarak bu pay
devirleri onaylanmg ve yine 14.03.2023 tarihli ve 2023/04 sayih yonetim kurulu karari
almarak l¢tag Glines’in tek pay sahipli bir girket haline geldigi hikiim altina almmugtr.
f¢tas Giines’in tek pay sahipli olduguna iligkin ilan, TTSG’nin 17.03.2023 tarihli ve
10792 sayih niishasinda yayimlanmgtir, Pay devir bedeli 31.12.2022 tarihli bilangoda
goriilen 6zkaynak tutan dikkate alinarak belirlenmigtir, 31.12.2022 tarihi itibarryla
6denmig sermaye futar1 olan 5.250.001 TL’ye, dénem net karindan kurumlar vergisi
mahsup edildikten sonra kalan tutar eklenerek belirlenen “Ozkaynak Tutan” pay devir
bedeli olarak dikkate almmustir.

Santrallere ve Faaliyetlere liskin Onemli Geligmeler

2001 e Erzincan’da Mercan Deresi {izerinde Girlevik IT Mercan HES’in yapim tamamlanmg ve
faaliyete geomigtir (gilncel durumda Girlevik II Mercan HES, Sirket'in portftyinde
degildir).

2005 o Yukan Mercan HES in yapimi tamamlanmg ve faaliyete gegmigtir,

2010 ¢ Damlapinar HES ve Kepezkaya HES faaliyete gegmistir (gincel durumda Damlapmar
HES ve Kepezkaya HES, Sirket 'in portfSyiinde degildir).

2011 o Kumkdy HES (giincel durumda Kumksy HES Sirket'in portfiyiinde degildiy) faaliyete
gegmigtir.

2012 e Niksar HES igletmeye ge¢migtir,

Sirket'in bagl ortaklifn I¢tas Yenilenebilir'in portfoylinde olan, IC Grup Sirketleri
tarafindan tasarlanip, geligtirilip, inga edilen 61,92 MW kapasiteli Damlapmar HES,
Kepezkaya HES ve Kumkdy HES, o dinemde ayrilan ortak girkete devredilmigtir,
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2013 o Ugharmanlar HES igletmeye gegmistir.
o Kemergayir HES igletmeye gegmigtir.
e Uchanlar HES igletmeye gegmistir,

2015 s Bapgtag-1 HES igletmeye gegmistir.
o Cileklitepe HES igletmeye gegmigtir.

2016 o Sirket, O1B’nin “igletme Hakkinin Devri” yontemiyle dzellegtirdigi Kadincik HES igin
yiiksek teklifi vermig ve 49 y1l boyunca bu santralin igletme hakkin elde etmigtir.

2021 e 2001 yilinda faaliyete gegen 11,6 MW giice sahip ilk HES tesisi Girlevik II-Mercan HES,
29.03.2021 tarihinde Yap Iglet Devret kontrat siiresinin sona ermesi ile ETKB’ye
devredilmigtir.

2023 o Ictag Giines, 100 MWe'lik YEKA GES-4 Erzin-Virangehir Yarnigmasi’na iligkin olarak

ETKB ve I¢tag Enerji arasinda imzalanan sézlegmeyi 26.04.2023 tarihinde akdedilen bir
devir sozlegmesi ile devralmigtir, S6z konusu yarigme, Igtag Enerji tarafindan en diigiik
elektrik piyasa fiyat teklifi verilerek 28.06.2022 tarihinde kazamlmigtir.

Hissedarhik Yapsi

Sirket'in detayh ortaklik yapis1 agagndaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo: IC Enterra Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonras) Sermaye Haklanda Bilgi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Unvan / Ad1 Soyad: = - mi:; 0 %) Grubu Nomin(a';:;rmaye (%)
Igtag Enerji A 485.404.104 30,0 A 485.404.104 26,31
Igtas Enerji B 990.030.179 61,19 B 990.030.179 53,66
Ictag Ingaat A - : A - -
Igtas Ingaat 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

Sirket Faaliyetlerine Genel Balag

Sirket, enetji piyasas: mevzuat gergevesinde lisansli diretim santralleri igleten 6zel amagh girketler (special purpose
vehicle — SPV) nitelifindeki bagh ortakliklar1 olan Uretim Sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyap: platformu
niteliindeki yenilenebilir enerji firetim portfSylinii yonetmektedir. igbu Izahname’de ena faaliyet konusu olarak
asagida anlatilanlar, Sirket’in bagh ortakliklen olan Uretim Sirketleri vasitasiyla devam eden fasliyetlerini de
icermektedir,

igbu fzahname tarihi itibartyla Sirket’in Uretim Sirketleri vasitasiyla iglettigi toplam 400,76 MWm / 387,98 MWe
kurulu giictinde olmak {izere 9 adet HES"i bulunmakta olup; Santrallerin listesi agagidaki gibidir. Bu kurulu giiciin
tamamm HES'ler olugturmaktadir,
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Sirket’in portfbyiinde Uretim Sirketleri tarafindan igletilen 9 adet lisansh hidroelektrik santrali bulunmaktadir.,
Santraller, Karadeniz, Akdeniz ve Dojfu Anadolu bélgelerinde yer almaktadir,

D NKSARHES I € cheKUTEPEHES (&Y tonarmanLanmes |
40,16 MWe 23,13 MVe l 15,64 MiWe
Sy o

\ \ 7" | @ OGHANLAR RES
T 19amve

' ﬁ = _ @ rEmeganRHEs
- ol G, -~ 15,50 MWe

-

YUKARI MERCAN HES

" 74 : " '.-... 0 | il - ¥l & .I'-. . .
N L ﬂ | \ 14,00 MWe
@ KANCK2HES < @  omoi s @ BAGISTAS | KES j

56,00 MWe 70,00 MWe 140,62 MWe

it

Lisans Lissns Lisans Lisans Son
Santral Glet | Gied t"‘*‘““’:"d@ Lisans Numarasi | Almma | Gegerlilik

{MWe) | (MWm) 1y Tarlhi Tarihi

1¢tay Venilenebilir
Yukar: Mercan HES (*) 14,00 14,20 21.05.2005 EU/4027-5/2430 20.09.2012 28.04.2054
Niksar HES 40,16 41,56 23.05.2012 EU/2303-1/1559 11.11.2009 20.09.2055
Uqharmanlar HES 16,64 17,44 24,01,2013 EU/2572-4/1631 25.04.2008 25.04.2057
Bafigtag-1 HES 140,62 145,02 27.02.2015 EU/6949-8/03649 2.03.2017 14.02.2057
Cileklitepe HES 23,13 23,63 15.10.2015 EU/3424-2/2068 19.09.2011 13.10.2059
Kadincik-1 HES 70,00 72,86 16.08.1971 EU/6393-1/03533 | 15.07.2016 15.07.2065
Kadincik-2 HES 56,00 57,32 30.03.1974 EU/6393-2/03534 | 15.07.2016 15.07.2065
Trabzon Enerji
Kemercayir HES 15,50 16,14 1.08.2013 EU/1280-4/921 17.08.2007 17.08.2056
Uchanlar HES 11,94 12,59 27.09.2013 EU/1280-5/922 17.08.2007 17.08.2056
Toplam 387,98 400,76

(™) Lisans yiirilrifk tariki olan 28.04.2005 tarihinden itibaren 49 yil siireyle lisans verilmigtir.

Her bir Santral’in izahnameye konu finansal dénemler itibariyla ve sonrasinda YEKDEM'den faydalanma
hakks olup olmadifina ve faydalanp faydalanmadigina iligskin &zet tablo, agafida yer almaktadr.

he. YEKDEM DURUMU (*)
2020 | 2021 | 2022 [ 2023 | 2024 | 2028
Ictas Yenilenebilir
Yukan Mercan HES X X X X X X
Niksar HES v v v X X X
Ucharmanlar HES v v v v X X
Bagistag-1 HES v v v o 0o v
Cileklitepe HES v v v v v v
Kadincik-1 HES
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YEKDEM DURUMU (*
panty 2020 | 2021 | 2022 2023 - 2024 2025
Ictag Yenilenebilir
Kadincik-2 HES
Trabzon Enerji
Kemercayir HES v v v v X X
Ughanlar HES v v v v X X

(*) Tabloda “X” igareti, ilgili yilda YEKDEM'den faydalanma hakki olmadiim, “v™ igareti, ilgili yilda
YEKDEM'den faydalamldigim ve “O™ igareti ise, ilgili yilda YEKDEM'den faydalanma hakla olmasina
ragmen, ilgili Santral igin o0 yilda YEKDEM’den faydalamlmasiun tercih edilmedigini ifade etmektedir.
31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 dénemlerinde Uretim Sirketleri, iretmig olduklar: elektrifin sirasiyla
%65, %64, %54 ve %11’ini YEKDEM kapsamminda satmighr. Santraller’in kurulu giglerine gdre
afurhiklandiribmg ortalama kalan YEKDEM siiresi 31.12.2023 tarihi itibartyla 1,2 yaldur.

IIL SEKTOREL BiLGILER
A. Sirket’in Faaliyet Gosterdii Sektdr ve Pazarlardaki Yeri Haklanda Bilgiler:

L drigve Liextrik Sextoridnin I aribsel Gelisimi ve [ emel Aurimia

Tirkiye'de elektrik kullammumn yiiz yili agkn bir tarihi vardir, Ulkede ilk elektrik yebekesi ihalesi 1910 yilinda
yapilmig ilk dafiitim elekirik dafiitim girketi olan Kayseri ve Civan Elektrik Tiirk Anonim Sirketi ise 1926
yilinda kurulmugtur. ETKB ise 1963 yilinda kurulmugtur, ETKB nin kurulumunu takiben 1970 yihnda TEK
kurulmug ve 1993 yilinda TEAS ve TEDAS olmak iizere iki ayr1 kuruma boliinmiigtiir. 2000°1i yillara gelinene
kadar Tiirkiye elektrik sektdriiniin farkl segmentleri kamu kontrolinde kalmigtir,

Tiirkiye elektrik piyasasi reform girigimleri 2001 yilimn Mart ayinda kabul edilen 4628 sayih Elektrik Piyasas:
Kanunu ile iz kazanmigtir. Baglatilan reformlarin amaci piyasay: rekabete agmak ve piyasada sirdiirilebilir
bir biiylimenin saglanmasi olarak agiklanmgtir, Kanunun temel gayesi, elektrik tiiketicilerine siirekli ve kaliteli
elektrifi uygun fiyata sunmaktir. Kanun ile elektrik piyasasimin diizenlenmesinden sorumlu dzerk bir organ
olarak iglev giren EPDK’y1 kurmugtur.

2001 yilinda, TEAS, TEIAS, EUAS ve TETAS olmak iizere iig kisma ayriimigtir. TEIAS, elektrik iletimi,
sistermn ve piyasa iglemlerini yiritmekle gorevlendirilmig, EUAS kamuya ait elektrik iiretim kapasitesinin
igletilmesinden sorumhi clmustur, Yap-Iglet, Yap-Islet-Devret ve Igletme-Hakk-Devri modelleri ile iiretim
yapan girketlerden uzun vadeli ikili anlaymalar dahil toptan elektrik ticareti yapmak fizere TETAS kurulmugtur.

2004-2006 yillar1 arasinda TEDAS, 2004 yvilinda belirlenen strateji dogrultusunda dafzhm sektSriinde
ozellegtirmenin uygulanmasi i¢in bir holding girketi ve 20 bdlgesel istirak olarak yeniden yapilendirilmigtir,
TEDAS, Kayseri ve Civar1 Elektrik Tiick A.S. ile birlikte Tiirkiye 21 dafitim bilgesine aynlmigtir. Dafitim
bolgelerinin Hzellegtirilmesi, 2004 stratejisinde belirlenen 2006 hedefinin aksine ancak 2013 yilinda
tamamlanabilmigtir.

Dengeleme ve Uzlagtirma Mekanizmas: ise 2006 yilinda kurulmug ve 2011 yilinda Giin Oncesi Piyasasi
faaliyete gecmistir. TEIAS, Elektrik Piyasasi Mali Uzlagtirma Merkezi (PMUM) adli kurum ile illkedeki
dengeleme ve uzlaghrma mekanizmasim igletmekle géreviendirilmigti, PMUM, 2015 yihndan itibaren
TE!AStan ayrilarak bagimeiz bir kurulug olan EPIAS ismiyle faaliyetlerine devam etmektedir.

Mevcut durumda ise EUAS ve TETAS, 09.07.2018 tarihinde EUAS ¢atis1 altinda birlegmistir, Hletim TEIAS m
sorumlulugu altindadir ve piyasa EPIAS tarafindan igletilmektedir. Elektrik dafitim ve perakende hizmetleri
ise 21 adet daghtim girketi ve 21 adet perakende girketi olmak iizere ikiye b&liinmiigtiir.

Mevcut durumda Tiirkiye elektrik piyasas: defer zinciri 5 ana baglik altinda incelenebilir.
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Lisans sohibi tizel kigler Defim  foolivetleri  elekirk Toptan sabs piyasasnda Daltan sistemleri, Nihai tiketiclere elekirk
clekrk dretimi  yapme enerfisinin 36 KVyi asan hattr hem Gzel hem de kamu  clekbilin 36KV ve ssbyw  ifade  etmekiedir.
hakkma sshiptirier, Oretimde  Geerinden nakiini kepsemoldadir.  kurulusian rol alhndaki hatiasria Perakende [sans  oban
hem kamuya ait hem de Geel  Olkedeki iletim faaliyetieri TEIAS  almaktachr. tagmmest anlamina  girkeler, dajbm  bolgesi
sirketier yer almakiachr. tarafindan yuridiimektedr. Tormo 2 Sden gelmektedir. 2013 lesittaman almaksmn
Mummmmmmmmmmmm_mbpmhmwﬂﬁm
santralerinin  sahibi  ve hizmeber ve dengsleme gi; . gorevii  teclarik wzmmmmmmmm

TEIAS sorumiudur. satmaktan m hli'll'lﬁ'l tiiketiciler 'Inhilq;ilenrl

agkismayia TEWS' hisselerinin  goenyic d:atm girketleri  Serbest tiketici Emiti 2023

i alulllh ijietme halda  wh itfoari fle yilbk 1000 KWh

edilocedi agidanmeghr. Sirketin sGdegmeleri olarek befirlenmigtir.
cofiumluk hissesinin kamuya bajh imazalanmegbr.
kaimes: beidenmeldedir.
Kaynak: PWC, Tirkive Elekirik Piyasasina Genel Bakg, y m.tr/tr/sektorier/e
elekgrik-pivasasing-genel-bakis-2023 pdf

Elekirik Talebi

Tiirkiye toplam elektrik talebinde son yillardaki hizh sanayilegmenin etkisiyle, 2001 yilindaki liberalizasyonu
takiben yillik %4,6°1ik bir bilegik biiyiime oranina ulagilmighr, Bilesik elektrik talebi artign 2001-2008 yillan
arasinda %6,6 olarak gergeklegmigtir. 2009 yilinda kiiresel ekonomik krizin etkisiyle elektrik talebinde %2,0
oraninda bir diigiig yaganmugtir, 2010 ve 2011 yilinda elektrik talebinde tekrar bir toparlanma yaganmg ve bu
yillardaki elektrik talebi arhm sirasiyla %84 ve %94 olarak gerceklesmigtir. 2020 yilinda Covid-19
pandemisinin talep dizerindeki diigiiriicii etkisini takiben, 2021 yilinda elektrik talebinde gii¢lii bir toparlanma
yaganmghr. 2022 yilinda, sanayi iiretimindeki azalma ve 1liman kg kogullarmm etkisiyle elektrik talebi, bir
dnceki yila giire diiglis gstermigtir, 2023 yilinda ise bekienenden sicak gegen yaza rafmen, 1thman kig ve 6
Subat Kahramanmarag depremi talebin 2022 yilina gore azalmasina sebep olmugtur. 2010-2023 yillar1 aras:
elektrik talebinin geligimi agafida gsterilmigtir,

400 - Yillik Elektrik Talebi (TWh)
- 3329 331,1 3302
350 2703 2967 3042 303,3 306,1 2
2ol 265,7 17 _
2424 2454 257,2 263,7
250 -3 2303
200
E 150 -
100 -
50 -
I?I ! : . ﬁ T 2 T E T 2 T 2 T ::"72 - a : = : :-' I I g |
8 8 8§ R 8 R 8 8 § 8§ § § g g
Kaynak: TEIAS Yak Tevei Bilgi Sistemi, hitps: ! tels. 2OY. flgi/frm_istatisti

Gectigimiz 30 yilda kigi bagina diigen elektrik talepte giriillen hizh artiga rafmen, yillik kisi bagina diigen
elektrik talebi halen (TUIK verilerine gire) 3,9 MWh seviyelerindedir. Bu rakam, OECD ortalamasinin
yaklagik yarisina denk gelmektedir. Bu durum tilkedeki elektrik talebinde Snemli bir biyiime potansiyelinin
mevcut olduguna isaret etmektedir. Ulkedeki kigi bagina elektrik tiikketiminin geligimi asagida verilmigtir,
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Enerji tedariki, ekonomik biiyiime ile ilintili olan sanayi sektrii igin ¢ok kritik bir ihtiyagtir. Bu baglamda,
Tirkiye’deki elektrik talebinin biiyiilk bir kismumn sanayi sektdrii tarafindan olmasi, elektrik talebi ve
ekonomik biiyime arasinda bir korelasyon olduguna igaret etmektedir. 2009 yihndaki ekonomik krizin
etkisiyle, GSYIH %4,7 seviyesindeki ditgiige paralel olarak elektrik talebinde de %2,0’lik bir diiglig yaganmgtrr.
GSYIH ve elektrik talebi 2018-2019 yillan arasmdaki ekonomik yavaglama ile yine paralellik gdstermis ve
azalmigtir, 2020 yilinda, Covid-19 salgim da ekonomik bliylimenin %1,8 ile siirh kalmasinda nemli rol
oynamugtir, 2021 yilinda pandemi siirecini tekiben ekonomideki toparlanma beklenenden daha hizh
gergeklesmesiyle GSYIH %11,0 elektrik talebi ise %8,7 oraninda artig gbstermistir, Elektrik talebi artipn ve
biiyiime oram arasindaki iligki agafida gOsterilmigtir.

12.00 - Talep Artig1 ve Bilyiime Arasindaki fligki - 180
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Kaynak: TEIAS Yuk Tevzi Bilgi Sistemi, : i.tei tr/vtbsbilgi istatistikler.j;

On@miizdeki yillarda Tiirkiye’de beklenen ekonomik bilylimeyle birlikte elektrik talebinin de mzh gekilde
artmaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Ayrica iilkenin 2053 net sifir emisyon hedefi kapsanunda sanayi,
konutlar ve ulagim gibi sektdrlerde elektrik kullamm oraninin giderek artmas: da gerekmektedir ve bu faktor
de ilerleyen donemde talebin artiginda dnemli bir rol oynayacaktir. Bu konuda yalan dénemde en biiyiik
katlimn artan elektrikli arag kullanim ile ulagim sektériinden gelmesi beklenmektedir.

Thrkiye Kurulu Glcil ve Elektrik Uretimi

Tiirkiye'deki kurulu gii¢ 6zellikle 2000 ve 2023 yillan arasinda onemli artiy gdstermistir. 2000 yiinda 27,3
GW seviyesinde olan kurylu giic defieri 2023 yih Kasim ay: itibariyla 105,9 GW seviyelerine ulagmgtir. 2000-
2023 yillan arasindaki kurulu giic geligimi kaynak bazli olarak agafida gosterilmigtir. 2023 yih Eyliil ay
itibariyla, kurulu giiclin %44,9'lik kismu termik, %55,1°lik kigmu ise yenilenebilir enerji kaynaklarindan
olugmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklan igerisinde hidroelektrik santralleri, 31.594 MW’lik kurulu giig ile
%29,9"luk paya, riizgir santralleri 11.609 MW kurulu gfi¢ ile %11,0°lik bir paya ve giineg santralleri 10.958
MW’lik kurulu gii¢ ile %10,4°lik bir paya sahiptir. Termik santrallerden dogal gaz santralleri 25.354 MW’hk
kurulu giig ile %23,9’luk bir paya sahip olurken, kémiir santralleri 21.814 MW kurulu giig ile %20,6’lik bir
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paya sahip olmugtur. (Kaynak: Tiirkiye Elektrik Hetim AS.,
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Kaynak: TEIAS Yak Tevzi Bilgi Sistemi, hiips. 5. § atistikle
Tiirkiye nin enerji politikasimn ana hedefleri arasinda uygun fiyatli enerji saflamak, enerji giivenliffini artirmak
ve piyasadaki liberalizasyon dilizeyini yiikseltmek bulunmaktadir. Mevcut durumda, Tiirkiye elektrik {iretimi
igin ithal yakit kaynaklarina yiiksek derecede bagimhidir. Bu nedenle, iilkenin enerji politikasimn ana
hedeflerinden biri, dig ticaret agifimi azaltma amaciyla elektrik iiretiminde yerli kaynaklarm kullanimim
artirmaktadir, Yakin zamanda Karadeniz bilgesinde bulunan dogal gaz rezervleri bir kenara birakrlirsa, tilkede
linyit diginda dnemli miktarda bir fosil kaynak rezervi bulunmamas: elektrik firetiminde yerli kaynaklara
yinelim agisindan linyit kullanimini beraberinde getirmigtir.

Bakanlik tarafindan paylaglan gelecefie yinelik planlarda ise yerli komiir kullammna devam edilecegi
belirtilmig olsa da iklim defisiklifi ve kerbon fiyatlamasi konularindaki beklentiler nedeniyle bunun
gergeklesecegi kugkulu durumdadir!. Diger bir yandan yenilenebilir enerji kullammimn artirlmas: Tiirkiye*nin
yabanc: enerji kaynaklarna olan bafimlilifimn azaltilmas: konusunda &nemli bir rol oynamaktadir. Bu amag
dogrultusunda, YEKDEM ve YEKA gibi yenilenebilir enerji kullammim destekleyici birgok uygulama hayata
gegirilmigtir.

Akkuyu Niikleer Enerji Santrali de filkedeki yakit gesitlilifini artirmaya yonelik bir adimdir. Niikleer yakat,
dogal gaz veya ithal k8miir gibi difer yabanc: kaynaklara gdre daha az bir maliyete sahiptit.

Tiirkiye'nin ilk niikleer enerji santrali olmas; planlanan Akluyu Niikleer Santrali de arz giivenligi ve karbon
salimlarinin azaltimas: gibi konularda mevcut politikalar destekleyici bir yatinm olacaktir. Her biri 1.200
MW kurulu giice sahip 4 reaktSrden olugacak santralin ilk reaktSriiniin 2023 y1linda devreye alinmasi planlansa
da mevcut ilerlemeye baglt olarak devreye girig tarihinde gecikmeler yaganmas: muhtemel gdziikkmektedir.

Santralin {iretiminin %50’si 15 yillik bir siire igin 123,5 ABD dolar/MWh fiyat {izerinden EUAS tarafindan
satn alinacaktir?, i1k iki {initenin {retiminin %70, ¢ ve ddrdiincii {initelerin {iretiminin ise %30°i bu alim
garantisine tabii olacaktir, Tkinci bir niikleer enerji santralinin ise Sinop°ta kurulmas: planlanmg olsa da proje
konusunda herhangi bir ilerleme saglanamamghr ve projenin gelecekteki durumu belirsizligini korumaktadar.
Ikinci niikleer enerji santralinin kurulmasina iligkin hedef 2022 yihi sonunda yayimlanan Enerji Plani’nda da
yer almgtr.

IV. FINANSALLAR HAKKINDA BILGILER

17.C. Cumhurbagkanh Strateji ve Biitge Bagkanhifii, 12.Kalkinma Plami, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlhi,
Ulysal Enerji Plam
2 Rusya Federasyonu ve Tiirkiye Cumhuriyeti arasinda yapilan Milletleraras: Anlagma, 2010
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IC ENTERRA
Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31,12.2023 tarihli Szel bafimsiz denetimden gegmiy finansal durum
tablolar: agagidaki gibidir.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS FINANSAL DURUM TABLOSU

VARLIKLAR (bin TL) 31.12.3021 % | 31.12.2022 % | 31.12.2023 %
Danen varhklar:
Nakit ve nakit benzerleri 25675| 0,15% 175.227] 0,62%| 207.485| 0,74%
Tiirev araglar - - 181.818| 0,65% 149.329| 0,53%
Ticeri alacaklar 50409| 0,36%| 457.534| 1,63% 90.243{ 0,32%
- Nigkili taraflardan ticari alacaklar 3.401| 0,02%| 398918| 1,42% 82.044] 0,29%
- Digkili clmayan taraflardan ticari alacaklor 56.008| 034% 58.6i6| 0,21% 8.199| 0,03%
Dijger alaceklar 705| 0,00% 104,663 0,37% 1.959| 0,01%
- Digkili tarqflardan diger alacaklar = -| 104.194] 0,37% 13| 0,00%
- Biiskili olmayan taraflardan diger alacakiar 705| 0,00% 469| 0,00% 19461 0,01%
Pegin Sdenmis giderler 4951 0,03% 5441 0,02% 103121 0,04%
Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar - - 1320} 0,00% 1.677| 0,01%
Diger dbnen varliklar 6.790| 0,04% 2,050| 0,01% 42.658| 0,15%
Toplam dSnen varhiklar 97530 | 0,59% 928.053| 3,30% 503.663| 1,80%
Duran varhklar

Diger alacaklar - - 793| 0,00% 524) 0,00%
- Dligkili olmayan taraflardan dider alacaklar - - 793 0,00% 524 0,00%
Tiirev araglar - - 269.506| 0,96% 156951 0,56%
Maddi duran varliklar 16.477.125 | 99,03% | 26.861.727 | 95,51% | 26.926.584| 96,14%
Kullanim hakk varliklar 58.515| 0,35% 62.991| 022% 100.117| 0,36%
Maddi olmayan duran varliklar 1.353| 0,01% 1.508] 0,01% 3.838| 0,01%
Pegin §denmiy giderler - - - - 215.660( 0,77%
Ertelenmis vergi varliklan - - - - 100.876| 0,36%
Diger duran varliklar 3.163| 0,02% 195| 0,00% - -
Toplam duran varhiklar 16.540.156 | 99,41% | 27.196.720 | 96,70% | 27.504.550 | 98,20%
TOPLAM VARLIKLAR 16.637.686 | 100% {28.124.773| 100% |28.008.213| 100%
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KAYNAKLAR (bin TL) 31.122021 % | 31.12.2022 % | 31.12.2023 %
Kisa vadell yitkimigliikler:
Kisa vadeli borglanmalar - - - - 592.060| 2,11%
N D S 2.131813| 12,81%| 2319640 825%| 2267860| 8,10%
Kiralama iglemlerinden kaynaklanan
yikimbilakler 7.727 0,05% 9.114 0,03% 10.075 0,04%
Téirev araglardan borglar 116.558| 0,70% - - - -
Ticari borglar 107478 0,65% 620.539 221% 229.001 0,82%

- Bigkili taraflara ticari borglar 11,168| 0,07% - - 11.015] 0,04%

- lligkili olmayan targfiara ticari borglar 96.310 0,58% 620.539 2,21% 217.986| 0,78%
E:r';'m“““‘“ saglanan faydalar kapsammnda 2.504|  0,02% 47|  0,00% 6.061] 0,02%
Diger borglar §72.603 4,04% 12.851 0,05% 184,611 0,66%

- Nigkili taraflara diger borglar 672,603 4,04% 12.851 0,05% 174.087] 0,62%

- Nigkili olmayan taraflara diger borglar - - - - 10.524| 0,04%
Dénem ke vergi yiikiimHiligh . . - - 624| 0,00%
Kisa vadeli kargiliklar 5.53% 0,03% 6.384 0,02% 6.116 0,02%
ka'rgl"ﬁ::"'"" saglanan faydalara lligkin 2991 0,02% e835| 002%| 5276 o0,02%

- Diger lasa vadell kargiliklar 2.544 0,02% 1.549 0,01% 840 0,00%
Diger kasa vadeli ylikiimliifikler 32.852 0,20% 45.825 0,16% 61.953 0,22%
Toplam ksa vadeli ylkimlitlikler 3.077.160 | 18,50% | 3.014.780| 10,72% | 3.358.361| 11,99%
Uzun vadeli ylkiimlilikler:
Uzun vadeli borglanmalar 11.324.939| 68,07% | 7.950.580| 2827%| 6.782.707| 24,22%
Kiralama iglemlerinden kaynaklanan
yilkiimlltikler 35.861 0,22% 29.344 0,10% 30.138 0,11%
Tiirev araglardan borglar 85.848 0,52% - - - -
Uzun vadeli kargiliklar 7.236 0,04% 25968 0,09% 25.960 0,09%
mﬁﬁ:j"“’“ saglanan foydalara ligkin 7236 004%| 25968 o00%| 25960 0,00%
Ertelenmig vergi ylikiimi{ilitkleri 2,288,057 | 13,75% | 4.840.642| 17,21% 898.990 3,21%
Toplam wzun vadeli yikiimliiliikler 13.741.941 | 82,60% | 12.846.534 | 45,68% | 7.737.795| 27,63%
Toplam yiikimldlilkler 16.819.101 | 101,09% | 15.861.314 | 56,40% | 11.096.156 | 39,62%
OZKAYNAKLAR
Odenmis sermaye 1.044.536 6,28% | 1.044.536 3,71%| 1.618.014 5,78%
Sermaye diizeltme farklan 3.623.737| 21,78%| 3.623.679| 12,88%| 3.680.768| 13,14%
3;1;.‘:5 kontrole tabi igletme birlegmelerinin ) i} 9.017 0,03% } :
Paylara iligkin primler 126.031 0,76% 126.031 0,45% 126.031 0,45%
Kar veya zararde yeniden siiflandinilmayacak

birikmig diger kapsaml giderler

- Maddi duran varlik yeniden degerleme
kazanglar -| 8.787.004| 3124%| 11.373.135| 40,61%
1 Torumianm; fayea plomiars yoniden Sliim ; A arosm| oosm| 3356| -0,08%
Kar veya zararda yeniden simflandinlacak

birikmig difer kapsamh gelirler veya
giderler
o N“gﬁ;’“’ riskinden korunma kazanglart/ | 01 025y | o979 | 203658 o72%| (@0.049)| 0,10%
Gegmig yillar zararlan (995.871)| -5,99% | (4.798.332) | -17,06% | (1.117.452)| -3,99%
Dinem net zaran (3.802.461)| -22,85%| 3.289.822| 11,70%| 1.286.238 4,59%
Ana ortaklik paylan (166.011) [ -1,00% | 12.268.386 | 43,62% | 16.914.329 | 60,39%
Kontrol glicél olmayzn paylar (15.404)| -0,09% @927| -0,02% (2272)| -0,01%
Toplam dzkaynaklar (181.415)| -1,09% | 12.263.459 | 43,60% | 16.912.057| 60,38%
TOPLAM XKAYNAKLAR 16.637.686 | 100,00% | 28.124.773 | 100,00% | 28.008.213 | 100,00%
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TMS 29 Yilksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama

Sirket, KGK tarafindan 23 Kasim 2023 tarihinde yapilan duyuru ve yaymlanan “Yiiksek Enflasyonh
Ekonomilerde Finansal Raporlama Hakkinda Uygulama Rehberi™ne istinaden 31.12.2023 tarihli ve aym tarihte
sona eren yila iligkin konsolide finansal tablolariu TMS 29 *“Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal

Raporlama™ Standardim uygulayerak hazirlammgtir. S8z konusu standart uyarnca, yiiksek enflasyonlu bir
ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazirlanan finansal tablolar, bu para biriminin bilango tarihindeki satin
alma giiciinde hazirlamr ve dnceki dénem finansal tablolar da karmilaghrma amaciyla raporlama dénemi
sonundaki cari dlgiim birimi cinsinden ifade edilir. $irket bu nedenle, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihli konsolide
finansal tablolarim da, 31.12.2023 tarihi itibariyla satin alma giicii esasina gore sunmugtur.

SPK’'nmin 28.12.2023 tarih ve 81/1820 sayili karan uyannca, Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarim uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasas: kurumlannin,
31.12.2023 tarihi itibarryla sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal raporlanindan baglamak fizere TMS
29 hiikiimlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmigtir.

TMS 29 uyarinca yapilan yeniden diizenlemeler, Tiirkiye Istatistik Kurumu (“TUIK™) tarafindan yayinlanan
Tiirkiye'deki Tiiketici Fiyat Endeksi’nden (“TUFE”) elde edilen diizeltme katsayis1 kullamlarak yapilrugtir.
Donen Varhklar:

Sirket’in donen varliklan nakit ve nakit benzerleri, ticari ve diger alacaklar, tilrev araglar, pegin Sdenmig giderler,
cari donem vergisiyle ilgili varliklar ve difer ddnen varhklardan olugmaktadir.

Tim dénemler 31.12.2023 alm gilciine getirildiginde, Sirket'in d8nen varliklan 31.12.2021, 31,12.2022 ve
31.12.2023 tarihleri itibertyla swrastyla 97.530 bin TL, 928.053 bin TL, 503.663 bin TL tutarmdadir.

Sitket'in dénen varliklarindaki 31.12.2021 ve 31,12,2022 tarihleri arasindaki artig oram %852, 31.12.2023 ve
31.12.2022 tarihleri arasindaki azahg oran ise %46'dir.

31.12.2021 ile 31.12.2022 tarihleri arasindaki dénen varliklardaki degigim ve 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarthleri
arasindaki ddnen varliklardaki degigim baglica nakit ve nakit benzerleri, ticari ve diger alacaklar ve difer dénen
varliklardeki degigimden kaynaklanmaktadir,

Nakit ve Nakit Benzerleri

Tiim dénemler 31.12.2023 alim giiciine getirildiginde, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla
Sirket’in sirasiyla nakit ve nakit benzerleri 25.675 bin TL, 175.227 bin TL ve 207.485 bin TL tutarmdadur.

31.12.2021 itibartyla, Sirket'in nakit ve nakit benzerleri 25.675 bin TL iken %582 artigla, 31.12.2022 itibartyla
175.227 bin TL'ye yiikselmigtir, 31.12.2023 itibartyla ise %18 artigla 207.485 bin TL'ye yikselmigtir,

$6z konusu ddnemler itibariyla nakit ve nakit benzerlerindeki deffigim ciro artigina/azaligina paralel olarak
elektrik enerjisi gelirlerinden elde edilen tutarlardan kalan bakiyeleri igermektedir.

2021 yihindan sonra ABD Dolar1 kurundaki yiikseligin devam etmesi ve PTF ve azami uzlagtirma fiyatlarindaki
yiikselig elektrik enerjisi gelirlerine olumlu yansimig olup; 2022 yihnda elektrik iiretimi 2021 yilina gére %50
artiy gdstermistir ve paralelinde nakit ve nakit benzerleri bakiyelerinde artig meydana gelmigtir.

31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla, proje finansmani kredilerinin teminati amaciyla
kreditdr bankalar lehine tesis edilen hesap rehinleri haricinde, $irket’in banka hesaplan iizerinde herhangi bir
kisit bulunmamaktadir,

Ticari Alacakiar

Ticari alacaklann toplamu 2021 yil sonunda toplam varliklarin %0.36'%ms, 2022 yil sonunda toplam varhklann
9%1,63"inii, 2023 y1l sonunda toplam varliklarin %0.32'sini olugturmaktadur.

Tiim dénemler 31.12.2023 alim giiciine getirildiginde, Sirket’in iligkili taraflardan ticari alacaklar, 31.12.2021,
31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla swasiyla 3.401 bin TL, 398.918 bin TL ve 82.044 bin TL

tutarindadar.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in 31.12.2021 itibartyla iligkili taraflardan ticari alacaklar 3.401 bin TL iken %11629 artigla, 31.12,2022
itibariyla 398.918 TL’ye yikselmigtir, 31.12.2023 itibartyla %79 azalijla 82,044 TL ye diigmiigtiir.

31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla Sirket’in iligkili taraflardan ticari alacaklarmmn tamami
elektrik satiglanindan kaynakh ticari alacaklardan clugmaktadir. S6z konusu tutarlar Igtag Ingaat ve IC Elektrik
Toptan sirketlerinden gelmektedir. IC Elektrik Toptan, Sirket biinyesindeki Santrallerde iretilen elektrik
enerjisinin toptan satig1 ve dofrudan serbest tiiketicilere satis ile ithalat ve fhracatnin yapilmasi amaciyla
kurulmugtur. 11.09.2022 tarihinde, IC I¢tag Elektrik Toptan Satig ve Ticaret Anonim Sirketi, IC Igtag Ingaat
Sanayi ve Ticaret A.S. ile birlegmis ve lisans1 IC Igtag Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. adma tadil edilmistir.Nlgili
alacaklar ticari nitelikte olup IC Grup Sirketleri’nin birbirine kestigi elektrik sati1 ve dengesizlik faturalanndan
kaynaklanmaktadar.

Elektrik satiy hacmine ve hasilatina oranla $irket’in ticari alacaklarindaki degigim ozellikle 2022 y1lsonunda
kendisini géstermig olup, iligkili taraflardan ticari alacaklarda arty meydana gelmigtir. 31.12.2021 ve 31.12.2022
arasindaki degisim grup firmalan arasindaki ticari nitelikte olan elektrik satiglarindaki piyasa takas fiyatina
dayali birim satig fiyat artiglarindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2021 ve 31.12.2022 arasindaki degigim ise
Sirket'in iligkili taraflardan olan ticari alacaklarimn yiiksek oranda tahsilatindan kaynaklidr,

Sirket'in iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklars, 31,12.2021, 31,12.2022 ve 31,12.2023 tarihleri itibartyla
sresyla 56.008 bin TL, 58.616 bin TL ve 8.199 bin TL tutarindadur. Sirket’in iligkili olmayan taraflardan ticari
alacaklan 31.12.2021 itibartyla 56.008 bin TL iken %S5 azalgla, 31.12.2022 itibanyla 58.616 bin TL’ye,
31.12.2023 itibariyla %86 azelisla 8.199 bin TL'ye diigmiistiir.

Duran Varhklar;

Sirket’in duran varliklar, diger alacaklar, pegin Gdenmis giderler, tiirev araglar, maddi duran varhiklar, maddi
olmayan duran varhklar, kullamim hakk:s varliklan, ertelenmis vergi varliklan ve diger duran varhklar
kalemlerinden olugmaktadir.

Tiim dénemler 31.12.2023 alun gicine getirildifinde, $irket’in duran varliklan, 31.12.2021, 31.12.2022 ve
31.12.2023 tarihleri itibartyla sirasiyla 16.540.156 bin TL, 27.196.720 bin TL ve 27.504.550 bin TL tutarindadar.

Sirket’in duran varliklarindaki 31.12.2021 ile 31.12.2022 tarihleri arasindaki artig oran1 %64 iken, 31.12.2022
ile 31.12,2023 tarihleri arasindaki artig oram %] olarak gergeklesmigtir.

31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihleri arasindaki duran varliklardaki degigim esash 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 kaydetmemigtir.

Maddi Duran Varlikiar

Sirket’in maddi duran varhklarn; arazi ve arsalar, binalar ve yer iistil dilzenleri, tesis makine ve cihazlar, tagitlar,
demirbaglar, diger maddi duran varhklar ve yapilmakta olan yatirimlardan meydana gelmekiedir. Maddi duran
varliklar icinde en biiyiik pay: binalar ve yer iistii diizenleri ile tesis, makine ve cihazlar oluyturmaktadir.

Tiim dénemler 31.12.2023 ahm giictine getirildiinde, $irket’in maddi duran varhklan, 31.12.2021, 31.12.2022
ve 31.12.2023 tarihleri itibanyla sirasiyla 16.477.125 bin TL, 26.861.727 bin TL ve 26.926.584 bin TL
tutarindadir.

31.12.2021 itibartyla, Sirket’in maddi duran varliklar: 16.477.125 bin TL iken %63 artigla, 31.12.2022 itibariyle
26.861.727 bin TL'ye yiikselmigtir, 31.12.2023 itibariyle ise %0.24 artigla 26.926.584 bin TL’ye yilikselmistir.
31.12.2021 ve 31.12.2022 arasmdaki duran varhklardaki defisimin biiylk kismy deferleme artigindan
kaynaklanmaktadir,

Sirket yeniden deferleme modelini 31.12.2022 tarihi itibaniyla muhasebe politikas: olarak segmigtir. 2022
yilsonunda Santraller’e iligkin yeniden degerleme yaptirilmus olup, 31.12.2022 tarihi itibariyla Sirket’in
degerlemeye konu HES’lerin defter degerine pozitif ydnde 10.983.967 bin TL yeniden de@erleme etkisi
olmugtur. 31.12.2023 tarihinde ise yeniden degerlemeye konu HES lerin defter degerindeki net kayp 553.905
bin TL olmugtur.
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Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri kisa vadeli yiikiimliiliikler, uzun vadeli borglanmalarm kisa vadeli kisimlari,
kiralama iglemlerinden kaynakh yiikiimliiliikler, tiirev araglardan borglar, ticari borglar, ¢aliganlara saglanan
faydalar kapsaminda borglar, kisa vadeli kargiliklar ve dier bor¢lar ve yiikiimliiliklerden olugmaktadir.

Tim dénemler 31.12.2023 ahm gliciine getirildiginde, Sirket’in kisa vadeli yabanc: yiik{imliiliikleri 31.12.2021,
31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibarryla sirasiyla 3.077.160 bin TL, 3.014.780 bin TL ve 3.358.361 bin TL
tuterindadsr.

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliilliklerindeki 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri arasindaki defigim oranlan
sirasiyla, -%2 ve %11'dir.

Kisa vadell bor¢clanmalar

Sirket'in Kisa vadeli borglanmalari, 31.12.2023 tarihi itibanyla Igtas Giineg'in proje finansman kredisini
igermektedir. Ngili kalem 31.12.2023 tarihi itibarryla 592.060 bin TL tutarindadar.

Uzun Vadell Borglanmalarin Kisa Vadell Kisimlar:
Sirket’in uzun vadeli bor¢lanmalarimin kisa vadeli kisimlan, banka kredilerinden olugmaktadir.

Tiim dinemler 31.12,2023 alim giicline getirildifinde, Sirket’in uzun vadeli bor¢lanmalarimn kisa vadeli
kisimlan, 31,12.2021, 31.12,2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibarryla sirasiyla 2.131.813 bin TL, 2.319.640 bin TL
ve 2.267.860 bin TL tutarindadsr.

Sirket’in 31.12,2022 ve 31,12,2023 tarihleri itibartyla banka kredilerinde swrasiyla %9 artiy ve %2 azahg
meydana gelmigtir.

Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yakamidilikler

Tiim dénemler 31.12.2023 alim giiciine getirildifinde, Sirket’in kiralama iglemlerinden kaynaklanan
yiikiimHiliikleri, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibaniyla sirasiyla 7.727 bin TL, 9.114 bin TL
ve 10.075 bin TL tutarmdadar.

Sirket’in kiralama iglemlerinden kaynaklanan yiikiimbiliklerinde 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla
sirasiyla bir dnceki yila gbre %18 ve %11 degisim meydana gelmistir.

Ticari Borglar

Titm dSnemler 31.12.2023 alim giicline getirildiginde, Sirket'in ticari borglan, 31.12.2021, 31,12.2022 ve
31.12.2023 tarihleri itibanyla swrasiyla 107.478 bin TL, 620.539 bin TL ve 229.001 bin TL tutarndadir,

Sirket’in 31.12.2022 ve 31,12,2023 tarihleri itibariyla ticari borglarda sirastyla %477 ve -%63 oranlarinda
degigiklik meydana gelmigtir.

31.12.2022°de ticari borglarda meydana gelen %477°lik artigin nedeni; EPDK ’ya inde edilmesi gereken destek
iicreti borcuyla ilgilidir, EPDK mn 12.01.2023 terihli 11574-24 sayili karanna gdre, Nisan - Eylil 2022 dénemi
i¢in Sirket’in bagl ortaklif Ictas Yenilenebilir tarafindan iade edilmesi gereken destek ticreti borcu tutarina
iligkin bir yiikiimliikik olugmugtur, By yiikiimIGligiin 19.01,2023 tarihinde yapilan protokol ile son teksit deme
tarihi 18.12.2023 olacak sekilde 12 taksitte denmesi kararlagtnilmigtir,

31.12,2023te ticari borglarda meydana gelen %63 liik azalisin nedeni ise ilgili EPDK borcunun taksitlerinin
ddenmesinden kaynaklidur,

Uzun Vadeli Yitkiimiitlitkler:

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliilikleri uzun vadeli banka kredileri, kiralama iglemlerinden kaynakh
yiikiimtillikler, tirev araglardan borglar, uzun vadeli karsihiklar, ertelenmis vergi yikimliligi ve dier
borglardan clugmaktadr.

Tiim dénemler 31.12.2023 alim giiciine getirildiginde, Sirket'in uzun vadeli yabanc: yiikiimliiliikleri 31.12.2021,
31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibartyla sirasiyla 13.741.941 bin TL, 12.846.534 bin TL ve 8.747.272 bin
TL TL tutarindadir.

Sirket’in uzun vadeli yitkiimliiliiklerine iligkin 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri arasindaki azahg
oram %7 ve %32°dir.
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Uzun Vadeli Borclanmalar

Uzun vadeli bor¢lanmalar banka kredilerinden oclugmaktadir. Tiim dénemler 31.12.2023 alim giiciine
getirildiginde, Sirket'in uzun vadeli borglanmalan 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla
sirasiyla 11.324.939 bin TL, 7.950.580 bin TL ve 6.782.707 bin TL tutarinda olup, donemler arasinda sirasiyla
%30 ve %15 azahg meydana gelmigtir,

Kiralama islemlerinden Kaynaklanan yikiimlitlitkler

Tiim donemler 31.12.2023 alim giiciine getirildifinde, Sirket’in uzun vadeli kiralama iglemlerinden kaynaklanan
ylikiimliiliikleri, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla sirasiyla 35.861 bin TL, 29.344 bin
TL ve 30.138 bin TL tutarinda olup, ddnemler arasinda sirasiyle -%18 ve %3 degisim meydana gelmigtir.
Degigimlerin sebebi yilik Sdemeleri yapilan orman arazi izin bedellerindeki degigimlerdir.

Ozkaynaklar

Sirket’in 8zkaynaklan 8denmig sermaye, sermaye diizeltme farklari, paylara iligkin primler, maddi duran varlik
yeniden deferleme kezanglari, tammlanmmsg fisyda planlan yeniden 8l¢lim kayiplar, nakit akig riskinden korynma
kazanc/kayiplari, gegmis yillar zararlar: ve donem net kar/zararlan ve ortak kentrole tabi isletme birlegmelerinin
etkisinden olugmaktadir.

Paylara iligkin primlerde 2021 yilinden itibaren artg/(azahg)’a rastlanmammgtir. Ortak kontrole tabi igletme
birlegmelerinin etkisinde 31.12.2022 tarihinde artiy yagamustir, Sirket’in bagl ortaklan Igtas Yenilenebilir ve
Igtag Giineg’tir. Sirket, 27.05.2019 tarihinde I¢tas Yenilenebilir'i ve 21.03.2023 tarihinde de Igtas Giines'in
paylannm devralmighr, S6z konusu iglemler KGK tarafindan yayimlanan 2018-1 sayih TFRS’lerin
uygulanmasina ybnelik ilke kararina gore ortak kontrole tabi igletme birlesmeleri kapsaminda
degerlendirilmigtir,

Gegmis willar zararlan ve Dinem Net Kan/(Zarar) kalemi; Sirket’in tiim alim ve satimlarna iligkin
kar/zararlarinin netini igermektedir,
Kontrol Gilcit Olmayan Paylara Al Aciklamalar:

Kontrol giicii olmayan paylar, bagl ortakliklarin net varliklarinda ve faaliyet sonuglarinda ana ortaklik digi
hissedarlarin paylari, ara dénem konsolide bilango ve kar veya zarar tablosunda “Kontrol giicii olmayan paylar”
olarak gdsterilmektedir.

Sirket’in bagl ortakhg Trabzon Enerji’nin %97,42 sine Sirket sahiptir, %2,58 oramnda kontrol glicii olmayan
pey bulunmaktadir.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS KAR VEYA ZARAR VE DIGER KAPSAMLI GELIR TABLOLARI
01.01.2027-{ 01.012022-] 01.01.2023-
KAR VEYA ZARAR (31.12.2023 alum glicdl il,e bin TL) I.122021 31122022 31122003
Hasilat 1.688.224 3.157.017 2.888.491
Satiglarin maliyeti (-) {891.708) (963.006) | (1.593.552) |
Brilt kar 796.516 2.194.011 1.294.939
Genel yonetim giderleri (-) (74.925) (50.119) (49.467)
Esas fhaliyetlerden diger gelirler 16.766 7.360 549
Esas fasliyetlerden digfer giderler (-) (3.291) (63.686) (79.725)
Esas faaliyet kar 735.066 2.087.866 1.166.296
Yetinm fasliyetlerinden gelirler 6.766 14.131 26.022
Yatinm faalivetlerinden giderler (-) {192) (8.365) (9.412)
Fingnsman gelirl / (giderl) Sncesi faaliyet kar 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
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IC ENTERRA
Siirdiiriilen faalivetler vergi Sncesi dnem kart / (zarari) (3.608.425) 3.560.642 831.351
| Dénem vergi gideri (-) = - {624)
Entelenmiy vergi gideri (201.104) {267.026) 453.815
Dnem net kari / (zarar:) (3.809.529) 3.293.616 1.284.542
Net ddnem kari / (zerary) dagihm;
Ang ortaklik paylar (3.802.461) 3.280.822 1.286.238
Kontro] glicli olmayan paylar (7.068) 3,794 {1.696)
(3.809.529) 3.293.616 1.284.542
Pay bagina kayip (TL) (3,64) 3,15 0,97
Kar veya zararda veniden simiflandinlmayacak
birikmis difer kapsamh gelirler veya giderler
- Maddi duran varlik yeniden degerleme kazanglar: - 10.992.175 (544.493)
- Tammlanmg fayda planiar: yeniden olciim kayviplar: - (21.354} (8.431)
-_Ertelenmiz vergi geliri / (gideri) - (2.194.164) 3.528.115
Kar veya zararda yeniden ssmflandirilacak
birikmis differ kapsamh gelirler ve derler
- Nakit akag riskinden korunma kazanglari / (kayiplar) 452.540 456,979 (293.306)
- Ertelenmis vergi gideri (90.508) (91.395) 60.598
Toplam kapsamh gelir / (gider) (3.447.497) 12.435.857 4.027.025
Toplam kapsamh gelir / (gider) dagibmi:
Ang ortakhik paylan (3.440.429) 12.425.380 4.024.393
Kontrol giicii olmayan paylar {7.068) 10477 2.632

Hasilat

Sirket’in hasilatinin tamamu, elektrik satiglarindan elde edilen gelirleri (YEKDEM kapsaminda ve YEKDEM
digindaki kaynaklardan elde edilen gelirler dahil olmak iizere) kapsamaktadir,

31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihlerinde sona eren yillar itibariyla Sirket iiretmig oldufu elektrifin
sirastyla %65, %54 ve %11'umu YEKDEM kapsaminda satrmigtur,

Tiim dénemler 31.12.2023 alm giiciine getirildiginde, Sirket’in hasilat 2021 yilnda 1.688.224 bin TL iken 2022
yilinda %87 oraninda artig gbstererek 3.157.017 bin TL olarak gergeklegmigtir, 2023 yilinda ise 2022 y1hna gire
%9 oraninda azalig gistererek 2.888.491 bin TL olarak gergeklegmigtir,

Hidroelektrik {iretimi dncelikle havzalardaki hidrolojik kogullardan etkilenmektedir. Kullamlabilirlik, i¢ tiiketim,
su verimlilifi vb. difier parametreler olsa da bu parametreler bityiik dl¢iide dahili olarak kontrol edilebilir ve
optimize edilebilir hildedir. Bu nedenle §irket’in herhangi bir takvim yilindaki iiretim performansi, yildan yila
degiigiklik gosteren hidroloji ile iligkilidir. Tiirkiye’de her 6-8 yilda bir ortaya gikan, ¢ok kurak bir yil olarak da
kategorize edilebilen, gok yilli bir hidrolojik dongi gbzlenmektedir. Son yirmi yilda {i¢ déngii yasanmghr (2001-
2007, 2008-2013 ve 2014-2020). Bu ddngi icerisinde, 2021 yili kurak bir yil olmug ve yeni bir hidrolojik
dongiiniin baglangic: olerak not edilmigtir.,

Sirket’in 2021 yilinda maruz kalmig oldugu zay:if hidroloji kogullar1 nedeniyle elektrik tiretimi, diigiik olmugtur.
Bu durum §irket’in finansal performansina da yansimgtir. 2022 yihimn ilk geyregindeki yagig hacimleri ve gecmig
veriler dikkate alindifinda, 2022 yili, hidroloji agisindan iyi bir yil olmugtur. Uretim tarafindaki olumlu
goriinimiin yam sira piyasa fiyatlarinda da yilkselig bulunmaktadir, Yiiksek enerji emtias: fiyatlarimin (dojalgaz,
ithal kdmiir gibi), Tirk Lirasi’nin deger kaybimn, taleplerdeki toparlanmanin ve simrh rezerv kapasitesinin
etkisiyle, fiyatlar en belirgin sekilde 2021’in 4. geyreginden itibaren yiikselmeye baglamigtir. Ancak bu fiyat
artigimin, yiksek iiretim sezonu olan Nisan - Haziran déneminden sonra gergeklegmesi nedeniyle $irket’in 2021
yih finansal performansina yansimamigtir,

Sirket, ticari santralleri olan Kadmeik-1 HES, Kadincik-2 HES ve Yukan Mercan HES igin 2022 ilk geyreginde
yiiksek enerji fiyatlarindan istifade etmigtir, 01.04.2022 tarihinden itibaren gegici olarak 1.200 TL/MWh azami
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uzlagtirma fiyat getirilmesine ramen; piyasa fiyatlari hem nominal hem de reel olarak dnceki yillara gore yiksek
seyretmigtir. Giiglit {iretim hacimleriyle birlestirildi}inde, yilksek enerji fiyatlan, ek olarak ddviz kurlarindaki
yiikseligler de gelir akiglarim &nemli dlglide iyilegtirmigtir.

Sirket’in 2023 yilna tesisler 8zelinde bakildifinda 31.12,2022 ile 31.12.2023 arasindaki farklarda Ugharmanlar
ile bitlikte dzellikle Kadincik-1 ve Kadincik-2 HES’de negatif yonlii yiiksek oranh bir diigiis gorilmektedir.
Kadmeik santrallerinin bulundugu Dofu Akdeniz havzasina su hidrolojisi agisindan bir Snceki yila gére daba az
bir suyun gelmesi sonucu Gretim miktarinda diigilg olmustur. Bu santrallerde emreamadelik oranlan {yani arizasiz
hazir durumda bekleme) 31.12,2022 yili degerleri Kadincik-1 : %100, Kadincik-2: %99,96 olmakla beraber
31.12.2023 yili degerleri : Kadncik-1 : %100, Kadmeik-2: %99,96 geklinde olmugtur. Uzun siireli bir durug
kaynakh {iretim kayb1 yaganmasi gibi bir durum sdz konusu olmayip sadece hidroloji (iiretime gevrilmek i¢in
kullamlan suyun) azlifan nedeniyle bir dnceki yila gdre iiretim diigiik olmugtur, Diger tesislerdeki fazlalikta aksi
dlgiide hidrolojik olarak daha fazla su gelmesine bagh pozitif ydnde bir iiretim fazlalif1 elde edilmigtir.

Ayn1 dénemlerde gergeklesen net firetim miktarlan (GWh) ve 31.12.2023 alum giicii ile elektrik satiy gelirleri,
agagidaki tabloda verilmigtir:

Finansal tablo ddnemzeri (*) 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023
Net elektrik iiretimi (GWh) 850,3 1.270,90 1.195,00
Elektrik satig gelirleri (bin TL) 1.688.224 3.157.017 2.888.451

(*)29.03.2021 tarihinde Yap Islet Devret kontrat siiresinin sona ermesi ile ETKB'ye devredilmig olan Girlevik II
Mercan HES in elektrik {iretim ve satig tutarlar1 da dahildir.

Satiglarin Mallyeti

Satiglarin maliyeti, elektrik piyasas: giderleri, personel giderleri, amortisman giderleri ve difer genel {iretim
giderlerini kapsamaktadir. Agafhdaki tabloda Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihlerinde sona
eren yillare iligkin maliyetlerinin detaylan yer almaktadir.

01.01- 01.01- 01.01-

e T, L 24023 Ak g fosbin Y T) 31.12.2021 3L12.2022 31.12.2023

Amortisman giderleri ve itfa paylan (616.967) (618.188) (1.118.830)
Elektrik piyasas: giderleri (160.765) (232.798) (291.656)
Personel giderleri (70.770)  (67.907)  (91.076)
Bakim ve onarm giderleri (7.769) (6.511)  (32.360)
Sigorta giderleri (10.486) (13.621)  (30.113)
Gilvenlik giderleri {14.956) (14.656)  (20.645)
Digardan alinan elektrik maliyeti (5.083) - -
_Diger (4.912) (9.325) (8.872)

(891.708)  (963.006) (1.593.556)

Tiim dénemler 31.12.2023 alin giiciine getirildifinde, Sirket’in maliyetleri 2021 yilinda 891.708 bin TL iken 2022
yilinda %8 oraninda arti gdstererek 963.006 bin TL olarak gergeklegmigtir. 2023 yihinda ise 2022 yilna gére %65
oraninda artig gistererek 1.593.552 bin TL olarak gergeklegmigtir.

Sirket’in operasyonel harcamalan gogunlukla diizenlenmig bir yapiya sahiptir. Elektrik piyasas1 giderleri {iretim
hacimlerine baglidir. Dolayisiyla satiglarin maliyeti yillara gére iiretim hacimleriyle paralel olarak artig ve azahg
gistermektedir. Bu baglamda elektrik piyasas: giderleri 2021 yilinda elektrik Gretimlerinin azalmas: sebebiyle
azahg gosterirken, 2022 yilinda Giretim miktarindaki yiikseligten dolay: artig gostermektedir.

Sirket’in, HESlerine ait binalar, yeralt ve yeriistii dilzenleri ve tesis, makine ve cihazlan 31.12.2022 tarihinden
itibaren SPK lisansina sahip bajumsiz bir deferleme girketi tarafindan yeniden degerleme ybntemini ile
degierlenmistir.. 31.12.2022"den sonraki ddnemlerde yeniden defierlenen bu maddi duran varliklarin amortisman
giderlerinde artiy olmugtur.

JIRKEY
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Genel Ybnetim Giderleri

Sirket'in genel ydnetim giderleri, personel giderleri, vergi, resim, harg giderleri, damgmanlik giderleri, amortisman
giderleri ve itfa paylan, digaridan saBlanan fayda ve hizmetler ve difer giderlerden olugmaktadsr.

Tiim donemler 31.12.2023 alim giiciine getirildiginde; Sirket’in genel yonetim giderleri, 2021 yihinda 74.925 bin
TL iken 2022 yihinda %33 oraninda azalig gdstererek 50.119 bin TL olarak gergeklegmigtir, 2022 yilhinda genel
ybnetim giderlerindeki azaligin en dnemli sebebi digaridan saglanan fayda ve hizmetlerdeki %70 oramndaki
azalgtir,

Sirket’in genel ydnetim giderleri, 2023 yilinda ise %1 azahyg gdstererek 49.467 bin TL olarak gergeklegmigtir.
Esas Faaliyetlerden Difer Gelirler

Tilm dénemler 31.12.2023 alim giiciine getirildiinde, esas faaliyetlerden diger gelirler 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023, tarihlerinde sirasiyla 16.766 bin TL, 7.360 bin TL ve 549 bin TL olarak gergeklegmistir. Esas
faaliyetlerden diger gelirler 2022 ve 2023 yillan bir $nceki yila gdre sirastyla %56 ve %93 oranmda azalmigtir.
2021 yihinda esas faaliyetlerden diger gelirlerin ana kaynaf 15.639 bin TL tutarinda tahakkuk eden sigorta hasar
tazmin gelirleri olurken, 2022 yilinda esas faaliyetlerden difer gelirlerin ana kaynag 6,743 bin TL ile silinen ticari
borglara iligkin gelirdir,

Esas Faaliyetlerden Difer Giderler

Esas faaliyetlerden dier giderler, gecikme faizi giderleri, esas fanliyetlerden kur farki giderleri ve difer
giderlerden olugmaktadar.

Tiim ddnemler 31.12.2023 alim giiciine getirildiginde, Sitket’in esas faaliyetlerden difier giderleri, 2021 yilinda
3.291 bin TL iken 2022 yilinda %1835 oramnda arhg gbstererek 63.686 bin TL olarak gergeklesmigtir. 2023 y1linda
ise %25 oraninda artig gostererek 79.725 bin TL olarak gergeklegmistir, 2022 yilindaki artig1 olugturan en Snemli
kalem ise gecikme fhizi giderleridir.

2023 yihndaki artig1 olugturan en énemli kalem ise kur fark: giderleridir, Kur fark: giderleri $irket’in gegerli para
biriminden farkls para biriminde ticari varhk/yikiimliliklerinin, gegerli para birimi kergisinda deger kazanmas: /
kaybetmesi nedeniyle clugan gelirlerdir.

EPDK’nin 12.01.2023 tarihli kararina gbre $irket’in iade etmesi gereken destek {icreti borcu tutarmna iligkin clugan
yiikiimliliikle ilgili olarak 2022 yilinda 50.235 bin TL, 31.12.2023 tarihi itibaryla ise 49.919 bin TL gecikme fajzi
gideri olugmugtur.

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Sirket’in yatiim faaliyetlerinden gelirleri, sabit kiymet satiy karlarindan ve faiz gelirlerinden olugmaktadir. Tiim
donemler 31.12.2023 alim gliciline getirildiZinde, Sirket’in yatirnm faaliyetlerinden gelirleri, 2021 yilinda 6.766
bin TL iken 2022 y1linda %109 oraninda artig giistererek 14.131 bin TL olarak gergeklesmigtir

Sirket’in yatiim faaliyetlerinden gelirleri, 2023 yilinda ise %84 oranmda artiy géstererek 26.022 bin TL olarak
gergeklegmistir. 2022 ve 2023 yillarindaki artiglarin temel nedeni faiz gelirlerindeki artighr. Faiz gelirlerindeki
artig ise faiz oranlarindaki defigim ve Sirket’in ilgili donemlerdeki vadeli mevduat hesaplan tutarlarna iligkindir.

Finansman Gelirleri

. 01.01- 01.01- 01.01-

inans 1.12.2023
el 0 OL SRS R et 1, PR 31122021 31122022 31.12.2023
Kur fark: gelirleri 91.558 100.085 229,842
Ttirev islemlerden gelirler : 26.833 318.489
Higkli taraflardan faiz gelirleri ) 61.594 ;
Toplam 91,558 188,512 548.332

Sirket’in finansman gelirleri, kur farki gelirleri, tiirev iglemlerden kaynaklanan gelirler, iligkili taraflardan faiz
gelirleri ve diger gelirlerden olugmaktadir,

Tiim dénemler 31.12.2023 alim giiciine getirildiginde, Sirket’in finansman gelirleri, 2021 yiinda 91.558 bin TL
iken 2022 y1linda %106 oraninda artig gBstererek 188,512 bin TL olarak gergeklegmigtir. 2022 yilindaki bu artigin
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sebebi temel olarak kur fark: gelirlerindeki artig ile tiirev iglem gelirleri ve iligkili taraf faiz gelirlerinden
kaynsklanmaktadir.

Kur fark: gelirleri Sirket’in gegerli para biriminden farkl: para biriminde varlik / yiikiimliliklerinin, gegerli para
birimi kargisinda defier kazanmas: / kaybetmesi nedeniyle olugan gelirlerdir. Kur farki gelirlerindeki artig / azaligin
ana sebebi ise ilgili donemlerde kurdaki degfigimden kaynaklanmaktadir.

2022 y1linda tiirev iglemlere iliskin gelir olugmugtur. Bu gelirin temel sebebi ise ilgili ddnemlerde Sirket lehine
olugan faiz oranlarindaki degigimdir. 2022 yilinda iligkili taraflara faiz gelirlerinde artig gergeklesmigtir. Bunun
sebebi ise ticari alacaklarla ilgili vade fark: ve gecikmelere iligkin gelirlerdir.

Sirket'in finansman gelirleri, 2022 yilinda 188.512 bin TL iken 2023 yilinda %191 oramnda artig gdstererek
548.332 bin TL olarak gergeklegmigtir. Artigin temel sebebi kur farki gelirlerindeld degigimden
kaynaklanmaktadir. Kur fark: gelirlerindeki artigin ana sebebi ise ilgili donemlerde kurdaki defigimler $irket’in
dbnem igerisinde sahip oldugu yabanc: para banks hesaplarindan kaynaklanmaktadir.

Arnigi etkileyen bir difer gelir kalemi ise tiirev iglemlerden kaynaklanan gelirlerdeki artigtir. Artigin temel sebebi
ise tiirev iglemler kapsaminda ilgili ddnemlerde Sirket lehine olugan faiz oranlenndaki degigimden
kaynaklanmaltadir,

Finansman Giderlerl

01.01- 01.01- 01.01-

Finansman Giderleri (31.12.2023 ahm giicli fle, bin TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Kur farka giderleri (6.962.421)  (3.683.734)  (4.269.247)
Banka kredileri faiz ve komisyon giderleri (1.041.058)  (1.046.148)  (1.422.719)
Kiralama yiikiimliiliikleri faiz giderleri (8.653) (6.175) (6.747T)
Tiirev iglemlerden giderler (134.034) (59.246) ,
ligkili taraflara faiz giderleri (26.690) (12.480) (1.537)
_Diger (12.680) (11.523) (14.629)
Toplam (8.185.536)  (4.819.306)  (5.714.879)

Sirket’in finansman giderleri, kur farks giderleri, banka kredileri faiz ve komisyon giderleri, kiralama iglemlerinden
kaynaklanan faiz giderleri, tiirev iglemlerden giderler, iligkili taraflara faiz giderleri ve difer giderlerden
olugmaktadir.

Kur fark: giderleri Sirket’in gegerli para biriminden farkhi para biriminde finansal varhik / yiikiimliiliiklerinin,
gegerli para birimi karsisinda defer kazanmas: / kaybetmesi nedeniyle olusan giderlerdir, Kur farla giderlerindeki
artigin ana sebebi ise ilgili donemlerde kurdaki degigimden kaynaklanmaktadur,

Tiim donemler 31.12.2023 alim giicline getirildiinde, Sirket’in finansman giderleri, 2021 yilinda 8.185.536 bin
TL iken 2022 yilinda %41 cramnda azalig gbstererek 4.819.306 bin TL olarak gergeklegmigtir, Azahgtaki en bilyiik
etken kur fark: giderlerindeki azahgtan kaynaklanmaktadir. Finansman giderleri 2023 yilinda ise %19 oraninda
artig gdstererck 5.714.879 bin TL olarak gergeklegmigtir, Artig1 etkileyen en temel gider kalemleri kur fark:
giderleri ve banka faiz ve komisyon giderlerindeki artigtir, Faiz giderlerindeki artigin sebebi de yabanc: para bazl
faiz giderlerinin kurdeki defiisimden etkilenmesidir.

Parasal Kazang

Enflasyonun §irket'in cari dénemdeki net parasal ylkilmlilik pozisyonu iizerindeki etkisi, konsolide gelir
tablosunda net parasal pozisyon kazanc: hesabina kaydedilmigtir.

Parasal kayip/kazang, parasal aktif ile parasal pasifier arasindald farktir, Bu fark, belirli bir dénem boyunce parasal
degerleri elde bulundurmaktan kaynaklanan kayip/kazanci verir. Net parasal pozisyon kari/zaran, enflasyondan
kaynaklanan kazanc/kayip demektir.

Parasal kazang veya kayip (monetary gain/loss) ifadesi igin bagka terimler de kullamlmaktadir. Satinalma giicii
kazanci veya kaybi (purchasing power gain/ loss), net parasal pozisyon kezang veya kayb: (gain or loss on net
monetary position) bunlardan bazilaridur.

TUMS 29 tammina gire parasal kayip/kazang agagidaki gibidir:

ik

Ll i

26



: lka A t Tespit Ra

1IC ENTEI"\:B& Ha rz Fiyat Tespit Raporu
“Enflasyon déneminde parasal (monetary) borglarindan daha fazla parasal varlik bulunduran igletmeler satinalma
giicii kaybina ugrar, Parasal borglar parasal varhiklardan gok olan igletmeler ise satinalma giicii kazanci saBlarlar.”
Tammdan da anlagilacaf iizere enflasyon diizeltmesinin amaci, mali tablonun ait oldugu tarihteki satin alma giici
cinsinden hesaplanmasidir,

Ngili etkinin hesaplamas: igin Sirket’in parasal ve parmsal olmayan kalemlerin ayrighrilmas: gerekmektedir.
Sonrasinda parasal olmayan kalemlerinin satin alma tarihleri veya varsa aktife transfer tarihleri tespit edilmelidir.
Bu iglemier tamamlandiktan sonra ilgili dénemin endeksine getirilerek parasal kayip/kazang kalemine gidecek etki
hesaplanmaktadar.

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

Ertelenmiy Vergl Geliri / (Gideri)

Ertelenmig vergi gelir / giderleri TFRS’ye giire hazirlanan finansal tablolar ile Sirket’in yasal kayitlan arasindaki
gecici farklardan kaynaklanan gelir ve giderlerin defigik raporlama dinemlerinde vergilendirilmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu gegici farklann ¢ogu da tirev iglemlerden, amortisman ve itfa paylanna iligkin
diizeltmelerden ve kur farkina iligkin diizeltmelerden kaynaklanmaktadir.

Sirket’in ertelenmis vergi oram tiim uzun vadeli gegici farklar i¢in 31.12.2023 tarihi éncesine kadar %20, kisa
vadeliler igin ise bir sonraki dénemin kurumlar vergisi oram dikkate alimmgtir, 31.12.2023 itibariyla gegici farklar
iizerinden uygulanmig oran %25'tir.

Tiim dénemler 31.12.2023 alim giicline getirildifinde, Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 yillan

itibariyla sirasiyla 201.104 bin TL, ve 267.026 bin TL ertelenmiy vergi gideri, 453.815 bin TL ertelenmig vergi
geliri olmusgtur.

D&nem Net Zaran

Yukanda agiklanan etkenlerin bir sonucu olarak, 2021 yili net d8nem zarar1 3.809.529 bin TL iken 2022 yilinda
net dnem karn 3.293.616 bin TL olarak kaydedilmigtir. 2023 yilinda ise net donem kan %61 oremnda azalarak
1.284.542 bin TL olarak kaydedilmigtir.

Asafidaki tabloda Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihlerinde sona eren yillar i¢in briit kat matji,
esas faaliyet kar marj1, net kar marji, FAVOK ve FAVOK kar marj1 hesaplamalan verilmigtir.

FAVOK Hesaplamas: (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 Yonetim Giderleri (-) 74.925 50,119 49.467
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

31,12.2021 31.122022 31.12.2023
Briit Kar Marj: 47,2% 69,5% 44,8%
Esas Faaliyet Kar Marj: 42,7% 67,9% 43,1%
FAVOK Marj1 79,4% 87,6% 81,9%
Net Kar Marj1 -225,7% 104,3% 44,5%
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V. DEGERLEME YONTEMLERI

IC Enterra’nin pay bagma degerinin belirlencbilmesi amaciyla hazirlanan igbu fiyat tespit raporunda UDS 105
Degerleme Yaklagimlari ve Yoéntemleri’nde belirtilen agafnidaki deferleme yontemleri deZerlendirilmigtir.

* Malivet Yaklagim

¢  Pazar Yaklagim: Piyasa Carpanlan Analizi
» Borsa Istanbul’da Olugan Piyasa Carpanlan Analizi
» Uluslararas: Piyasalarda Olugan Piyasa Carpanlan Analizi

o  Gelir Yaklagimi: Indirgenmig Nakit Akimlari Analizi (“INA™)
Maliyet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca, maliyet yaklagimu, bir alicimin, gereksiz kiilfet
doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s8z konusu olmadikea, belli bir varhik igin, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmig olsun, kendisine egit faydaya sahip bagka bir varlifh elde etme maliyetinden daha fazla Sdeme
yapmayacafi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge nitelifindeki deferin belirlendifi yaklajimdir. Bu
yaklagimda, bir varhiin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmas: ve fiziksel bozulma ve
diger bigimlerde gergeklegen tlim yrmpranma paylanmin diigiilmesi suretiyle gosterge mnitelifindeki deger
belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi Gizere, maliyet yaklagim, igletmelerin ve
igletmelerdeki paylarin deferlemesinde nadiren uygulanmaktadur,

Sirket’in faaliyetlerinin belirli siireli cldufunun diigiiniilmesinden &tiirii maliyet yaklagim deferleme kapsamnda
kullanilmamgtir.

Piyasa Carpanlan Analizi (Pazar Yaklagimi)

Borsa Istanbul’da ve yurt digindaki borsalarda iglem giren ve IC Enterra ile benzer faaliyet alamina sahip olmalari
nedeniyle kargilagtirilabilir oldugu diigiinilen girketlerin iglem goérdiikleri fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklari
finansal tablolardaki verilerin birbirine oramindan hareketle kiyaslanmasina dayanan bir degerleme yéntemidir.

Piyasa carpanlan analizinde, uluslararasi kabul gérmilg, enerji sektdriinde yenilenebilir emerji girketlerinin
deperlemelerinde sikca tercih edilen ve nakit yaratma ile karlilik kapasitesini en iyi yansithf diigiiniilen Firma
Degeri/FAVOK garpanlan temel alinarak analiz yapilmugtir,

Firma Degeri/FAVOK hesaplamasinda, girketlerin cari hisse fiyatlar: ile sermayesindeki toplam hisse adedi ¢arpilarak
pivasa defferi bulunmug, en gilncel tarihli bilangolarinda yer alan net borg¢ veya net nakit pozisyonlar: hesaplanarak
firma degerleri bulunmug ve girketlerin en giincel tarihli finansal tablolarindaki FAVOK verileri kullamlarak Firma
Degeri/FAVOK carpanlan elde edilmigtir.

Firma Deferl = Piyasa Degeri + Net Bor¢ Pozisyonu

Piyasa Degeri = Hisse Fiyat: x Sirketin Sermayesini Olugturan Hisse Adedi

Net Finansal Borg = Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri
FAVOK = Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar (“FAVOK”)

FD/FAVOK = Firma Degeri/FAVOK

Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

Sirketlerin faaliyetlerinin gelecekte yaratacadi nakit akimlarmin makul bir oran ile gliniimiize indirgenmesi temeline
dayanan bir degerleme ybntemidir. $irketin gelecek yillardaki operasyonel ve finansal verilerine iligkin tahminlere
gore deger olugmaktadir,

Projeksiyon dénemi nakit akimlan, Agnrlhikli Ortalama Sermaye Maliyeti ile indirgendikten sonra bulunan toplam

deger girketin Firma Degeri’dir. Firma Degeri, girketin 6zkaynak ve borg yollariyla safladifi finansman kaynek ile
yaratilan toplam degeri ifade etmektedir. Firma Degeri’nden, net finansal borcun digiilmesiyle Ozsermaye Degeri
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IC ENTERRA

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

i, Piyasa Carpanlar1 Analizinin Sonucuns Gére IC Enterra’nmm Firma Degeri

IC Enterra’nin Piyasa Carpanlan analizinde dikkate alnan 30.09.2023 itibarryla son bir yilhk FAVOK'ii 78.381
bin USD’dir. lgili tutar, TMS 29 geregiince ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 28.12.2023 tarihli biilteninde yer
alan Enflasyon Muhasebesi Uygulamasina lligkin Dyyuru’su kapsaminda 31.12.2023 yil sonu mali tablolan
itibartyla uygulamaya giren enflasyon muhasebesine tabi degildir.

Sirket’in FAVOK hesaplamas: agafida yer almaktadur.

FAVOK Hesaplamasi (bin TL) 30.09.2023
Hasilat 2.035.454
Sanglann Maliyeti (-) 851.694
Britt Kar 1.183,760
Genel Yonetim Giderleri (-) 32.763
Faaliyet Kari 1.150.997
Amortisman 513.643
FAVOK 1.664.640
Son Bir Yillik Merkez Bankasi Amerikan Dolan Satis Kuru Ortalamas: 21,24
FAVOK (bin USD) 78.381

(Son Bir Y11 =1 Ekim 2022 ila 30 Eyldl 2023 arasmndaki bir yillik dénem)

Yurt i¢i benzer girketler ile yurt dig1 benzer girketlerin Firma Degeri/FAVOK carpam ortalamalan egit oranda (her
biri 1/2 cramnda) agulhiklandmlmgtr,

IC Enterra’mn firma degeri, benzer girketlerin Firma Degeri/FAVOK carpam ortalamalan kullamlarak agafidaki
tebloda gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir,

Tablo: IC Enterra’nin DeZerinin Firma Degeri / FAVOK Carpam ile Hesaplanmasi

(sin USD) Rasplems | QO | RODE
Sirketler Sirketler

Sirketlerin FD/FAVOK Carpanlarinin Ortalamas: A 10,17x 11,25x

30.09.2023 ltibartyla Son Bir Y11 FAVOK B 78.381

IC Enterra®nin Firma Degeri C=AxB 797.137 , 881.789




Te ENR R A Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

b. IC Enterra’nin Mevcut Faaliyetlerinin Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Varsayimlar

Indirgenmig Nakit Alam Analizi’nde ("INA’) kullamilan varsayimlar, Sirket ybnetiminin gelecek yillara iligkin
beklentilerini yansitacek sekilde clugturulmugtur. S8z konusu varsayimlar birgok tahmini parametreye bagh olmas:
sebebiyle, gelecefie yOnelik herhangi bir taabhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan
projeksiyonlarm degigmesi halinde farkl bir Sirket zsermaye deferi ve pay bagina degere ulagilabilir.,

INA analizinde kullanilan varsayimlara ve dngbdrilere iligkin agiklamalara agagada yer verilmistir.

Table: Makroekonomik Veriler

Makro Veriler 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T+
ABD Enflasyonu 2,5% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0%
Kaynak: Sirket tahminleri

Sirket’in mevcut santrallerinden; Kadincik-1 ve Kadincik-2 HES'in 2065 yih igerisinde, Bagigtay HES in 2057
yih icerisinde, Cileklitepe HES’in 2059 yili ierisinde, Ugharmanlar HES'in 2057 yih igerisinde, Niksar HES’in
2055 y1li igerisinde, Yukari Mercan HES'in 2054 yil icerisinde, Kemercayir HES ve Ughanlar HES'in 2056 yih
igerisinde lisans siiresinin bitmesiyle faaliyetlerini tamamlamas: planlanmaktadir,

Projeksiyon déneminde YEKA kapsaminda faaliyete alinmasi planlanan Erzin GES’in 2024"{in ikinci yarisindan
itibaren 2053 yil sonuna kadar faaliyet géstermesi planlanmaktadir.

Projeksiyon déneminde, Hibrit santral kapsamunda faaliyete alinmasi planlanan, 61 MWm giiclindeki Bafistag
GES’in CED siireci ve miihendislik ¢aligmalar: tamamlanmighir, Ancak, ihtiyath olmak adina, Bajistag GES
projesi projeksiyon déneminde defierleme kapsamina ahnmamgtir,

2024 yihnda, Cileklitepe digindaki tiim santraller spot piyasadan satig yapmakta olup, Cileklitepe YEKDEM
tarifesinden faydalanmaktadar.

Santrallere iligkin bilgiler agafidaki tabloda dzetlenmistir.

Dretim Kurulu YEKDEM | YEKDEM Lisans Lisans
Sirketi Santral Adi | Kenum Gt¢ Tipl Tarifesi Bitig Ahnmg Bitiy
(MWe) (SMWh) | Tarini | Tarihi | Tarini
Yukan ,
Meroa HES | Ezincan | 14,00 Kanal 730 | 31.12.2015 | 20.09.2012 | 28.04.2054
Niksar HES | Tokat 40,16 Kanal 730 | 31.12.2022 | 11.11.2009 | 20.09.2055
U‘;hg‘s"“"’ Trabzon | 16,64 Kanal 730 | 31.12.2023 | 25.04.2008 | 25.04.2057
totas Bafustesl | poincen | 140,62 |Rezervuai| 730 |31.122025 | 2032017 | 14.02.2057
Yenilenebilir '1$S
Gt m‘é"" Giresun 23,13 Kanal 73,0 | 31.122025 | 19.09.2011 | 13.10.2059
K“d‘H‘E“S’k'l Memsin | 70,00 Kanal = = 15.07.2016 | 15.07.2065
K‘dﬁgk'z Mersin | 56,00 Kanal - ; 15.07.2016 | 15.07.2065
Kemergayir
S = Trabzon | 15,50 Kanal 730 | 31.12.2023 | 17.08.2007 | 17.08.2056
Enegji Ui".fél" Trabzon 11,94 Kanal 730 | 31.12.2023 | 17.08.2007 | 17.08.2056
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Uretlm: Santrallerin iiretim miktarlar tahmin edilirken, 2024 yilindan 2043 yilina kadar Aplus’in rakamlar
kullamlmigtir. 2043 yilindan itibaren projeksiyon dénemi boyunca, Aplus ¢aligmasinda oldufu gibi, Gretim
miktarlari makine ve ekipmanlann eskime paylan hesaba katlarek yil bazinda azaltilmigtir. Elektrik iiretim
miktarlar: her bir lisansh santral i¢in lisans tarthinin sonuna kadar dngérdlmiistiir,

Aplus ¢aligmasinda, toplam iiretim tahmini ve {iretim profilinin tahmin edilmesinde gegmis gerceklegen liretim
verilerden yararlamlmustir. Asafida yer alan hidroelektrik santralleri igin gegmiy yillarin saatlik Gretim profilleri
kullamlmy, barajli santraller iginse aylik firetim profillerinden yararlamilmug ve ay i¢indeki tiretim tahmini igin
saatlik PTF degerlerine gbre bir optimizasyon uygulanmgtir,

Yukari Mercan HES, Ugharmanlar HES, Niksar HES, Cileklitepe HES, Kemergayir HES ve Ughanlar HES akarsu
hidroelektrik santralleri olarak simflandirilmaktadir. Aplus galigmasinda, akarsu santrallerinin {iretimleri igin
gegmis hidroloji trendleri ve iklim degigiklifinin olas etkileri gdz Sniine almarak yillik %0,3 seviyesinde bir
degradasyon uygulanmgtir.

Bafstag 1 HES, Kadineik 1 HES ve Kadincik 2 HES ten olugan 3 barajh santralin gelir tahmini i¢in ise farkli bir
ydntem izlenmistir. Bu santraller su tutma kabiliyetleri nedeniyle iiretimlerini hangi saatlerde yapacaklarina karar
verebilmekte ve daba yiksek fiyat olugan saatlerde gahigmayr tercih etmektedirler. Bu nedenle bu santrallerin
liretimi saatlik PTF degerlerine gre optimize edilmigtir.

Asagndaki tabloda 2021, 2022 ve 2023 yillarinda santral bazinda gergeklegen iiretim (MWh) bilgileri yer

almaktadir. Projeksiyon dénemi i¢in APlus’m iiretim 6ngdriileri dikkate alinmigtir.

UMREW{?I 20216] 20mG] 20m6] 20041 20251  2026T| 20277  2028T| 20297 20307 20317
Babistsd | | 307480 411.898) soe12s| 427827) 426890 426890 426891 427827 426891 426891 426891
E}:’“ 178242 291946 175254 293.162| 292288 202288 202284] 203.158] 292284 202.284] 292.284
ot okl | 1o g3 226606 126731 227573 226.855| 226.856| 226855 227573 226855 226.855| 226.855
Niksar FIES | 90.561] 161.048] _196.701] 180.032] 178.643] 178.107] 177.572] 177.881] 176.508] 175079 175451
Cleklitepe | 33884 4nses| 57510 47571 41216 4r07| 46933 47003 62| 46s12)  463m
fm‘?‘“‘s menlar | 50416l 35775\ 32920 35698 35477 35370 35264 35271 35053 34948 34843
ﬂ‘g”“s VYT | no04l  30.134] 30549 30268 30108 30018] 20.928| 29906 20745 29.660] 2957
m:nmzs 356571  42952| 45.629| 47557  47338| 47196  47.054| 46989 46773  46.632] 46492
EghmlarI{ES 17700] 21717 23627 _23344] _23216| _23.147] _23.077 23.065] 22035 2.870| 22801
oplam 847.074] 1.270.933] 1.195.054] 1.313.031] 1.308.031] 1306946 1.305.859] 1.308.673] 1.303.703] 1.302.630] 1.301.560]
URETIM 20321 20337 20841| 2035w 2036T| 20377 2038T| 2039T| 20407 2041T|  2042T|
(MWh)
fm“s‘m V| ao7827| 426891 426891 426891 427827| 426801 426891 426801 427827 426.891] 426.891
E{““ 203.158| 292284| 29284| 202284| 203.158| 292.284] 292284 292284 293.158| 292.284] 292284
Kad okl | ooy s73| 226855 226.85s| 226855| 227573 2268s5| 226855 226855 227573 226855 226855
NiksarHES | 175756 174400] 173877 173.355] 173.657] 172.316] 171800 171.284] 171.582] 170.258] _169.747
c&‘g“““*" a6441| 46004 45956 4s818| 4ssse| 4ss44| 45407 452T1| 45338 450000  44.865
quh"s manler | 5 ecnl 34634 34530 34427|  34434] 342200 34018)  3a015| 340220 338120 33710
mesmyr | 29549 29393) 29305\ 29217 20196 29042 28955 2ms6s| 28847 28.695) 28609
ukan rms | 46427 46214 46075\ 45987 45873) 4566  4s.s25|  4sams| 45325 45116 4481
chanlar HES | 22.789] __22.665 22597 22.529] 23517 22.354] 223%7] 22260] 22248 22127 _22.060
{oplam __[i.304.371 1299430 1.208.370] 1297.313] 1300.120] 1.205.208] 1.294.161] 1.293.116] 1.295920| 1.291.037] 1.390.002
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IC ENTERRA yat Jesplt Rap
otk Ry
TiM 2043T|  2044T| 2045T|  2046T| 2047T| 2048T] 2049T| 20507 2051T| 2052T]  2083T
'%"“ i 426291 426.891) 426.891) 426891 426.891| 426.891 426.891) 426.891| 426891 426891 426.891
E({‘E"sf"““ 202284 292284| 292283 202283 202283 202283) 292283 292282 292283 202282 292282
Kadwok I1 | o ool 2o5855| 226855 2268ss| 226855| 206855 206855| 2268s5| 2268s5| 226.8ss| 226855
HES

Niksar HES | 169238 168.757| 168.277] 167.799] 167.322] 166.846] 166372 165.899] 165.428] _ 164.958| 164.489
EI’B"‘S"I’“P" 44730 44.603| 44.476| 44350] 44224] 44098 43973 43848 43.723) 43599  43.475
E&’F’“’“‘” 336500 33514] 33418 33323 33220 33034] 33.040| 32946 32852| 32759 32666
ﬁg‘sm‘“' 28523 28442| 28361 28281 282000 28120 28.040[ 27.961| 27.881] 27.802] 27.723
l;k::n}ms 44846] 44.718] 44591 44465 44338 44212) 44087 43.961| 43.836| 43.712) 43.587
HES| 21994] 21931] 21.869] 21.807]  21.745| 21683  21.622| 21.560] 21499  21.438]  21.377
oplam 11.288.970] 1.287.995] 1.287.023] 1.286.053| 1.285.087| 1.284.123] 1.283.162] 1.282.203] 1.281.248[ 1.280.295] 1.279.344]
MW?M 2084T| 20857 20867] 2057T| 20887 2059T| 2060m| 20617 2062T| 20637  2064T
afstas ] | 416801 426891 426891  52.630 0 0 0 0 0 0 0
ﬂ‘_&";"“‘“ 200281 202281 202281 292281 292281| 292280] 292280 292280 292280 292279 292279
'fggmm 226855 226.85s| 226.855| 226.855| 226.855| 226855 226.855| 226.855| 226.855| 226855 226.855
Niksar HES | 164.021] 116.837 0 0 0 0 0 0 0 0 0
%‘sﬂ’t"" 43351 43.228] 43.005| 42983 42861 33232 0 0 0 0 0
El‘éshfm‘“'” 32.573| 32481] 32388 10826 0 0 0 0 0 0 0
g YT | 27644 27566 17.068 0 0 0 0 0 0 0 0

ukan
e HES | 149091 0 0 0 0 0 0 0 0
Ochanlar HES | 21.316] 21255 13.161 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam [1249.024] 1.187.394] 1.051.745] _625.575 561996 552.367 $19.135 519.138] 519.135] 519.134] 519.134

rik Fivat1 B ntileri:

Aplus Enerji, IC Enterra’ya bagl: 9 hidroelekirik enerji santrali i¢in fiyat beklentilerine iligkin ¢aligma yiriitmiigtir.

Calismada dncelikle 2 uzun ddnemli fiyat tahmini senaryosu olugturulmug ve bu senaryolar kapsaminda 2024-
2043 aras1 dénem igin bir piyasa takas fiyat1 (PTF) tahmini yiiriitiilmiigtiir. Caliymamn ikinci agamas: olarak,
santraller i¢in saatlik bazda bir Gretim profili tahmini olugturulmug ve bu tahminin yardimiyla her bir santral ve
her senaryo igin santrallerin ortalama satig fiyatr tahmin edilmigtir.

2043 yilsonuna kadar, spot elektrik fiyatimn hesaplamasinda, yukanda ifade edilen metodoloji dogrultsunda,
Aplus beklentileri dikkate ahnmugtir. 2044 yilindan itibaren, spot elektrik fiyati, Aplus’m %2,0 ABD enflasyonu
tahminiyle santrallerin lisans siiresine kadar ileriye taginmugtir.

Elektrik Fiyst
(USD/MWh) 2024T| 2025T( 2026T| 2027T| 2028T| 2029T| 2030T| 2031T|  2032T
Bajustas 1 HES 1020] 1025 99,3 96,8 98,1 96,0 93,7 92,7 95,4
Kadncik T HES 993 100 97,0 95,1 96,7 94,6 92,3 91,9 94,6
Kadmeik [T HES 993 1002 97,0 95,1 96,7 94,6 92,3 91,9 94,6
Niksar HES 95,8 95,8 93,3 91,7 92,7 90,9 88,6 88,7 91,5
Cileklitepe HES 73,0 96,0 92,9 91,5 92,9 91,7 894 89,7 92,2
Ugharmanlsr HES 93,7 95,5 929 91,3 92,6 914 89,1 89,2 91,8
| Kemercayir HES 92,9 95,1 92,4 910 924 91,5 80,4 89,4 91,9 |
Yukan Mercan HES 94,5 952 92,8 91,3 92,5 91,1 89,1 889 91,5 |
Ughanlsr HES 93,0 952 92, 91,1 92,4 91,5 89,3 89.4 91,9
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Yoo eTRYD
W“ 20337| 20341] 20357 20361} 20377| 2008T| 20397 20607 2041} 20427 20437
[Bagistag 1| HES o870 1004] 1042] 1054 1093l 1124] 1162] 1226] 1200 1327] 1357
Kadincik [HES 979 993 1031] 1048] 1072] 1099l 1125 wss[ 12370 1270/ 1300
[Kadweik T HES 978 994] 1032] 1049] 1073 uoa| 1128] 1188l 1247 1274 1304
Niksar HES 948 960 993 1005 1017] 1036 T0s4 _1096] 1142] 1166] 1189
Cileklitepe HES o5 o70] 1003 1009] 1021 1045 1053 1092 11_2,_9| 115 1168
Ucharmanlar HES 952| 954 o09s| o008l 1008 1020 1033] 1074 1108 1134 1145
M 953| o6s| 996 995 1003 1024] 1023]  1064] 1094] 1118 1128
YukariMercan HES | 048] 960 990l 996] 1002| 1018 1027] 10s8] 1105 1126] 114
Ughanler HES 952 965] 996] 996l 1004] 1025 1025] 1056 10970 11200 1132
%‘fm)‘“ 2044T| 2045T{ 2046T| 2047T| 20487 20497| 20807 z08| 20m2w| 20837 20841
B 1 HES 1385] 141 1441] 1469 1499] 1529 1ss9] 1s01] 1622] 165 1688
Kadineik I HES 1326) 1352l 1379 1407] 1435 1464 1493] 1523 1s553] 1584 1616
Kadinaik T HES 1330 1356] 1384l 1411 1439 1468 1408 1528 1558 1589 1621
Niksar HES 1213 1237] 1262 1287] 1313] 1339] 1366] 1393] 1421 1450] 1479
Cileklitepe HES 1192] 12151 1240] 1265 12001 131.6] 1342 1369 139,6] 1424) 1453
Ugharmanlar HES 168 1191] 1215] 1239 1264 1290 1315|1342 1368 1396 1424
Kemergayir HES usol 73l u97] 121] 1245 1270] 1296 1321] 1348 1375 140
YukanMercan HES | 1165 1188 1212] 1237]  1260] 1286 1312] 1338 1365] 1303 1420
Uchanlar HES usal 178l 1204]  1225] 1250 1275 E:EI 132,6] 1353] 1380 1407
ft}m‘“ a0ssT| 2086x| z087T| z088T] 208x| 2060m 20617 20627 20631 20647 206sT
[Bagigtas | HES 17122{ 1756l 17191 1827  1864]  190,] 1939] 1978 2017 2058 2099
Kadmark [ HES 1648] 1681] 1715|1749 1784 1820 1856 189,3| 193,11 1970 2009
Kadincik IT HES 1653 1687 1720 175.5' 1790 1826] 1852) 1899 1937] 1976] 2016
[Niksar EES 1508] 1539] 1569l 1601| 1633 1665] 1600 1733 1767] 1803 1839
[cileklitepe HES 1482 1511] 1541|187 1604] 1636] 169l 1702] 1736] 1773] 1806
(Ugharmanler HES 1452l 1asa]  1sial 11| 1572 1603] 1635 1668 1703] 1736] 1770
Kemergayrr HES 1430 1459l 1488] 1518 1548 1570] 1611] 1643 1676] 17090 1744
Yuksn Mercan HES | 1449] 14780  1507] 1537|168 16000 1632] 1664 1697 1731 1766
[Oghantar HES 1435 1464] 1493] 1523] 1554 1s58s| 16171 1649] 1682] 1718 " 1750
Kaynak: Aplus Tahminleri
Satislar; IC Enterra’nin iy modeli ve Aplus’in iiretim ve satiy tahminleri gergevesinde ortaya gikan satig
projeksiyonlan kyllamlmgtir,
Aplus"in elekirik {iretim ve elekirik satig fiyat varsayimlar dogrultusunda 8ngbriilen elektrik hasilat: asafidaki
gibidir:
mm;’"‘ Haslati(bin | 50507 202sT| 2026T| 20277| 2028T| 2029T| 2030T| 2031T| 28327
Bajstag 1 HES 43.634 | 43.772| 42404 41314| 41986 40968 39.991] 39.555]  40.798
Kadincrk 1 HES 29107 29278| 28349 27.791| 28335 27.645] 26986] 26853 27.728
Kadincik I HES 2607 22731 22008 21576 22014 21459] 20941] 20842] 21523
Niksar HES 17247] 17.18] 16623 16278 16487 16.043] 15505 15558 16074
Clleklitepe HES 3473| 4532|4371 4296 4365 4279 a1s6] 4159 4280
U¢harmanler HES 3.345| 3387 3285 3220| 3.266] 3203] 3115 3108 3200
Kemergayir HES 2811 2864 2774] 2724 2763 2722  2650] 264 2716
Yukan Mercan HES 4494 | 4505| 4379| 4295| 4346| 4263 4153 4133] 4248
Ughenlar HES 2172|2211 2.141 2102 2132 2009 2042] 2039 2095
Toplam 128.889 | 130397 | 126333| 123.596| 125.695| 122.680| 119.630 | 118.890| 122,664
YA

37



e

ICENTERRA Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
Yotk v

m’)"m" 2033T| 20347 20357| 2036T| 2037T| 2038T| 2099T] 20401 2041T) 2042T| 20437
Bagigtag 1 HES 42149 | 42.875| 44.481] 45.539| 46.679] 47.991| 49.608| 52461| 55.087| 56.644| 57.950
Kadinoik T HES 28.608 | 20.038| 30.138| 30.725| 31319 32.113| 32.896| 34.742| 36.166] 37.134| 37.084
Kadmeik I HES 22211 | 22.545| 23408 | 23.872| 24.341| 24972 25.596| 27.035| 28.146| 28.899| 29.576
Niksar HES 16.534 | 16.693| 17.216| 17.446| 17.529| 17.792| 18.058| 18.806} 19446 19.794| 20.128
Cileklitepe HES 4406 | 4457| 4597| 4628 4650| 4746] 4756 4950| 5079 5.174] 5.225
(icharmanlar HES 3296| 3330] 3.425) 3.436| 3449| 3509| 3514| 3652] 3745| 3813 3.848
Kemergayir HES 2800| 2828| 2909 2906 2914| 2965] 2952] 3.070| 3.139] 3.197} 3217
YukanMercan HES |  4.379 | 4.421| 4.550| 4.567| 4577| 4633 4663 4841| 4986] 5.064] 5123
Ughanlar HES 2159| 2181 2243| 2243| 2240 2.280| 2283| 2372| 2427]| 2472| 2489
Toplam 126.542 | 128.367 | 132.967 | 135.364 | 137.706 | 141.011 | 144.327 | 151.929 | 158.221 | 162.191 | 165.541
ﬂm')"“"“ 2044T| 2045T| 2046T| 20477 2048T| 20091 | 2080T| 2087| 2082T| 208T| 20847
| Baggtay 1 HES 59.109| 60.291)| 61497| 62.727| 63.982| 65261 66.567| 67.898| 69.256| 70.641| 72.054
Kadmoik I HES 38.744 | 39.519| 40309] 41.115] 41.937| 42.776| 43.631| 44.504| 45394 46302 47.228 |
Kedmeik IT HES 30.167 | 30.771| 31.386| 32.014| 32.654| 33307 33.973] 34.653| 35346] 36.053| 36.774
Niksar HES 20472 20.822| 21.178| 21.541| 21.909| 22284| 22.665| 23.052| 23.447| 23.847] 24.255
Cileklitepe HES 5315| 5406] 5498| 5.592| s5688| 5785| 5.884]| 5985) 6.087| 6.191| 6297
Ugharmanlar HES 3914| 3981] 4049| 4119| 4189| 4261| 4333 4.408| 4483| 4.560| 4.638
Kemergayir HES 3272 3328 3.385)] 3443| 3502| 3562} 3.623| 3.684| 3.747| 3812| 3.877
YuknnMercan HES | 5211  5300| 5390| s5482| 5576 5.672| 5769| 5867 5968] 6.070] 2.001
Ughanlar HES 2.532] 2575| 2619| 2664| 2.710f 2.756| 2803 2.851| 2900 2.949| 3.000
Toplam 168.736 | 171,993 | 175313 | 178.697 | 182.146 | 185.663 | 189.248 | 192.902 | 196.627 | 200.424 | 260.123 |
gm?b‘)"""“ 2055T| 2086T| 2057T| 2088T| 2089T| 20807| 2061T| 20027| 2063T| 2064T| 206sT
| Bajstas 1 HES 73.495 | 74.965| 9.427 - - B L - - E =
Kadincik T HES 48172 | 49.136{ 50.119| s1.121| 52.143| 53.186| s54.250| 55.335| 56.441| 57.570| 31.372
Kadinck II HES 37.509 | 38259 39.025| 39.805| 40.601| 41413 42.241| 43.086] 43.948| 44.827| 24.428
Niksar HE§ 17.623 - - - - - - - - ) :
Cileklitepe HES 6405 | 6514 6626| 6739| 5329 - - - ) - -
Ugharmanlar HES 47117 4.798| 1.636 = = = 2 : : s .
Kemergayir HES 3.943| 2490 E - E : B : - - -
Yukar: Mercan HES E - B . : ) 2 f f f .
Ughanlar HES 3.051| 1827 - - = i d u 2 L -
Toplam 194916 | 178.089 | 106831 | 97.665| 98.074| 94.599 | 96.491 | 98.421| 100389 [ 102397 | 55.799

Kaynak: Aplus Tahminleri

Diger Gelirler;
Yan Hizmetler

8) Bagistag-1 HES (Sekonder Frekans): Yan hizmetler piyasas: kapsaminda sekonder frekans kontrolleri
bulunmaktadir. Bu hizmetleri sajlayacak olan iiretim birimlerinin Elektrik Piyasas1 Yan Hizmetler
Anlagmasini imzalamalari ve bu servisler igin yeterli teknik yikiimliiliikleri sajlamalan gerekmektedir.
Bagigtag-1 HES bu kapsamda mevcut iiretiminin diginda ilave gelir elde etmektedir. Projeksiyon donemi
boyunca, gegmig d5nem ortalamasina paralel olarak, Bagigtas-1 HES in elekirik hasilatindan elde edecegi
gelirin %10°u kadar ek gelir elde etmesi éngériilmiigtir.

b) Bahytag-1 HES — Dengeleme Gilg Mekanizmasi ve Difer Gelirler : Dengeleme Giig Piyasasindaki
ticaret hasilatindan olugmaktadir. Projeksiyon donemi boyunca, Bagstag-1 HES’in elektrik hasilatindan
elde edecefii gelirin %10’u kadar ek gelir elde etmesi ongdriilmiistiir.
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Sirket’in fiyat varsayimlan ve satig miktar: varsayimlar1 dogrultusunda Sngdriilen yan hizmetler hasilat agagndaki
gibidir:
Yan Hizmetier 2024T | 2025T| 2026T| 2027T| 2028T[ 2029T| 2030T[ 2031T[ 2032T[ 2033T| 2034T

Bakhgtas 1 HES
(Sekonder 4363| 4377| 4240| a131| 4199| 4007| 3999| 3955 a40s0| 4215| 4287
| Freloans)
Dengeleme Giig
Mekanizmas: & 4363| 43717| 4240| a4131| 4199 4097| 3999| 39ss| ao0s0| 4215| 42%7
Giin Ii Piyasa ve
e

Topiam 8727|8754 8481 8363|8397 8.194| 7998| 7911|8160 8430 8575

Yan Hizmefier. | 20357 2036T] 20371 3038T] 2039T| 2040T| 2041T| 2043T] 2043T] 2044T[ 2045T
Bagutas 1 HES
(Sekonder 4448| assa| acea| 4799| a9s1] s246| ss09| sess| s79s| seri]| s02
Frekans)

Dengeleme Gilg
mfv’e 4448| a5s4] aees| a799| a961| s246| 5509| se6a| s5795| so11] 6029
| Dijer Gelirler
Toplam 3396 9.108] 0336] 9598 9923| 10492] 11.017] 11329] 11890] 11823 | 12.058

Yan Hizmetler | 2046T | 2047T| 2048T| 2049T | 2050T| 20517 | 20527 | 20530 | 2054T | 2055T| 2056 | 2057T
Bagstag 1 HES
(Sekonder 6.150| 6273 6398| 6526 6.657| 6.790| 6926 7.064[ 7.205| 7349 7496 943
Frekans)

Dengeleme Giig
Mekanizman &
Giln Igi Piyasa 6.150| 6.273| 6398 6.526| 6657 6.790| 6926 7.064| 7205| 7.349| 7496 943

Toplam 12299 | 12545| 12.796| 13.052| 13.313| 13.580 | 13.851| 14.128| 14.411| 14.699 | 14.993| 1.885

Karbon Hasilati

Sirket'e ait olan Niksar HES igin 2013 yihnda karbon azaltim sertifikasyonu kepsaminda validasyon siireci
tamamlanarak Onaylanrmg Karbon Standards (Verified Carbon Standard — VCS sertifikagyonu ahinmgtir. Bu
kapsamda, Niksar HES'in igletmeye girdii 2012 yilindan 2021 yilina kadar {iretimleri kapsayan verifikasyon
dnemi icin 775.440 ton karbon kredisi kargilif1 852.984 Euro tutarinda gelir elde edilmigtir. 2024 yihinda, igbu
Fiyat Tespit Raporu tarihi itibanyla Sirket’in satiga hazir karbon miktar1 214.250 ton’dur. Giincel satig fiyatlan
gbz Sniinde bulunduruldufunda ton bagina 0,60 cent’den 2024 yilinda 174,3 bin dolar gelir beklenmektedir.
Projeksiyon dénemi boyunce karbon fiyah ABD enflasyonu oraminda artinlmghr ve Niksar HES’in faaliyet
sliresinin sonuna kadar karbon geliri elde edecefti 6ngdriilmelktedir.

IC Enterra 31.12.2023 tarihi itibartyla, Niksar hidroelektrik santrallerinde gergeklestirdigi diretim karsilifn olarak,
sertifikasyona hazir 190.494 ton karbon varlifs beklenmektedir.

Niksr HES’in projeksiyon donemi boyunca elektrik {iretim varsayimlarmn %55,5'i® oramnda karbon varlift
Sngorillmigtiir. Projeksiyon doneminde ongoriilen karbon varlifn ve karbon satig fiyati dofirultusunda beklenen
karbon hasilat1 agafndaki tabloda bulunmaktadar,

Niksar HES
:::ﬂ":: (bia | 2024T | 202T| 2026T | 20277 | 2028T | 2029T | 2030T | 2031T | 2032T | 2033T | 2034T | 2039T | 20M4T
USD) B
Karbon, Yeni | 600] 610| 62| 62| 646] 654| 665] 676] 61| 676] eo1] 699] 7L1
Karbon, Eski 1143
(Stok) -
Toplam 1743| 610| e23| 632] 648] 54| 65| 676] 01| 676] 61| 9] 7i1]

3 T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig Térkiye Ulusal Elektrik Sebekesi Emisyon Faktorit Bilgi Formu
(https:/enerji.gov.tr//Media/Dizin/EVCED/r/%C3%8 Tevre Ve% CA%B0klim/% C4%B0klimDe% CA%IFi%C 5 %OFikli%C4
9%9Fi/TUESEmisyonFktr/Belgeler/Bform2020.pdf) _
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ICENTERRA yat Tespit Rap
Nikaar HES
Karbon Haslatr 2035T 2036T 2037T 2038T 20097 2040T 2041T 2042T 2043T 2044T
| (bin USD)
Karbon, Yeni 72,3 139 748 760 773 79,0 80,0 81,3 82,7 84,1
Niksar HES
Karhon Hamlati| 2045T| 2046T| 2047T| 2048T | 2049T| 2050T| 2051T| 20852T| 2053T| 2054T| 2058T
{bin USD}
[ Karbon, Yeni 855! 870 885| 900| 916 931] 947 963| 980 997| 724

Kaynak: Sirket tahminleri

Blekrik Ticareti

Elektrik ticareti ikili anlagmalar gergevesinde yapilan elektrik satiglarindan yansitilan vade farkindan olugmaktadir.
Vade farka piyasadaki mevcut faiz kogullarinden hareketle hesaplanmeaktadir. Caligmamizda da bu vade farka
TCMB politika faizi Sngoriisine paralel projeksiyonlara yansitilmigtir,
Sitket’in toptan ve perakende elektrik ticaretinin satiy fiyat varsayimlan ve satiy miktan varsayimlan
dogrultusunda éngoriilen elektrik ticareti hastlah agagidaki gibidir;

Elektrik Ticaretl 2024T| 2025T) 2026T| 2027T| 2028T| 20290] 2030T| 2031T| 2032T| 2033T] 2034T
1.265.460 1.308.03111.306.946] 1.305.859| 1.308.673| 1.303.703 1.302.630] 1.301.560] 1.304.371)| 1.299.430( 1.298.370
3,55 1,99 1,05 0,88 0,81 0,78 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77
4.494 2.608 1369 1.149 1.064 1.022' 997 996 998 994 994
Ticareti 2035T| 2036T| 2037T] 2038T| 2039T] 2040T| 2041T| 2042T] 2043T] 2044T| 2045T
fﬁm 1.297.313] 1.300.120] 1.295.208| 1.294.161| 1.292.116| 1.295.920 1.291.037] 1.290,002| 1.288.970] 1.287.995| 1.287.023
Satig Fiyatt
(USD/MWh) 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77
Elektrik Ticareti
Hamlat (bin 993I 995' 991 990 990' 992 988 987 986 986 985
USD) |
Elektrik Ticareti 2046T] 2047T| 20487 204071 2050T| 20517 2052T| 2053T| 2054T| 20557 2056T
w 1.286.053|1.285.087] 1.284.123| 1.283.162| 1.282.203{ 1.281.248| 1.280.295| 1.279.344| 1.249.024| 1.187.394, 1.051.749
Satig Fiyat1
(USD/MWE) 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77
Elektrik Ticaretl
Hamlst (bin 984 983' 983 982 981 981 980 979 956 909 805
USD)
| Elekirik Ticaret] 2087T 2088T 2059T) 2060T 2061T 2062T 2063T 2064T 2065T
w 625.575 561.996 552.367 519.135 519.135 519.135 519,134 519.134 277.346
Satig Fiyati
(USD/MWh) 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77 0,77
Elektrik Ticareti
Haulah (bin 479 430 423 397 397 397 397 37 212
USD)
Kaynak: Sirket tahminleri

Satislarm Maliyeti: Sirket santrallerinin igletme giderleri; sistem kullamm giderleri, su kullamm giderleri,
personel giderleri, balkom onanm giderleri, sigorta giderleri, orman giderleri ve diger giderler olarak siniflanmigtir.
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Sistem kullanim giderleri, su kullanim giderleri ve orman giderleri tarifeli giderler olarak smfilandiriimrg olup,
santrallerin elektrik firetim varsaymmlarn dogrultusunda 2024 yih igin hesaplanmigtir. 2025 yilindan itibaren,
projeksiyon donemi boyunca, ABD enflasyonu varsayim dogrultusunda artirnlemgtir,

Persone]l giderleri, damgmanlik giderleri, bakim onarim giderleri, giivenlik giderleri, tesis giderleri, sigorta
giderleri ile diger giderler Bngdrilliirken projeksiyon déneminde beklenen enflasyon oranlan dikkate alinnmgtir.

Satiglarin maliyeti igerisinde, gistem kullamm giderleri, su kullamm gideri ve personel gideri en bilyiik maliyet
Santral bazinda igletme giderleri agafiidaki tablolarda bulunmaktadr.

e Mt | apgar| 20051 2061| 2eo7m| 2oaer| 2eer| 203x| 2em7] 2032m] 2037

Bafstag 1 HES 5.042 3.159 5.265 5371 5478 5.588 5.699) 5.813 5.930 6.048
Kadineik I HES 2,587  2.647 2.702 2.75 281 2.867 2.925 2.983 3.043 3.104

[Kadigoik I FES 2.016] __2.063 2.148] 2101 223s| _2279] _2325] 2371 2410
Nikser FIES T8ao 1.

1970 2010 2.050] 2091] 2133 2.175] 2219
ileklitepe HES gss| o007 026
_g.ha_mw HES 2064] 2111 2.154] _2.197] 2241|2286 2332 2378] 2.426] 2474

945 o64|  om3| 1003] 1023] 1,043 _ 1.064

Kemercayir HES 657 6| 81| 01 75| 729 7aal 759 774|790
Yuken Mercan HES| _ 774] _792] 809|825 842] 59| 876 893 _ 911] _ 929
Cchanlar HES 69] 674 eso] 702|716l 731] 745|760 776 791
Toplam 1653416918 172700 17616] 17968 18327 18.694] 19.068| 19.449 I9.638
(s;m‘""us“l;')m“““ 2035Tj 20361 20077] 2088T| 20397 20407 20417 20427 20437 2044r] 20457
stas | HES 6203 6418|6547 6678] 6811 6948 7086|7228 7373 75%0] 7671
Kadiictk 1 HES 3220 3294|3360 _ 3.427] 3495 3.565] _ 3.636] 3709 _ 3.783| _ 3859] _ 3.936
Kadmeik Il HES 2511 2567 2.618] 2671|2724 2.779] _2.834] _ 2.891] _ 2.549] _ 3.008
‘Niksar HES 2308] _ 2.355] 2402|2450 2499 2.546] _ 2.600] _ 2.652| _ 2.705 _2.759
fieklitepe HES T107] L129]  1a52]  Li7s|  nies| 1222|1247 1273 1297 1323
Barmaniar HES 2.574]  2.626]  2.678]  2.732]  2.786] 2.842]  2.899]  2.957]  3.016]  3.076
HES 821]  838] 83| 72| &89l 907  925|  9a4]  oe2l 982
Yukan Mercan HES 967]  986]  1.006] 1.026] 1.047] _ 1.068] 1.089] L.ili|  L.133] L1156
Bchanlar HES 823]  830] _ 8s6] 873 91| 909]  927]  945| _ 964 _ 984
Toplam 20.639] _21.052] 21473 _21.903] 23.341] _22.788] _23.243] _23.708| _24.182] 24,666
Is.ﬂ !f'l’t‘;;;)”‘”"“ 20461| 20471] 20487 2049T| z2050T{ 2051T| z20827[ 20837 2084r| 2088T| 20867
[Bajiptas 1 HES 7824] 7081  8.140]  8.303]  8469] 8638 8811 B98I _ 9.167] 9325 9511
Kacinoik THES 4015] 4,095 4.177] 4261 _ 4346|4433 4521 _4612] 4704 4798 _ 4.894
Kadmcik [ HES 3129 3.92] 3256|3321 3387 3455 3524 _ 3.594 3.666] 3.740] 3814
Niksar HES 2870 __2928] 2986 _ 3.046| _ 3.007]  3.169] _ 3.232] 3207 3.363 2554 0
ilekTitepe FIES 37| 140d] 143 1461 1490 1530 1550 1381 1613] _1645] _Le78|
% HES 3201 3265 3330 3397] 3465 3534 3604 3.677 3750 3.825] 3902
HES L021] 1.042]  1063] Losa]  1.106] 1128]  L1sO| L173] 1197 L2176l
Yuken Mercan HES| 1202 1.226]  1.251]  1276]  1.301] 1327  1.3s4]  1381] 1083 273 0
Uohanlar HES 1.023] 1.044]  1.065] 1.086] 1108  1.130]  1.152]  Li7s]  1.199] 1223 763
Toplam 25.662] _26.176] _26.699] 27.233] 27778 _28.333] _28.900] _29.478] _29.744] _28.604 _25.323|
Satylarn Mallyed
o 20577  2058T|  2080r]  2060]  2063x| 20627  2063T| 20647  2065T
Bagistay | HES 1.19 0 0 0 0 0 0 0 0
Kedmak | HES 4,992 oo st s saml 53 5622]  5.734] 3135
Kadmerk [T HES 3.891 3.968] 4048 4129 42l 4296]  4382] 4469|2435
Niksay HES 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ileilitepe HES 712 1.746 1364 0 0 0 0 0 0
%c;harman!uI{ES 1.324 0 0 0 0 0 0 0 0
ayir HES 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yukan Mercan HES 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ushanlar HES 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 13,115 10,806 10.606] 9426 9,615 9.807 10.003 10,203 5.560

Kaynak: Sirket tahminleri
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Operasvopel Giderler: Sirket’in operasyonel giderleri; personel giderleri, danigmanlik ve egitim, hukuk, ulagim

ve haberlegme, bilgi iglem, kira, tesis, i geligtirme ve diger giderler olarak smiflanmigtir, Amortisman haricindeki
giderler dngdriiliirken, Sirket’in 2023 yilindaki gergeklesmeleri baz alinarak, ABD enflasyonu beklentileri ile
buyiitillmistiir, 2054 yilindan sonra santrallerin lisans siirelerinin dolmaya baglamasiyla birlikte, iiretim
miktarlarmdaki azahglar oraninda bu giderler de azaltilmaya baglanmugtrr,

Projeksiyon donemi boyunca igletme gidetleri agafhdaki tablolarda bulunmaktadr,

{Operasyonel
g-g:;;-ur (bin 2024T| 2025T| 2026T| 2027T| 2028T| 2029T| 2030T| 2031T| 2032T| 2033T| 2034T
Personel 717 713 748 763 778 793 809 826 842 859 876
Dangmanhik ve
Riitim 200 205 209 213 217 222 226 231 235 240 245
Hukuk 22 23 23 24 24 25 25 26 26 27 27
{Ulagim ve
Haber 32 33 34 34 35 36 37 37 38 39 40
,_11;1'3 ﬁlem 38 39 40 40 41 42 43 44 45 46 47
Kire 10 10 10 10 11 11 11 11 11 12 12
Teais 36 37 38 38 39 40 4] 42 42 43 44
Is Geligtirme [T: 98 100 102 104 106 108 110 113 115 117
Differ 241 246 251 256 261 267 272 277 283 289 294
{Toplam 1393  1.424] 1452 1481 1511 1541 1572 1,603  1.635] 1668 1.701
Operasyonel
gistl;rler(bln 2035T| 2036T| 2037T| 2038T| 2039T| 2040T| 2041T| 2042T| 2043T| 2044T) 2045T
)
Personel 894 911 930 948 967 987 1.006] 1.026] 1.047]  1.068]  1.089
Damagmanlik ve
Eitim 250 255 260 265 270 276 281 287 202 298 304
Huluk 28 28 29 29 30 31 31 32 32 33 34
Ulagim ve
Ha 40 41 42 43 44 45 45 46 47 48 49
Bilgi Iglem 47 48 49 50 51 52 53 54 56 57 58
Kira 12 12 13 13 13 13 14 14 14 15 15
Tesis 25| 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55
15 Geligtirme 119 122 124 127 129 132 134 137 140 143 146
Di 300 306 312 319 325 331 338 345 352 359 366
|ToEam 17381  1.770]  i80s| 1841 1.878] 1.916] 19s4] 1993] 2.033[ 2.074] 2.118
Operasyonel
Uegi;)ﬂer(bln 2046T| 2047T| 2048T| 2049T| 2050T| 2051T| 2052T| 2053T] 2054T| 2055T| 2056T
Personel 1a11] 1133 1.as6] 1179 1203 1227  1.2s1 1.276]  1302] 1262]  1.140
Damgmanhk ve
Ejitim 310 316 323 329 336 343 349 356 364 353 318
1Huh1k 34 35 36 37 37 38 39 40 40 39 35
Ulagim ve
Habeslegme 50 51 52 53 54 55 56 58 59 57 51
Bilgi lglem 59 60 61 63 64 65 66 68 69 67 61
Kira 15 15 16 16 16 17 17 17 18 17 16
Tesis 56 57 58 59 60 62] &3 64 65 63 57
Is Geligtirme 148 151 154 158 161 164 167 171 174 169 152
Diger 373 381 388 396] 404 412 420 429 437 424 383
Toplam 2158] 2201 2245  2290] 2335 2382] 2.430] 2.478] 2528] 2451 2215
&mﬂ Giderler|  aoery]  2pser|  2089m]  20s0m|  2061m|  2062T|  z063T| 20647 20657
Personel 692 634 636 609 622 634 647 660 359
Danigmenhk ve Bgitim 193 177 177 170 174 100
Hukuk 21 20 20 19 19 11
Ulagim ve Haberlegme 31 29| 29 27 28 16
[Bilg] flem 37 34] 34 32 33 19
Kina 9 9 9 8 8 |
Tesis 35 32 32 3] 3] 18
I; Geligtirme 92 8s 85 81 83 48
Difer 232 213 214 205 209 121
Toplam 1344 1231 1234 1,183 1207 698
Kaynak: Sirket tahminleri
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Amortisman;

Sirket’in maddi ve maddi olmayan duran varhklarinin net defter degerleri ve faydali dmiirleri dogrultusunda
projeksiyon doneminde dngdriilen amortisman giderleri agaffidaki tabloda bulunmaktadir.

Amortisman
o 20247 2025T| 20267| 2027r| 2028w| 2020m| 2030r| 20317| 2092T] 20871 20841
Toplam 52304 6L761] 6L725] 59.173| 58.368| 58.343| s52.952| 18.280] 18.266] 17.679| 17.676
A’.""U"f"]';“ 2035T| 2036T| 2097r| 2038T| 2009 | 2060m| 2041T| 2042x| 2043T| 2044T| 204sT
Toplam 17610 | 17.608| 17.602| 17324 17.334] 17324| 17323 17322 17321] 17321] 17321
A';“{I";;;“ 2046T| 20477| 204sT| 2049m| 2080r| 2081T| 2082T| 2087| 20847| 20857 20867
Toplam 17321 17331 17321 17.321] 1eA61]| 16461] 13.084] 13.014] 13.011] L111] L1110
Amortisman
i 20677 | 20s8T| 208T| 2660T| 2061T| 2062T| 2063T| 2064T|  2065T
Toplam 1110 1110 1110 Lie]  Li0]  Liio 108 108 v

Kaynak: Sirket tehminleri

Yergi:

Vergi orammn 5520 sayih Kanuna 7316 sayih Kenunun !1°inci maddesiyle eklenen gegici 13. madde hilkmi
uyarinca, 2024 yilindan itibaren 5 dénem boyunca %23 olacaf varsayilrmgtir. Sirket’in halka arz sonras: halka
agikhk oram %20’nin {izerinde olacafindan, halka arz démeminden baglayarak 5 dénem boyunca %2 puan
indirimden faydalanacaktir,

Yukandaki indirime ilaveten, 22.01.2022 tarihli ve 31727 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan 7351 sayili Kanun
ile, sanayi sicil belgesini haiz olan ve fiilen iiretim faaliyetiyle istigal eden kurumlar, miinhasiran bu iiretim
faaliyetlerinden elde ettikleri kazanclarina knrumlar vergisi oranini 1 puan indirimli uygulayebileceklerdir. Bu
kapsamda, Igtag Yenilenebilir ve Trabzon Enerji bilnyesinde bulunan HES'ler, sanayi sicil belgelerine sahip
oldufundan I¢tag Yenilenebilir ve Trabzon Enerji agisindan kurumlar vergisinde 1 puanlik indirim hakia
meveuttur.

2024 — 2028 dbnemi baoyunca, yukarida yer alan indirimlerin uygulanmas: sonucunda, vergi oram %22 olarak
almmighr. 2029 yilindan itibaren, yukarida belirtilen 1 puanlik vergi indirimi kapsanmnda, projeksiyon dénemi
boyunca vergi oraminin %24 olacaf varsayilmgtur,

Net Isletme Sermavesi:

Projeksiyon dénemi boyunca, Sirket’in ticari alacaklarim 45 giinde tahsil edecefii ve ticari borglanm 90 giinde
tdeyecefi varsayimiyla net igletme sermayesi hesab: yapilmigtir.

Yatinm Harcamalar:

Projeksiyon dénemi boyunca, Sirket’in yapmay: planladifi yilltk ve genel bakim harcamalan agagidaki tabloda
bulunmaktadir, Projeksiyon ddnemi boyunca, bakim giderlerinin toplam satiglara oram %1,0 olarek varsayilmmgtir.

Yatinm

Harcamalan 2024T| 2025T| 2026T| 2027T| 2028T| 2029T| 2030T{ 2031T| 2032T| 2033T| 2034T

(bin USD)

Bakim Giderleri 1.424 1418 1.362 1.331 1.352 1.320 1.287 1279] 1319 1.360 1.380 |
Toplam 1.424 1418 1.362 1331 1.352 1.320 1.287 1279 1319 1360 1.380

Yatinm

Harcamalar 2035T{ 2036T| 2037T| 2038T| 2039T| 2040T| 2041T) 2042T| 2043T| 2044T| 2045T
(bin USD)

Bakim Giderleri 1.429 1.455 1481 1517 1.553 1.635 1.703 1.746 1.782 1.816 1,851

Topiam 1.429 1458 1.481 1.517 1.553 1.635 1.703 1.746 1,782 1.816 1.851
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Yatirun
Harcamalan 2046T| 2047T| 204BT| 20497 ) 2050T| 2051T| 2052T| 2053T| 2054T| 2085T | 2086T
(bin USD)
Bakim Giderleri 1,887 1,923 1.960 1.998 2_.036 2.076 2.116 2.156 2.156 2.106 1.93%
Toplam 1887] 1923 1960 1998 2.036] 2.076| 2116 2.156] 2.156| 2106 1939
Yatinm
Harcamalar: (bin 2057T 2058T 2059T 2060T 2061T 2062T 2063T 2064T 20657
USD)
Bakam Giderleri 1.002 981 985 950 969 988 1.008 1.028 560
Toplam 1.092 981 985 950 969 988 1.008 1.028 560

Kaynak: §irket tahminleri

Serbest Nakit Akym:

Projeksiyon doneminde hesaplanan ddnem vergisi, net igletme sermayesi fazlam veya ihtiyaci ile yatwrim
harcamalan dogrultusunda beklenen serbest nakit akimlar agafidaki tabloda bulunmaktadir,

Serbest Nakit
Alam (bin 2024T | 2025T| 2026T| 2027T| 2028T| 2029T | 2030T| 2031T| 2032T| 2033T| 2034T| 2035T | 2036T
USD)
Hasilat 142.285 | 141.821 | 136245 | 133.071 | 135.220 | 131.961 | 128.691 | 127.865 | 131.891 | 136.036 | 138.006 | 142.929 | 145.541
[ Buayitme 36,94% | -041%| -3.93%| -2.33%| 1.61%| -2,41% | -2,48% | -0,64% | 3,15% | 3.14%| 1.45%| 3,57%| 1.83%
m;? 16534 | 16918 17.270] 17.616| 17.968| 18327 18.694| 19.068| 19.449( 19.838| 20235 20639 | 21.052
gl?::r‘]’f“’l 1393 | 1424 1452 1481 1511 1541| 1572| 1603| 1635| 1.668( 1701| 1735| 1770
FAVOK 124357 | 123.479 | 117523 | 113.975 | 115.742 | 112003 | 108.426 | 107.194 | 110.807 | 114.530 | 116070 | 120.554 | 122.719
FAVOK Marh | 87,40% | 87,07% | 86,26% | 85,65% | 85,60% | 84,94% | 84,23% | 83,83% | 84,01% | 84,19% | 84,11% | 84,35% | 84,32%
Amortisman (1) | 62.588 | 62.329| 62.566 | 60.280 | 59.746| 50.700| 54.282| 19.594| 19.577| 18.992| 19.001| 18.964| 18.997
FVOK 61769 | 61.150 | 54.957| 53.695| 55.096| 52394 | 54.144| 87.601| 91.229 | 95.538 | 97.069 | 101590 | 103.721
%gi 0 0| 2516] 11.813| 12319 12,575 12.994| 21.024] 21,895 | 22.020| 23.297 | 34.382 | 24.893
e 911 -588] 423 172| -460] 466 -183 371 382 127 467 194
Fazlasy/(htivacy) | '™
Yannm 1az3| AI8| 1362| 1331| 1352 1320 1287] 1279 1319 1360 1380 1429] 1455
Harcamalan )
SerbestNaldt | 00801 | 121970 | 114202 | 101254 | 101909 | 98.660 | 94611| ss075| s7222| so.sss| or267| 94276 | 96176
Alam o *
Serbest Nakit
Alam (bin 2037T | 2038T| 2039T| 2040 | 2041T| 2042T| 2043T| 2044T| 2045T| 2046T| 2047T| 2048T| 20497
USD)
Hasilat 148.108 | 151,675 | 155.316 | 163.492 | 170.306 | 174.588 | 178.201 | 181,628 | 185.122 | 188.683 | 192.314 | 196,016 | 199.789
Biyame 18% | 24%| 24%| 53%| 42%| 235%| 21%| 19%| 19%| 19%| 19%| 19%| 19%
!s‘“’! !.""‘.“ 21473 | 21903 | 22341| 22788 | 23243 | 23.708| 24.182| 24.666| 25.159| 25.662| 26.176| 26.699| 27233
g}""‘m] | L 1.805| 1.841| 1878 1916 1954| 1993| 2033| 2074 2115 2158 2201 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 | 170.246
FAVOK Marji | 84,28% | 84,35% | 84,41% | 84,89% | 85,20% | 85,28% | 85,29% | 85,26% | 85.27% 85.26% | 85,24% | 85,23%| 85.22%
Amortisman (-) | 19.023| 18.777| 18.811| 18.852| 18.900| 18.053| 19.004| 19.057| 10.100]| 19.137| 19.173| 19.208| 19.244
FVOK. 105.806 | 109.155 | 112.285 | 119.936 | 126.208 | 129.934 | 132.981 | 135.831 | 138.747 | 141.726 | 144,765 | 147.863 | 15L.021
\Nr;;gi 25393 | 26,197| 26949 | 28.785| 30.290| 31.184| 31915| 32.599| 33.299]| 34.014| 34.744| 35487 36.245
Fuslan(ibtiyac) 185 301 301 827 663 375 296 275| 280 285 291 29| 302
Yatinm
e R 1481 1517 1553| 1635) 1703| 1746 1782{ 1.816| 1851| 1887| 1923 1960| 1.998
i‘;;";l" Naklt | gy omo | 90.916 | 102294 | 107.542 | 112,452 | 115582 | 117.992 | 120.198 | 122.417 | 124.677 | 126980 | 129.328 | 131721
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Yar'ord e e
|Serbest Nakit
Alam (bi USD) 2050T| 2051T] 2052T| 2053T| 2054T) 2058TF 2056T| 2057T| 20887| 2059T( 2060T| 2061T| 2062T
Hasilat 203.635 207.557) 211.554] 215.630] 215.590] 210.596| 193.887| 109.196] 98.095| 98.497| 94.997] 96.880| 98,818
[Bayitme 1.93%| 1,93%| 1;93%i 1.93%| -0.02%| -2,32%| -7.93%) 43,68%)| -10,17%| 041%| -3,55%| 199%| 1.99%
Satiglarm Mali __27.778 28.333 _2_8900 29.478] 29.744] 2B.604) 25.323] 13.115] 10.806] 10.606 9.426 9.615] 9.807
Opermyoa ¢l 2335 2382 2430] 247| 228 24| 2218 13ed] 123 123a] rass] 1207 1201
FAVOK 173.522] 176.841] 180.224] 183.673| 183.318] 179.541| 166.349] 94.737] 86.057] 86.657 84.387| 86.067| 87.780
FAVUK Marji 8521%)| 85,20%| 85,19%)| 85,18%] &8503%)| 85,25%| 85,80%| 86,76%| 87,73%| 87.98%| 8883%| 8883%| 88.83%
Amortisman (=) 18.422] 18460 15.091) 15.000( 15.119 3.232 3.205 3.000 2.765 2.531 2.300 2.106 2,085
FVOK 155.100] 158.382{ 165,134| 168.583| 168.199( 176.308| 163.144] 91.737| 83.202] B84.126] B82.087| 83.961] B85.695
Vgg' 37.224| 38.012] 39.632] 40460| 40.368) 42.314| 39.155| 22.017] 19.9%0] 20.190| 19.701] 20.151| 20.567
Fazlasy/(Ihtiaci) 308 314 320 326 =103 =361 -1.266| -5.775 -561 100 -138 187 191
Yatinm Harcamalan 2.036 2.076 2.116 2,156 2.156 2.106 1.939 1.092 081 985 950 969 988
;l::l::tNuldt 133.954| 136441 138.157| 140.731| 140.897| 135.482| 126.521] 77.403| 65.647| 65382 63.874| 64.760{ 66.038
Serbest Nakit Alam: (bin USD) 2063T 2064T 2065T
Hasalat 100.787 102.794 56.012
[Bityume 320% 2,01% 45,86%
Satiglarn Maliveti 10,003 10.203 5.560
Operasyonel Giderler 1.256 1.281 698
FAVOK §9.528 91.310 49.754
FAVOK Marjt 38,83% 38,83% 38,83%
Amortismen (-) 1.088 1.097 911
FVOK 88.439 90.213 48.843
194 198 -4.600/
'NTSF azlagy/(Thtiyaci) 1.008 1.028 560
‘Yaturim Harcamaler 67.100] 68.433 42.071
Serbest Nakit Alam 194! 198 4,600

IC Enterra Afirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
Sirket’in nakit akamlarimn bugiine indirgenmesinde, yaygin olarak kullamlan Agirlikl: Ortalama Sermaye Maliyeti

(AOSM) yéntemi kullamlmugtr.
Hesaplama Formali 2024] 2025 2026] 2027] 2028] 2029
Risksiz Getiri Orami A 8,10%| B00%| 800%| B,00%| 800%| 8,00%
Piyasa Risk Primi B 550%| 5,50%| 5,50%| 5,50%| 5,50%| 5,50%
Beta C 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti D=A+(BxC) 13,60%] 13,50% | 13,50%| 13,50% | 13,50% | 13,50%
Borglanma Maliyeti E 10,60% | 10,50% ] 10,50% | 10,50%| 10,50%] 10,50%
| Vergi Oram F 22,00% | 22,00% | 22,00% | 22,00%| 22,00%| 24,00%
Hedef Ozkaynak Orem G 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%
AOSM I=DxG+Ex(I-F)xH | 1093%] 10,85% | 10,85% | 10,85% | 10,85% | 10,74%
2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038] 2039+
800%| B8,00%| 8,00%| 8,00%] 800%| 700%| 780%| 7,70%|  7,60%|  7,50%
550%|  5,50%| 5,50%|  550%| 550%|  5,50%|  5,50%|  550%| _ 550%|  5,50%
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
13,50%| 13,50%| 13,50%| 13,50%| 13,50%| 1340%| 13,30%| 1320%| 13,10%| 13,00%
1050%] 10,50%| 10,50%| 10,50% 10,50%| 1040%| 10,30%| 1020%| 10,10%| 10,00%
24,00% | 24,00% | 24,00% | 24,00% | 24,00%| 24,00%| 24,00%] 24,00%| 24,00%| 24,00%
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%| 50,00%| 50,00%| 50,00%| 50,00%| 50,00%
10,74% | 10,74%| 1074% | 10,74% | 10,74% | 10,65% | 10,56% | 1048% | 10,39% | 10,30%

Kaynak: Ak Yatrim tahminleri
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Risksiz getiri oran1 hesaplamrken, itfe tarihi 11 Mayis 2047 olan Tiirkiye Devleti ABD Dolann Eurcbond’un
(US900123CMOS5) tahvil getiri oramndaki degigimler takip edilmigtir. 2023 yahnin ikinci yarisindan itibaren, ilke
rigk primindeki diigiigle birlikte, 30 Yillik Burobond’un son alty, {i¢ ve 1 aylik ortalamalar: incelenmis ve belirgin
bir diigiiy oldugu gdzlemlenmigtir, Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla, 30 yilhik Eurobond’un getiri oramnin
%8,09 oldufu gorilmiiy ve 2024 yihnda da devam etmesi beklenen bu diigiig trendi dikkate almarak, 2024 yili
risksiz getiri oram olarak, %8,10 orani kullanimgtir. 2025-2034 yillarinda, risksiz getiri oranlarinda sabit %8,0
orani alinmugtir. 2035 yilindan itibaren, meveut eurobond fiyatlamalan dikkate alinarak, risksiz getiri oraninda
%0,1 oraminda kademeli diigiig Gngdriilmigtiir. Bu kapsamda, risksiz getiri oram 2035 yilindan 2039 yilina kadar
sirasiyla %7,90, %7,80, %7,70, %7,60 ve %7,50 varsayilmugtir. 2039 yilindan itibaren, risksiz getiri oraninda sabit
olarak %7,50 dikkate alinmigtir,

Projeksiyon donemi boyunca, piyasa risk primi %3,5 olarak sabit tutulmugtur.
Projeksiyon ddnemi boyunca, beta 1,0 olarak kabul edilmigtir,
Yukaridaki varsayimlar ve agafida yer alan formiil ig1finda, IC Enterra’nin dzsermaye maliyeti 2024 yili i¢in
%13,60 olarak hesaplanmaktadir,
IC Enterra (zsermaye Maliyeti = Risksiz Getiri Oram + (Piyasa Risk Primi + Risk Primi) x Beta
=%8,10+%5,50 x 1,0
=%13,60
2024 yihnda IC Enterra’nin borglanma maliyeti, 2024 yilindaki risksiz getiri oramna ilaveten ihtiyatlilik
gergevesinde eklenen %2,5 ek prim ile hesaplanmig olup bu cran %10,60 olarak dikkate ahnmigtir. Projeksiyon

déneminde, devam eden yillarda, risksiz getiri oramna ilaveten eklenen %2,5 ek prim ile borglanma maliyeti
hesaplanmigtir.

Hedef Borg ve Hedef Ozkaynak Oranlan belirlenirken, $irket’in son &g dénemde gergeklesen Toplam Finansal
Borg/Toplam Pasifler ve Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar / Toplam Pasifler oranlarinn ortalamas: hesaplanmig
olup, AOSM hesaplamasinda bu oranlar géz éniinde bulundurulmugtur. 31.12.2021 itibariyla, firmanmm bagimsiz
denetimden gegmig mali tablolarinda 8zkaynaklarn negatif olmas: sebebiyle bu dénem igin ilgili oran %0 olarak
dikkate alinmighir,

Net Bore

Net borg hesaplamirken bilangoda bulunan nakit ve nakit benzerleri, uzun vadeli banka kredilerinin kisa vadeli
ks, differ knsa vadeli finansal borglar, kisa ve uzun vadeli kiralama iglemlerinden yiikiimliiliikler ve uzun vadeli
banka kredileri deferlendirmeye alinmigtir, Bu kapsamda, net borg hesaplamas: agagida yer almaktadr.

Net Borg Hesaplamasi (bin TL) 31.12.2023
Kisa Vadeli Borglanmalar 592.060
Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kisnu 2.267.860
ﬂig'li Taraflara Kisa Vadeli Differ Finansal Borglar(*) 170.099
Kiralama Iglemlerinden Borglar 10.075
Toplam Krsa Vadeli Borglar 3.040.094
Uzun Vadeli Banka Kredileri 6.782.707
TV Kiralama Elem]eﬁnden Yiikiimliilfikler 30.138
Toplam Uzun Vadeli Bor¢lar 6.812.845
Toplam Bor¢lar 9.852.939
Nakit ve Nakit Benzerleri 207.485
Net Bore 9.645.454
Merkez Bankasi Amerikan Dolari Satiy Kuru 29,4913
Net Borg (Bin USD) 327.061
i@' ili Olmayan Taraflara Ticari Borglar (**) 52.244

| ligkill Olmayan Taraflara Ticari Borglar (Bin USD) 1.772
Diizeltilmis Net Borg (Bin USD) 328.833

(*) Grup'un ana ortafh olan IC Enerji Holding'in kullandirdig: fonlardan olugmalktadir,

(**) EPDK'min 12 Ocak 2023 tarthli 11574-24 sayihi kararing gre, Nisan - Eylal 2022 dénemi icin Grup'un bagl ortakhy Iptay
Yenilenebilir tarafindan iade edilmesi gereken destek iicreti borcu utarma iliskin bir ylkmialitk olusmugtur. 31 Araltk 2023 tarihi

itibartyla kalan yikamiglik 52,244 TL tutarindadir (30.09.2023: 63.493 TL),
- L 3
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31.12.2023 itibanyla, Sirket’in diizeltilmig net borcu 328.833 bin USD olarak hesaplanmaktadir (30.09.2023:
304.567 bin USD).

IC Enterra’nmn Meveut Faaliyetlerinin INA Analizi Sonucu

Indirgenmiy Nakit Alami Analizi kapsaminda kullamlan tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlan, kismen
Sirket’in dngoriileri ile olugturulmas: ve birgok tahmini parametreye bagli olmas: sebebiyle, gelecege iligkin
herhangi bir taahhiit nitelifi tasumamaktadir. Tahminlerin deFigmesi durumunda, daha farkl bir deferleme sonucu

88z konusu olabilir,

dirgenmiy

NakitAlim (bin | 2024T| 20257 2026T| 2027T| 2028T| 2029T| 2030T| 2031T| 2032T| 2033T| 2034T| 2035T| 2036T
USD)

Hasilat 142285 | 141.821 | 136.245| 133.071 | 135.220] 131.961| 128.691| 127.865| 131.891| 136.036 | 138.006 | 142.929 | 145.541
Bilyime 36.94% | -0.41%| -3.93%| -2.33%| 161%| -241%| -2,48%| -0,64%| 3,5%| 3.14%| 143%| 3.57%| 183%
Saglarm Maliyeti | 16.534 | 16018 | 17.270| 17.616] 17.068| 18.327| 18.604| 19.068| 19440 10.838 | 20235| 20.639| 21.052
&Pdﬂ““’m"”' 1393 1424| 14s2] 1481 1s11| 1541 1572 1603 1635 1668 1701 1735 1770
FAVOK 124357 | 123479 | 117523 | 113.975 | 115742 | 112.093 | 108.426 | 107.194 | 110807 | 114.530 | 116.070 | 120.554 | 122.719
FAVOK Marj. 87,40% | _87.07% |_86,26% | 85.65% | 83,60% | 84,94% | 8435%| 8383%| 84,01%| 84,19% | 84,11%| 5435%| 84,32%
Amortisman (<) 63.588 | 62329 | 62.566| 60.280| 59.746] 359.700| 54.282| 19.594| 19.577| 18.992| 19.001 | 18.964| 18.997
FVOK 61.769 | 61150 | 54.957| 53.695| 55.096| 52.394| 54.144| 87.601| 01229 95.538| 97.069| 101590 103.721
%ggi 0 0] 2.516] 11813]| 12319] 12.575] 12.994| 21.024| 21.895| 22.929| 23.297| 24.382| 24.803
Feglas(litiya) | 16953 91 588 423 172 460 466 -183 71 382 127 467 194
Yatimm

1423| 1418 1362| 1331| 13s2| 1320{ 1287| 1279 1319] 1360| 1380 1429 1455
Ry 106881 | 121970 | 114232 | 101254 | 101899 | 98.660( o4611[ 85075 87222| m9ss8| 91.267| 94276| 96.176
AOSM 1093% | 10,85% | 10,85% | 1085% | 10,85% | 10,74% | 10,74%| 10,74% | 10,74% | 10,74% | 10,74%| 10,65% | 10,56%
[ Tndirgeme Oram 1,04 1,15 1,28 1,41 1,57 1,74 1,92 2,13 236 2,61 2,89 320] 354
}::gﬁﬂ":l 102915 | ‘105953 | 89523 | 71588 | 64.995| 356.826| 49.209( 39.958| 36.993| 34.415] 31564 | 29.466| 27.188
Indirgenmiy

NakitAlim:(bin | 2037T| 2038T| 2039T| 2040T| 2041T| 20427 20437 | 2044T| 2045T| 2046T| 2047T| 2048T| 20497
USD)

Hasilat 148.108 | 151.675| 155.316| 163492 | 170.306| 174.588 | 178.201 | 181.628| 185.122 | 188.683 | 192.314 | 196.016| 199.789
[ Bayame 176%| 241%| 240%| 5.26%) 417%| 251%| 207%)| 192%| 192%| 192%| 192%| 192%| 193%
Sabiglern Maliyetl | 21473 | 21.903| 22341 | 22.788 | 23.243 | 23.708| 24.182| 24.666| 25.159| 25.662| 26.176| 26.699| 27.233
&?df,"ff“‘ 1805 1841| 1878 1916 1954 1993 2033 2074| 2115 21s8| 2201 2245 2290
FAVOK 124829 | 127.931] 131.097| 138.788 | 145.109 | 148.887 | 51985 | 154.888 | 157.847 | 160.863 | 163938 | 167.072| 170.266
FAVOK Marji 84,28% | 84,35% | 84.41% | 84.89%| 8520% | 8528% | 83,29% | B85,28%| 85,27%| 85,26%| 85,24% | 83,23%| 85,22%
Amortisman (-) 19,023 | _18.777| 18.811| 18.852| 18.000| 18.053| 19.004| 19.057| 10.100| 19.137| 10.173| 10.208| 19.244
FVOK 105.806 | 109.155 | 112285 | 119936 | 126208 | 129.934| 132.981 | 135.831| 138.747| 141.726| 144.765 | 147.863 | 151021
Vergi 25393 | 26.197| 26.549| 28.785] 30290| 3L184| 31.915] 32.599| 33.299| 34.014| 34.744| 35487 | 36.245
Fazlasy(lhtyac) 185 301 301 827 663 375 296 275 280 285 291 296 302
Yatinim

e 1481 1517 1553 1635| 1703| 1746| 1782| 1816f 1.8s1| 1.887| 1923| 1960 1.998
‘;‘;“N‘“‘ o7.770 | 99.916| 102294 | 107542 | 112.452 | 115582 | 117.992| 120198 | 122.417] 124677 126980 | 129328 | 131721
AOSM 1048% | 10,39% | 10,30% | 10,30% | 10.30% | 10,30%| 10,30%| 1030% | 10,30% | 10,30%| 1030%| 10,30%] 10,30%
_lnliirMmu 391 431 4,76 5,25 5,79 6,39 7,04 7,77 8,57 945|  1042] 11,50 12,68
ndirgenmis 25018 | 23.61] 21.498| 20490| 19.425| 18.101| 16753 15473 14287( 13192 12181| 11.248] 10386
Nakit Alam

Indirgenmis

NakitAlim(bin | 20507 | 20S1T| 2052T| 26S3T| 2054T| 2055T| 20S6T| 2057T| 2058T) 2059T| 2060T | 2061T
USD)

Hasilat 203.635 | 207.557| 211,554 ] 215630 215.590| 210.596| 193.887| 109.196| 98.095| 08.497 | 094.997| 96.889

bomaclllly -



5 k
& i

Indirgenmig Nakit Alamlar Analizi sonucunda, IC Enterra’nin mevcut faaliyetlerinin Firma Degeri, 1.028.501
bin USD olarek hesaplanmgtir.
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ICENTERRA iyt Tespit Rapor
[ ]
Bilyiime 1,93% | 193%| 193%| 1,93%| -0.029%] -2.32%| -7.93%| 43,68%| -1017%| 04I1%] -355%] 199%
Satiglarm Meliyeti | 27.778 | 28.333 | 28.900| 29.478| 29.744| 28.604] 25323 13.115| 10.806|  10.606 9.426 9.615
gi?mﬁ"’“’“l 2335 2.382 2430 2478 2.528 2.451 2215 1344 1231 1234 1.183 1.207
FAVOK 173522 | 176841 180224 | 183673 | 183318 | 179.341| 166349 | 94.737| 86.057| 86.657| 84387 86.067
FAVOK Marji 83,21% | 85,20% | 383,19%| 85,18% | 85,03%| 85,23% | 83,80% | 86,76%| 87,73%| 8798%| 8883%| 8883%
Amortismen () 18422 18460| 15.091] 15.090] 15.119 3.232 3.205 3.000 2.765 2.531 2300]  2.106
FVOK 155.100 | 158382 | 165.134 | 168.583 | 168.199 | 176308 | 163.144 | 91.737| 83.292| 84.126| 82.087 | _ 83.961 |
%ggi 37224 38012|  39.632] 40460] 40368 | 42314] 39.155| 22.017] 19.990| 20.190| 19.701 | 20.151
Fazlasy(lhtiyacs) 308 314 320 326 -103 361  -1266| -5.775 -561 100 -138 187
Yatrnim
Heroxmalen 2,036 2.076 2.116 2.156 2.156 2,106 1.939 1,092 981 985 950 969
i‘;‘l’;*N"‘“ 133954 | 136441 138157 140731 140897 1385482 | 126821 77.403| 65.647| 65382 63EM| 64760
AOSM 1030% | 1030%| 1030% | 10,30% | 1030%| 1030%| 1030%| 1030% | 10,30%| 1030%| 10,30%| 10,30%
[ Indirgems Oram 13,99 1543 17,02 18,77 20,71 284 2519 27,79  30,65] 3380 37,29| 4113
Indirgenmis
| Nakdt Al 9.576 8.843 8.118 7.497 6.808 5932 5.023 2,786 2142 1934 1713 1575
indirgenmiy Nakit
Al (bin USD) 2062T 2063T: 2064T 2065T
Hasilat 98.818 100.787 102.794 56.012 |
Buylme 1.99% 1,99% 1,99% 45 51%
Satijlann Maliyeti 9.807 10.003 10.203 5.560
2%% 1231 1.256 1.281 698
FAVOK 87.780 £9.528 91310 49.754
FAVOK Marji 58,83% 88,83% 58,83% 58,83%
Amortismen (-) 2.085 1.088 1.097 911
FVOK. 85.695 88.439 90213 43.843
[ Vergi 20.567 21225 21.651 11,722
NIS Fazlasy/(Thtiyact) 191 194 198 -4.600
Yatirim Harcamalar 98 1.008 1.028 560
Serbest Nakit Alam: 66.032 67.100 68.433 42.071
AOSM 10,30% 10,30% 10,30% 10,30%
i Oram 4536 50,03 55,19 60,87
dirgenmis Nakit
e 1456 1341 1240 691
Todirgenmis Nakit
Akimlanmn 1.028.501
Toplam
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B, Erzin GES’in Degerlemesi

Erzin GES’in Indirgenmig Nakit Akimi Analizi’nde (‘INA’) kullamlan varsayimlar, Aplus'mn gelecek yillara
iligkin fiyat beklentilerini yansitacak gekilde olugturulmugtur, S6z konusu varsayimler birgok tahmini parametreye
bagh olmas: sebebiyle, gelecege yénelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer
alan projeksiyonlarin degigmesi halinde farkl: bir $irket 5zsermaye degeri ve pay bagina defere ulagilabilir.

IC Enterra, YEKA (GES-4 yangmasim kapsarmunda 100 MWe baglant kapasitesi hakkim 58,4 krg/kwh ile
kazanmugtir,

YEKA Sartnamesi ve Sdzlesmesinde belirtildigi Gzere, Sdzlegme ifnzalanan tiizel kigi tarafindan Yangma sonunda
teklif edilen “ckonomik agidan en avantajh fiyat”, imzalanan Sézlesme’de “birim elektrik enerjisi alim fiyat”
olarak belirtilir. Stzlesme kapsaminda alim fiyat1 3’er aylik dénemler halinde giincellenir. 3 aylik doneme ait
giincel birim elektrik enerjisi alm fiyat: UFE, TUFE, ABD Dolan ve Avro’nun 3’er aylik donemsel degisimi ve
kendi katsayilan ile olugan bir formiille eskale edilir. Stzlesme’de yer alan birim elektrik enerjisi alim fiyatimn
{TL) TCMB terafindan yarigmamn yapildifh aydan &nceki birinci, ikinci ve iiglincii aylarda yayimlanan ABD
Dolan alig kurlarinin ortalamas: esas alinarak ABD Dolarina ¢evrilmesiyle elde edilen fiyat ise referans fiyat
(REF;) olarak tamimlamr. 3’er aylik eskale edilen alim fiyatt REFy- ‘in %15 alt ve {istlinde olamaz.

Tesisin 2024 yilmin ilk yars: itibariyla enerji iiretimine baglamas: planlanmakta olup;YEKA sdzlesmesinin
imzagim takip eden 51 ay boyunca (Kasim 2026’ya kadar) Erzin GES kapsaminda tiretilen elektrik, Piyasa Takas
Fiyati (PTF) iizerinden spot elektrik piyasasina satilacaktir, 2026 yilindan 2036 yilina kadar YEKA stzlegmesi
kapsaminda yer alan, kontrath fiyat fizerinden (44,9 USD/Mwh) satig gergeklegecektir, 2036 yilindan projeksiyon
ddneminin sonuna kadar, iretilen elektrifin PTF iizerinden satilacag ongdriilmiigtiir.

YEKA sizlegmesine gore lisans siiresi 30 il olan Erzin GES Projesi’nin 2024 yilimn ilk yarisinda devreye
alinmas: planlanmaktadir,

INA analizinde kullamlan varsayimlara ve éngoriilere iligkin agiklamalara agafida yer verilmigtir,

Uretim:
2024 - 2053 yillan arasinda Sirket’in elektrik firetim miktar varsayimlan agadidaki gibidir;

MEM 2024T| 2025T| 2026T| 2027T| 2028T| 2029T| 2030T| 2031T| 2032T| 2033T| 20347 2035T| 2036T 2037T
w 0 0 24.114|262.961|262.266| 260.655| 259.498| 258.318| 257.580| 255.902( 254.675( 204.031 0 0
gﬁ:t;ln.r 159.401| 265.337| 240011 0 0 0 0 0 0 0 0| 49.371|252.637|250.991
Toplam | 159.401(265.337| 264.125| 262.961 | 262.266| 260.655| 259.498| 258.318| 257.580| 255.902| 254.675| 253.402| 252.637| 250.991

&m 2038T| 2039T| 2040T| 2041T| 2042T| 20437 2044T; 2045T 2461 2047T| 2048T| 20497, 2050T

Kontrath

Satislar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
gz:t! 249.847} 248.706| 248.051| 246.517| 245.439( 244.349) 243.670( 242.113| 240.963| 239.808| 239.032| 237.467| 236.339
Toplam 249.847] 248.706] 248.051| 246.517| 245.439| 244349 243.670| 242.113| 240.963| 239.808| 239.032| 237.467| 236339
[TRETIM

(MWh) 2051T| 2052T| 2053T

Kontrath

Satlit 0 0 0

Spot

Satiglar 235.262| 234.604) 211.881

Toplam 235.262| 234.604| 211.881
Kaynak: Sirket tshminleri
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Aplus 2024-2043 Elektrik Fivati1 Beklentileri:

2043 wil: sonuna kadar, spot elektrik fiyatimin hesalamasinda Aplus beklentileri dikkate alinmigtrr. 2044 yilindan
itibaren, spot elektrik fiyati, Aplus’mn %2,0 ABD enflasyonu tehminiyle 2053 yilina kadar ileriye taginmgtir.

Agafida yer alan kontrath fiyatlar YEKA kapsaminda baz alian rakamlardir.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

ELEKTRIK FIYATI,

s 20241 | 2025T| 2026r| 2007T| 20287| 2029m| z030T| a2081T| 2082m| 2083T
Kontrath Sanglar Fiyen 429 449 449|449 449| 449| 49| 449|449 449
Spot Fiyat S07] _ 888]  856] 83,5 832 818|789 800] 830 _ 867
f:f"mm f" ATL! 2034r| 2035T| 2036T! 2037T| 2038T| 2039T| 2040m| 2041T| 2042T| 2063T
Kontreth Satglar Fiyat 49|  449| 449|  449| 449 449| 449|  449| 449| 449
Spot Fiyan 873| 894 89| 855 #39| 81,5| 829] 859] 856] 856

Kaynak: Aplus tahminleri

2044 yilindan itibaren, %2,0 ABD enflasyonu baz alinarak, ileriye taginan rakamlar agafida yer almaktadur.
w“fm‘“ 20M4T| 2065T| 20467| 20477| 2048T| 2009T| 20%07| 2051T7| 20:2T| 2087
Kontrath Satiglar Fiyat 40| a49| 4a9| 4a9| 44p| a9 449 449 449 449
Spot Fiyat §73]  89,1]  908]  927] 45|  964]  983] 1003] 1023| 1042

Kaynak: Sirket tahminleri

Satislar: IC Enterra’nin is modeli ¢er¢evesinde elde etmeyi planladif satiy hedefleri dofrultusunda ortaya ¢ikan

sat1g projeksiyonlan kullanilmagtyr,
ELEKTRIK
HASILATI | 2024T| 2025T| 2026T| 2027T| 20287 2029T| 2030T| 20317T| 2032T| 2033T| 20347 203ST] 2036T| 2037T
| (bin USD)
oty o| o 1083| 11810 10779 11.706| 11.654) 11.601| 11.568] 11.493| 11.438] 9.63 0 0
Setml ) s . ; y f . . j -
Spot Satiglar | 14.463| 23.551] 20,538 o 0 0 0 0 0 0 0| 4416 22.206] 2LA54
Toplam 14.463]23.851] 21.621] 11.810] 11.779| 11706 11,654] 11,601] 11.568] 11.493] 11.438] 13.579] 22.206] 2L454
ELEKTRIK
HASILATI |2038T| 2039T| 20407 20417| 2042T| 2043T| 2004T| 2045T| 2046T| 2047T| 2048T[ 2049T 2080T
(bin USD)
SK:“Q"‘]::“ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Spot Senglar | 20.064] 20274 20.574] 21.167| 21.000] 20919] 21278 21.563] 21801 22.222] 22.593| 22.894] 23.241
Toplam 20964] 20.274] 20.574] 21.167] 21.000] 20919] 21.278] 21.565] 21.891] 22.222] 22.593| 22.894| 23.241
ELEKTRIK
HASILATI | 2081T| 20577 2083T
(bin USD)
Kontrath
Fewre 0 0 0

Saglar | 23.598] 24.003] 22111
Toplam 23.598 24.003] 22.111
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Halka Arz Fiyat Tespit Raporn

Karbon Satislan: Agafidaki tabloda Erzin GES'in projeksiyon dénemi boyunca elektrik iiretim varsayimlarinin
%64,88'i* oraninda karbon varli1 Sngorilmistilr.

Karbon
Miktar 2024T | 20257 | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T | 2030T | 2031T | 20327 | 2033T | 2034T | 2035T | 2036T | 2037T
(bin ton)
Erzin GES
Uretilen 103 172 171 171 170 169 168 168 167 166 165 164 164 163
Karhon

Karbon
Militar 2038T | 2039T | 2040T | 2041T | 2042T| 2043T | 2044T| 2045T | 2046T | 2047T | 20487 | 20497 | 2050T

(bin ton)
Erzin GES
Uretilen 162 161 161 160 159 159 158 157 156 156 158 154 153
Karbon

Karhon
Mikian
(bin ton)

Erzin GES

Uretilen 153 152 137

Karbon

2051T | 2052T | 2083T

Kaynak: Sirket tahminleri

Karbon sertifikas piyasas: tezgahiistii bir piyasa olarak ¢alismaktadir. Herhangi bir santralin herhangi bir Giretim
yilina ait emisyon sertifikasina gelen talepler iizerinden serbest fiyatlama olugmaktadir. Fiyatlama ve satig aract
kurumlar ve borsa mekanizmas {izerinden yapilabilecegi gibi ikili anlagmalar ile direkt de yapilabilir.

Sirket, Kyoto Protokolii'niin hilkmiiniin bitmesi ile omun yerine 2020 yilinda imzalanmg olan Paris Iklim
Anlasmas: sonrasmnda karbon varliklarina iligkin fiyatlarda bir artig beklemektedir. Bu ylizden santraline tamnrmsg
haklar dofrultusunda gergeklegen elektrik iiretimleri {izerinden karbon emisyon azaltimlarm periyodik olarak
sertifikalandirmaya ve kredilerine satmaya devam edecektir. Bu dogrultuda karben satig fiyatlarinda projeksiyon
donemi boyunca beklenen ABD enflasyon oraniarn dogirultusunda artiy dngériilmigtiir,

Karbon
Fiysb 2024T | 2025T | 20261 | 2027T | 2028T | 2029T | 2030T | 2031T | 2032T | 2033T | 2034T | 2035T | 2036T | 2037T
(USD)
Erzin GES
Karbon 060| 062| 063 o064 065| 067) o068 o069 o071 072| 074 075 077| 078
Fiyatu

Karbon
Fiyati 20387 | 20397 | 2040T| 2041T | 2042T | 2043T | 2044T | 20457 20467 ]| 2047T | 2048T| 2049T | 2050T

(USD)
Erzin GES
Karbon 08| o81| o083| os8s| o8| o8| og%| o092| o09| o9s| o097| 099 1,0
Fiyat

Karbon
Fiyata 2051T | 2052T | 2053T
| (USD)
Erzin GES
Karbon 1,03 1,05 1,07
Fiyat

Kaynak: Sirket tahminleri

Projeksiyon ddneminde Sngdriilen kerbon varhij: ve karbon satig fiyat dogrultusunda beklenen karbon hasilatt
agagndaki tabloda bulunmaktadir,

4 T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanl1 Tfirkiye Ulusal Elektrik Sebekesi Emisyon Faktéri Bilgi Formu
(https://enetji.gov.tr//Media/Dizin/EVCED/Ar/%C3%8 7evreVe%CA%BOklim/%CA%BOklimDe % C4%OFi%CS%OFikli%C4
%9Fi/TUESEmisyonFkir/Belgeler/Bform2020.pdf)
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Karbon
HASILATI | 2024T| 2025T| 20267| 2027T| 2028T| 2029T} 2030} 2031T( 2032T| 2033T| 2034T] 2035T| 2036T| 2037T

(bin USD)

Erzin GES
Kerbon 63 106 108 109 111 113 115 116 118 120 122 123 126 127
Hasilah

Karbon
HASILATI | 2038T| 2039T| 2040T] 2041T| 2042T] 2043T] 2044T| 2045T| 2046C| 2047T| 2048T! 2049T| 2050T
(bin USD)
Erzin GES
Karbon 129 131 133 135 137 140 142 144 146 148 151 153 155
Hasilat

Karbon
HASILATI| 2051T| 2052T| 2053T
(bin USD)
Erzin GES
Karbon 157 160 147

Erzin Ges’in igletme giderleri; personel gideri, sistem kullamim gideri, bakim ve onanm giderleri, yillik saha
kullamm bedeli, sigorta gideri, lisans gideri, kalite ve ¢evre giderleri, giivenlik giderleri ve difier giderler olarak
siflanmigtir, Santral bazinda igletme giderleri agafidaki teblolarda bulunmaktadir,

Tsletme
Giderlert (bin | 2024T|2025T| 2026T| 20271 2028T| 2029T| 20307| 2031 T) 2032 T| 2033T12034T| 2035T| 2036 T| 2037T| 2038T) 2039T
UsD)
Sigtem
Kullamm 1.012| 1.649] 1.513] 827| 824] B819| 816] 812 810] 804] B801| 951] 1.554] 1.502] 1.467| 1.419}
QGiderleri
Pmel. 108] 177 162 89 88 88 87 87 87 86 86F 1021 167 161 157 152

72| 118] 108 59 59 59 58 58 58 57 57 68 111} 1071 105 101

7 12 11 6 6 6 6 6 6 6 6 7 11 11 10 10

72| 118] 108 39 59] 59 58 58 58] 57 57 68) 111) 1071 105| 101
0 0. 0 0 0 0 0 6 6 6 6 7 11 11 10 10

7 12 11 6 6 6 6, 6] 6 6 6 7 11 11 10 10

145 118I 108 59 59 59 58I 58 58 57 57 68| 1111 107 105 101
72| 18] 108 59] 59 59 58] 58 58 57 57 68] 111) 107| 105 101

|To%m 1497] 2.320] 2.130] 1.163] 1.160] 1.153] 1.148] 1.149] 1.145] L.138] 1.132] 1.344] 2.198] 2.124] 2.075( 2.007

Giderleri (bin | 2040T| 2041T| 2042T| 2043T| 2044T| 2045T| 2046T| 2047T] 2048T| 2049T| 2050T| 2051T| 2052T| 2853T|

Sistem Kullamm |y 44] 1 482| 1.470| 1.464 1489 1510] 1532 1556| 1582 1603 1627) 1652 1.680] Lsag

154| 159 157 157 160| 162 164 167 169 172 174 177 180' 166

103| 106 105 105 106 108 109 111 113 114 116 118 120I 111

10 11 10 10 11 11 11 11 11 11 12 12 12 1

103 106 105 105  106] 108 109 111 113 114 116 118 120] 111
10} 11 10 10] 11 11 11 11 11 11 12 12 12 11

10 11 19 10 11 11 11 11 11 11 12 12 12 11
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Yo el oF 2er)

103 106 105 105 106 108| 109 111 113 114 116 118 120 111

103] 106] 105] 105] tos] 108 1o rtua] 113] 114 116} 118] 120 111

2.037] 2.096] 2.079] 2071 2.106] 2.135| 2,167{ 2.200] 2.237| 2267 2301] 2.336] 2.376] 2.189
Kaynak: Sirket tahminleri

ortisman ve Vergi Oncesi Kar (FA :

Sirket’in projeksiyon doneminde éngoriilen FAVOK’i agathdaki tabloda bulunmaktadur.
E}:?,;‘m 20247| 20257| 2026T| 20277 20287T| 20297T| 20307| 2081 2032TJ 2033T| 20347| 20357 20367} 20377 20387T| 20397
Hasilat 14.525]23.657|21.729]11.919] 11.890) 11.8191 11.769) 11.718] 11.686] 11.613] 11.559) 13.702| 22.332| 21.581] 21.093 20.406
Bitytme 60%| -8.1%/ s 19; -0,2% -0.696' -0,4%)| -0,4%| -0,3%)| -0,6%)| -0,5%)| 18,5% 63,0%| -3,4%)| -2,3%| -3.3%
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| 2.1241 2.075) 2.007
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| 19.018| 18.398|
FAVBKM_&q':, 90% 90%1 90%| 90%| 90%_" 0% 90%1 90%| 90%| 90%| 90%| 90%¢ 90%| 90%| 90%| 50%
1Axnm-t. () [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] 134
FVOK 326] B.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] 18.886[ 18.254
[FAVOK
(bin USD) 2040T| 2041T| 2042T| 2043T| 2044T| 2045T| 2046T| 2047T| 2048T] 2049T| 2050T| 2051T| 2052T) 2053T
Haslat 20.708| 21.302| 21.137] 21.058] 21.420 21.708| 22.037| 22.370| 22.744| 23.047 23.396] 23.755[ 24.163] 22.259
Biviime 15%| 2,9% -08%| -04%| 1796 13%| 1J5% 1,5%)| I7%| 13%| 15%| 13%| 17%| -79%
Isletme Gideri 2.037] 2.096] 2.079] 2071 2.106] 2.135] 2.167| 2200] 2.237] 2.267] 2.301] 2.336] 2.376] 2.189
FAVOK 18.671) 19.207| 19.058| 18.987| 15.313) 19.574| 19.870| 20.170| 20.507( 20.780| 21.095| 21.419] 21.787| 20.070
FAVOK Marj 90%] 90%| 90%| 90%| 90%| 90%| 90%| 90%| 90%| 90%| 90%| 90%| S0%| 50%
Amortisman (-) 137 140 143 146 148 151 154 158 161 164 167 171 174 539
FVOK 18.534] 19.067| 18.915| 18.842] 19.165] 19.422| 19.716| 20.013| 20.347| 20.617] 20.928| 21.249| 21.613] 19.531

Kaynak: Sirket tahminleri

Yergi:

Erzin GES Projesi, 6.02.2023 tarihinde meydana gelen depremler dolayisiyla genel hayata etkili afet blgesi kabul
edilen bolge igerisinde yer almakta olduffundan, 7028 say1h Cumhurbagkam Karar kapsaminda tegvik unsurlarindan
6. Bolge sartlannda 6. Bdlgede uygulanan oran ve siirelerle yararlanabilecektir. Belge kapsaminda yararlamlan
tesviklere iligkin tablo agagida yer almaktadir. Bu kapsamda, projeksiyon dénemi boyunca, agagida belirtilen yatirim
katki oram ve kurumlar vergisi orar dikkate alinarak vergi hesab: yapilmigtir.

Destek Unsuru Oran
Sigorta Primi Iyveren Hissesi 10 Y1l
Vergi Indirimi %90, Yatrim Katki Oram1 %50
Glimriik Vergisi Muafiyeti Diger
Gelir Vergisi Stopaji Destegi 10 Y1l
KDV Istisnast Diger
Faiz Destegi Difger
Sigorta Primi Destegi 10Y1
Net Isl I H

Projeksiyon dénemi boyunca, Sirket’in ticari alaceklarim 30 giinde tahsil edecegi ve ticari borglari 60 giinde
Odeyecefi varsayimiyla net igletme sermayesi hesab1 yapilmugtir,



k5
=
ICEN TEB“R 'f\ Halka Arz Flyat Tespit Raporu

Yatirim 2

Sirket’in yillar itibariyla santralin bakimi igin projekte edilen yatirim harcamalan agafidaki tabloda bulunmaktadir.
Santralin 2024 yilinin ikinci geyrefinde devreye alinmasiyla birlikte, kisa siirede bakim ihtiyaci olmayacag:
varsayilarak, bakum giderleri 2026 yihindan itibaren degerlendirmeye alinmigtir. 2026 y1lindaki bakim giderlerinin
hasilatin %0,5"i kader olacaf Sngdriilmiis ve projeksiyon donemi boyunca enflasyon oramnda artiriimigitir. Buna
ilavaten, santral kurulumundan kelan yatinm tutan 2024 y1linde gdsterilmistir.

Yatrrim
Harcamalan 2024T | 2025T| 2026T| 2027T| 2028T| 2029T| 2030T| 2031T| 2032T{ 2033T| 2034T
{bin USD)
Mevcut
Yatirmdan Kalan | 48.847 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatrrimn Tuier
Bakim Giderleri 0 0 108 110 112 115 117 119 122 124 127
Toplam 48,847 0 108 110 112 115 117 119 122 124 127

Yattnm
Harcamalan 2035T| 2036T| 2037T| 2038T| 2039T| 2040T | 2041T| 2042T| 204373 2044T| 2045T

{bin USD)

Yatinmdan Kalan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Yatirim Tuter,
Bakim Giderleri 129 132 134 137 140 143 145 148 151 154 157
Toplam 129 132 134 137 140 143 145 148 151 154 157

Yatrm
Harcamalan 2046T | 2047T| 2048T | 20497 20507 | 2051T| 2052T| 2053T
{bin USD)
Mevcut
Yatinmdan Kalan 0 0 0 0 0 0 0 0
Yaturm Tutan
Bakim Giderleri 161 164 167 170 174 177 181 185
Toplam 161 164 167 170 174 177 181 185 |

Kaynak: Sirket tahminleri

Serbest Nakit Alami:
Projeksiyon dfneminde hesaplanan donem vergisi, net igletme sermayesi fazlasi veya ihtiyac: ile yatmm
harcamalan dofrultusunda beklenen serbest nakit akumlar agagidaki tabloda bulunmaktadir.

Serbest Nakit
IAI:D'“ (bin 2024T| 2025T | 2026T| 2027T| 2028T| 2029T| 2030T] 2031 T| 2032T| 2033T]| 2034T| 2035T| 2036T| 2037T)| 2038T

)
Hasilat 14.525( 23.657] 21.728| 11.919) 11.890] 11.819| 11.769] 11.718] 11.686| 11.613| 11.559| 13.702] 22.332| 21,581 ( 21.093
Bibilme 19%| -8,1%|-45,1%)| -0.2%)| -0,6%)| -D.4%| -0.4%)| -0,3%)| -0.6%| -0.5%) 18,5%| 63,0%| -3,4%) -2,3%
Igletme 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| 10.475| 10.427) 12.358) 20.133| 19.457| 19.018
FAVOK Marj1 90%] 908 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] B.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] 18.886
Vergl 8 207 15| o o o o o o o] 247 294 480 4e4] 453
EE&‘;‘)‘”’ o3| 264 20| am| | 3| 2| | ] 8] 2| s 332 s 32
ST ssee7] o 08| wo| m2| ns| w7 el 12| 124] 127] 129|132 134] 137
fochest Nkt | .36.769] 20.866| 20.046] 11.024] 10.618| 10.554) 10.506{ 10.453| 10.421 10.354¢| 10.055| 11.883] 19.189| 18.300] 18.460)
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Serbest Nakit
Alumi(bin | 20397] 20407 2041T] 20427T] 2043T| 2044| 2045T| 2046T| 2047T| 2048T| 2049T| 2050T| 2051 T] 2052T] 2083T
USD)
Haslst 20.406] 20.708| 21.302| 21.137] 21,058| 21.420| 21,708 22.037) 22.370] 22.744) 23,047 23.396| 23.755| 24.163| 22.250
Biiyiime ~3.3%| 1.5%| 2.9%)| 0,8%) -04%| 17%| 1.3%| 15%| 15%| 17%| 1,3%| 1,5%| 1.5%| 17%| -7,9%
letme Gideri | 2.007] 2.037] 2.096 2.079] 2.071] 2.106| 2.135| 2.167] 2.200] 2.237] 2.267 2.301 2.336] 2.376] 2.189
FAVOK 18.398] 18.671] 19.207] 19.058] 18.987] 19.313] 19.574] 19.870] 20.170] 20.507) 20.780] 21095 21.419] 21.787| 20.070
FAVOK Mari | 90%| _90%| 90%| 90%| 90%| O0%| 90%| 90%| 50%| 90%| 90%| 90%| 90%| 90%| 90%
Amortisman ()] 134] _137] 140] 143] 146| 148] 151] 154| 158 161 16| 167] 171 174|539
FVOK 18.264| 18.534] 19.067 18.915| 18.842 19.165| 19.422] 19.716| 20.013| 20,547 20,617 20.928] 21.249] 21,613 19.531
%Egi 438|445 458|454 _452| -9.348] 4661] 4.732| 4.803] 4.883] 4548] 5.023| 5.100] 5.187] 4.687
Fazlas1/
(htiec) 45| 20| 39| 11| 5| 26| 19| 22| 22| 24| 200 23| 24| 27| -125
Yatinm
PR, 140 143 14s| 148| 151] 1s4] 157 161] 164| 167 170] 174] 177 18| 185
i‘;‘:‘“‘”‘ 17.866| 18.064] 18.565 18.467| 18.389] 28.483 14.736| 14.956| 15.182| 15.432| 15.642 15.876 16.119] 16.392| 15323
Kaynak: Sirket tahminleri

Erzin GES Afirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirket’in nakit akimlarimin bugiine indirgenmesinde, yaygin olarak kullanilan Agrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) yontemi kullamlmigtir. AQSM hesabinda, IC Enterra’mn mevcut faaliyetlerinin degerlemesi hesabinda

kullamlan seyilar baz alinmigtir,
Erzin GES INA Analizi Sonucu
Indirgenmiy
NakitAlim | 20247 2025T] 20261 2027x| 2028°| 20297T| 2030T| 2031T] 2032T| 2035T| 2034T| 2035T{ 2036T| 2037T]
{bin USD)
Hasdat T4.525] 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
79%] -5,1%)| 43 1% -0,2%| 0,6%| -0,4%| -0,4%| -0,3%| -0,6% -0.5%| 18,5%| 63,0%) -3,4%
letme Gideri_|_1497|_2.320]_2.130]_1.163] _1.160] _1.153| 1.148] 1.149| 1.145| 1.138] L.132] 1.344] 2.198] 2.124]
FAVOK 13.028] 31.337] 19.899] 10.756] 10.730] 10,666] 10.621] 10.569| 10.541] 10.475| 10.427] 12.358| 20.133[ 19457
FAVOK Math | 90% o0/ 90wl oo oW oowl ool sosl ouwl S0 sobl ouwl ool 90%)
Amortisman () | 12.703] 12,703| 12.724] 12.746] 12.769] 12.792] 12815 12.817] 12.820] 12.822| 123|124 127|129
FVOK 36| 8634 6875 -1990] 2.009] -2.126] -2.194| -2.248| -2.279] -2.347] 10.305] 12.234] 20,007 19.328
;;g 8| 207 16| o o o o o o 0| 247 254 480 464
Fazlasy/
Pivfile 043 268| 7200 am| | 4| 2l o |l | 2| 82 332 s
Yatinm
yamnm | agsa7 ol 108 10| 12l us| 17 19| 122 124l 127] 120| 132] 134
m-tmm -36.769| 20.866| 20.046| 11.024| 10.618| 10.554| 10.506| 10.453] 10.421| 10354| 10.085| 11.853 19.189| 18.300
ADSM 109%| 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%
rgemoOram|  104]  1,15]  128]  141] 1571 174|192 2,13 236] 261] 289 320 3,54 391
ndirgenmiy |
nlirgenmlt | 3s408| 18.026) 15.710) 7794 6773| 6.079| SA6s| 4909| 4420| 3965 3478| 3708| 5425 483
i‘m‘“’”m‘;;‘)‘“ 2038T| 2039T| 2040m] 2041T| 2042m| 20431 20e4m| 2045T| 20467 20477
Hasilat 31093 20.406] 20.708] 21302 21.137] _ 21.058] _21420] 21708 22037 _ 22.370
Biyime 2.3%  -33%  15%|  2.9%| _ 08% __ -04%| _ 17%| _ L3%|  1LS5%|  15%
letme Gider 2075] __2.007] 2037 __2.096 __2.079] __ 2.071| __2.106] _ 2.35| _ 2.167] _ 2200
FAVOK 19.018] _18.398] _ 18.671] _19.207] _19.058] _18.987 19313 19574 19.870] 20.170
FAVOK Mazh O0%| _ o0%| _ 90%| _ 90%| _ S0%| _ O0%|  O0%]  O0%|  90%|  90%
Amortismen () 1sg| 134 137 140 143 146 128 151 154 153I
|
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ICENTERRA yar tesplRep
FVOK 18.886] 18.264] 18.534] 19.067] 18.915] 18.842] 19.165 19.424 19.716]  20.013
Vergi 453 438 445 458 454 452] 9348  4.661 4,732] 4803
NIS Fazlasy/(Thtiyact) -32 45 20 39 -11 -5 24 19 22 22|
Yatnm Harcamalart 137 140 143 145 148 151 154 157 161 164
Serbest Nakit Alomm 18460 17.866| 18.064| 18.565| _18.467| 18389] 28.483] 14.736| 14.956| 15.162
AOSM 104%| 103%| 103%| 103%| 10,3%| 103%| 103%| 103%[ 103%[ 103%
Indi Oram 4,31 4,76 525 5,79 6,39 7.04 7,77 8,57 9,45 10,42
Ai"l:‘;fe'““" Nakit 4219 35| 3442l 3207 2892|2611 3s67] 17200 1582 146
Indirgenmis Nakit Alom (bin USD) 2048T 2049T 2050T 2051T 20827 2053T)|
Hasitat 22.744 23.047 23.396 23,755 24.163 22.259
Biaytime 1.7% 1.3% 1,5% 1,5% 1.7% -7,9%
_lqk_u:bcideri 2.237 2.267 2,301 2,336 2.376 2.189
FAVOK 20.507 20.780 21.098 21419 21.787 20.070
FAVOK Meri 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 Fazlasy(Thtiyac:) 24 20 23 24 27 -125
Yotnm Harcamalar 167 170 174 177 181 185]
Serbest Nakit Alnmi 15.432 15.642 15.876 16.119 16.392 15.323
AOSM 10,5% 10,3% 10,3%) 10,3% 10,3% 10,3%)
i Oram 11,50 12,68 13,99 1543 17,02 18,77
[dlrmmi! Nakit Akim 1.342 1.233 1.135] 1045 963 §16
A’larn Toplam 90.102

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi sonucunda, Erzin GES’in Firma Degeri, 90.102 bin USD olarak

hesaplannugtir.

ARONIM SIREER L/ o
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VII. SONUC
Degerleme galigmas: kapsaminda, indirgenmig nakit akimlar analizi ve piyasa garpanlan analizi kullanilmgtir.
Degerleme Sonuen Hesaplama iNA Yurt f¢i Yurt Dt
(USD Bin) Formiilii Carpanlar Carpanlar
Farkh Degierleme Yintemlerine
Giire IC Enterra Yenilenebilir A 1.028.501 797.137 831.789
Enerji'nin Firma Deferi
Ybntemin Agrhh B 50% 25% 25%
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin =F(AxB
A@irhikhi Ortalama Firma Defferl =Z(AxB) =
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin
Firma Degeri I¢indeki Trabzon D=Cx%0,12 L121
Enerji Aznhk Hissedarlarinin Pay1*
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin
Trabzon Ener}i’nin Azinlik Hissedar | E=C-D 932,861
| Paylar: lle Dilzeltilmiy Firma Degler]
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin
31.12.2023 Diizeltilmis Net Finansal F 328.833
Bor¢ Pozisyonu
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin
Ozsermaye Degeri G=E-F 604.029
Erzin GES Degeri H 90.102
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin G+
Konsolide Ozsermaye Degerl I=G+H 694.131
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin Pay
Adedi J 1.618.013.677
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin -
Pay Bagina Ozsermaye Degeri (USD) L~13 0,43
Merkez Bankas1 Amerikan Dolar1 Satig
Kuru - 23.02.2024 M 31,0605
IC Enterra Yenilenebillr Enerji'nin N=LxM 1333

Pay Bagina Ozsermaye Degler] (TL)

* IC Enterra'min Trabzon Enerji'deki pay: %97,4 seviyesindedir. Trabzon Enerfi’nin IC Enterra 'min son bir yil igindeki (1 Ocok 2023)
ila 31 Arghk 2023 arasindaki) firetimindeki payr %4,5 seviyesindedir. IC Enterra’mn konsolide nakit alaglar: dzerinden vapian
degerleme galigmasina Trabzon Enerji'nin %2,6 oranindaki azinhk hissedarlarimn paylarimmn yansiilabilmesi amaciyla, firma degeri
dlzerinde %64,5 x %2,6 = %0, 12 seviyesinde bir dilzelime uygulanmigter.

Degerleme galigmasmda I adet IC Enterra pay: bagina diigen ortalama dejer 13,33 TL olarak hesaplannmsgtir,

Pay bagina Szsermaye deferi olarak hesaplanan 13,33 TL iizerinden halka arz iskontosu %325,0. oranmnda

uygulanarak, pay bagina halka arz fiyat1 10,00 TL olarak belirlenmistir.

Fiyat
IC Enterra Yenilenebilir Enerji'nin Ozsermaye Degeri (TL) 18.761.438.330
Erzin GES Deperi {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 Bagma Hesaplanan Defer 13,33
Halka Arz Iskontosu %25,0
1 Adet IC Enterra Payinin Halka Arz Fiyath 10,00

lelﬂ
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Ek 1: Ulusiararas Piyasalarda Islem Goren Benzer Sirketlerin Bilgileri

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Sirket Adi

Ulke

‘Faallyet Konusu

Iberdrola, S.A.

Ispanya

Sirket, 1840 yilinda kurulmug clup genel merkezi Ispanya’dadir.
Iberdrola, S.A. lspanya, Birlegik Krallik, Amerika Birlegik
Devletleri, Meksika, Brezilya, Almanya, Fransa ve Avustralya'da
elektrik dretimi, iletimi, dagitimu ve tedarifi faaliyetlerinde
bulunmaktadsr.

RWE Aktiengesellschaft

Strket, 1988 yilinda kurulmug olup genel merkezi Almanya’dadir.
Sirket, bagta Almanyn, Birlegik Krallik, Avrupa, Kuzey Amerika
ve uluslararasi olmak {izere yenilenebilir ve geleneksel
kaynaklardan elektrik dretmekte ve tedarik etmektedir.

Endesa, S.A.,

Ispanya

Ispanya, Portekiz, Fransa, Almanya, Fas, Italys, Birlegik Krallik,
Hollanda ve uluslararas: alanda elektrik dretimi, dagitum ve satigi
ile ugragmaktadir, Sirket, hidroelektrik, niikleer, termik, riizgar ve
glineg gibi gegitli enerji kaynaklarindan elektrik {iretmektedir. 2022
yil sonu itibanyla, foplam portfoyii 22.044 MW kurulu glice
sahiptir.

Innergex Renewable

Energy Inc.

Sirket, 1990 wilinda kurulmus olup merkezi Longueuil,
Kanada’dadir, Innergex Renewable Energy Inc., Kanada, ABD,
Fransa ve $ili’de faaliyet gbsteren yenilenebilir enerji Greticisidir.
Hidroelektrik tesisleri, riizgar ve gliney ciftlikleri ile enerji
depolame tesislerini satin almakta, geligtirmekte ve igletmektedir.
Sirket, hidroelektrik enerji iiretimi, riizgar enerjisi liretimi ve glineg
enerjisi firetimi olmak iizere {i¢c segmentte faaliyet gdstermektedir.

Auren Energia S.A.

Brezilya

2017 wilinda kurulan Sirket’in genel merkezi Sao Paulo,
Brezilya’dadir. Auren Energia 8.A., Brezilya'da yenilenebilir
enerji liretim varbklanmin planlanmasi, ingasi, kurulumu,
igletilmesi ve bakum ile igtigal etmektedir. Sirket, toplam kurulu
giici 3,1 GW olan riizgar ve hidroelektrik enerji Uiretim sistemlerini
igletmektedir. Onceki unvam VTRM Energia Participagdes S.A.
olan $irket, 23 Mart 2022 yilinda unvanim Auren Energia S.A.
olarak degfigtirmigtir.

GEPIC Energy
Development Co, Ltd.

Cin

1997 yilinda kurulan Sirket’in genel merkezi Lanzhou, Cin’dedir.
GEPIC Energy Development Co. Ltd., Cin’de yeni enerji
kaynaklarina ve hidroelektrik yenilenebilir enerji projelerine
yatinm yapip geligtirmektedir, Esas faaliyet alam elektrik iiretimi
ve satisdir. Sirket’in baglica enerji iiretim kaynaklar hidroelektrik,
rizgar ve glinestir. Faaliyetlerini afulikh olarak Cin’in Gansu
Evyaletinde siirdiirmektedir,

AES Brasil Energia S.A.

Brezilya

2000 yiinda kurulan Sirket’in genel merkezi, Sao Paulo,
Brezilya’da bulunmaktadir. AES Brasil Energia S.A,
igtirakleri/baglh ortakliklariyla beraber Brezilya'da yenilenebilir
enerji iiretimiyle igtigal etmektedir. Hidroelektrik, riizgar ve giines
kaynaklarindan elektrik firetmektedir. Sirket’in portfoylinde yer
alan santrallerin toplam kurulu giici yapim agamasinda olanlar da
dahil olmak 5,2 GW’tir. Bu portféiyiin %52°si HES 'lerden, %43°(i
RES’lerden ve %46’s1 GES’lerden olugmaktadir,

Scatec ASA

Norveg

2007 yilinda kurulan Sirket’in merkezi Oslo, Norveg’tedir. Scatec
ASA, bagh ortaklikler: ve igtirakleri ile birlikte diinya ¢apinda
yenilenebilir enetji {ireticisi olarak faaliyet gdstermektedir. Sirket,
enerji firetimi, gelistirme ve ingam olmeak {izere farkh segmentlerde
faaliyetlerini gergeklestitmektedir. Mevcutta 33.375 MW kurulu
glice sahip giines, riizgar ve hidroelekirik santralleri bulunmakta
olup yapim asamasinda olan toplam 1.267 MW'a sahip GES ve
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enerji depolama tesisi de bulunmaktadir. Sirket daha 6nce Scatec
Solar ASA olarak bilinmekte olup Kasim 2020°de mevcut unvana
gegilmigtir,

CK Power Public
Company

Tayland

2011 yihinda kurulmug olan $irket’in genel merkezi Bangkok,
Tayland'dadir. CK Power Public Company Limited, baBh
ortakliklary/igtirekleri aracilifiyla Taylend’da ve uluslararas
alanda elektrik ve buhar {retmekte ve satmaktadir. Uretim
gergeklegtirdiBi santraller ise kojenerasyon, giineg ve hidroelektrik
santralleridir, Aym zamsnda elekirik iireten projelerle ilgili
danigmanlik hizmetleri de sajlamaktadir.

Genex Power Limited

Avustralya

2011 yiinda kurulmug olan Sirket'in genel merkezi Sydney,
Avustralya’dadir. Genex Power Limited, Avustralya’da
yenilenebilir enerji iiretimi ve depolama projeleri geligtiren bir
girkettir. Sirket; hidro, riizgar ve gineg projeleriyle elekirik
tiretmekte olup toplam kurulu giicii 350 MW 'tar.
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Ek 2: Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGINA
(Ortakhiklar Finansman Dairesi)
Eskigehir Yolu 8. Kilometre No:156, 06530, ANKARA

23.02.2024

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’min 11,04.2019 tarih ve 21/500 sayili kerart uyarnca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 say1h biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Digindaki Varhiklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamundaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghimn F maddesinin 9. Maddesi gergevesinde verdifimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahname’nin bir pargas
olan IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.§. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldufumuz tiim
bilgiler gergevesinde, ger¢efie uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamum degigtirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamas igin her tiirlii 8zenin gdsterilmig oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Ak Yatirim Menkul Degferler A.S.

ANONIM 8i
Engin Yegiil Kemal Ulag Onalan
Baliim Bagkam Miditr
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Ek 3: Yetkinlik Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGINA
(Ortakhkiar Finansman Dairesi)
Eskigehir Yolu 8. Kilometre No:156, 06530, ANKARA

23.02,2024

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S.’nin girket deferinin tespiti amaciyla tarafimuzca diizenlenen degerleme
reporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayih haftalik bilteni ile kamuya duyurulan,
11.04.2019 tarih ve 21/500 sayith Kurul karan uyarinca gayrimenkul disn varliklarin degerlemesinde uyulacak
genel esaslarda belirtilen;

Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmig bir araci kurulug olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas: Fasliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisangi1”na sahip tam zamanli olarak istihdam
edilen en az 10 caligana,

Ayr1 bir Kurumsal Finansman Bolim@'ne,

Degerleme caligmalar1 sirasinda kullamilmas: gereken prosediirlerin bulundufu kurulug genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosedtirlere,

Miigteri kabulii, ¢aligmamn yliriitiilmesi, raporun hezirlanmasi ve imzalanmas: siireglerinde kullamlacak
kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

Deferleme ¢aligmalannin teknik altyapisim olugturan her tiielii bilgi bankas, i¢ genelge, gelistirilmig
know-how ve benzeri unsurlara,

Degerleme ¢ahgmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina,

sahip oldufumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve ydnetim iligkimizin bulunmadiini ve raporun
SPK’nin yayimiemg oldugu II-62.1 say:li “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Haklkinda Teblig™ ve
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birlifi tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Defierleme Standartlan kapsamunda
yliriitiildiigiinii ve tiim ybnleriyle ilgili standartlara uydufunu beyan ederiz.

Saygllanmizla,
Ak Yatinm Menkul DeZerler A.S.

Wﬂxﬂm 5
NONIM

Engin Yegiil Ulag Unalan
Boliim Bagkam Miidiir
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Ek 4: Lisans Belgeleri
Engip Y

SPL Dilzey 3 Lisans: Yeterlilik linki: https;
45DD-AQ66-6DDOBED3CSIF

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Thrkiye'de sermaye plyasalarinin kilvesel bir marka olma yolunda ihtiyag duyduBu nitellki lggliclindn
yetigtirilmesine ve stirekli gelisimine katki saglayan lisanstama, sicll ve eildm kurutusudu-

KURULUS DUZENLENDIE] TARIK BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

SPL 20.02.2007 202350

1l v B dunul o

ENGIN YEGOL, Sermaye Plyasasi Feallyetier] Diizey 2 Lisans: sahibidir.
Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip clan kigl, Sermaye Piyaszalar: Dizey 3 Lisansi tirline ait 12 sinav kenusundar bagerth olarzk ve 4
yilhik yiiksekéZretim diizeyinde bir ilniversiteden mezur cima gart:ni safiayarak sermaye piyasast kurumlannda
ve helka agik crizkliklarda lgiif faallyet alan: Iticanyla caligabllmesine fllgkin SPL tarafindar verilen mesleki
yeteeliligi, biig! ve becerilerinl gdsterir belge olan Sermaye Plvasasi Faallyetler] Dlizey 3 Lisansi 2lmaya hak
kazanmighn

Lisans Hakiznda Dzha Fazia Bilgi Almak Igin Tiklayiniz

SPL Tiirev Lisans1 Yeterlilik linki: https://lsts.sp
259B-B1C2935294A5

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Hirkiye'de sermaye pivasalarmin kiiresel bir marka olma yolunda thtfyag duydugu nltelikli Isgliclingiin
yetlstlirilmesine ve sttrekli gelisimine katki safilayan lisanslama, sicll ve efitim kurulugudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI tISANS DURUMU
= SP 8.02.2008 300695
- -.a..mm

ENGIN YEGUL, Tirev Araglar Lisans: sahibidir.

Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kigl, Tilrev Araglar Lisans tlriine alt 8 sinav konusuncan basanl olarak ve 4 yiilik
yilksektgiretim diizeylnde blr tiniversiteden mezun o!ma gartini saflayarak sermaye plyasasi kurumlarir.da ve
halksz agik crtakliklarda ilglli fzaltyet aiarm Ribariyla jaligabilmesine ligkin SPL tarafindan verilen mesiek
yetedlliBl, bllgi ve becerlerinl gésterlr belge olan TUrev Araglar Lisansinl almaya hak kazanmighr.

Lisans Hekicnide Daha Fazla Bilgl Atmak Igin Tikdayiniz
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Duvgu Haker Sen
SPL Diizey 3 Lisans: Yeterlilik linki: h
2-D 1E

SERMAYE PIYASASi LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Tirldye'de sarmaye plyasalannin kliresel bir raarka olma yolunda intyag duydugu niteiikl fsglicOnOn ye:gtinimesine ve sC-elkll gellgimine
katls saffiayen Useaslamea, slell ve efililn kurulusudur,

KURULUS plzeNLENDIS] TARIM BELGE NUMARAST LISANS DURUMU

"SSPl 16.03.2010 204467
P

DUYEU HAKER BEN, Sermaye Plyasasi Faallyerieri Dizey 3 Lisansi sahibidir.
Rozet Haklanda:

Bu rozete sanlp olan kigl, Sermaye Piyesalan DOzey 3 Lisarsi Hirine ait 12 sinav konusundan Saganl ofarak ve 4 yilak yGksektfietim o2zeyinde bir
Ordversiteden mezun oima gartin saifayarak sermeye plyases: kurumlanada ve helie agik ortakdidarde lighl faallyet aiem Itbaryia cal:gablimesine
iiigldn SPL tarafindan verl.en meslekt yetariilij, bitgi ve becerllerini gosterir belge clan Sermaye Flyasast Faaliyetler Dizey 3 Lisans: almaya hak
Kazanrghr.

Liszrs Eisidands Daba Fazlz Blig? Almak igin Tildayniz
Kemal U nalan

SPL Diizey 3 Lisans1 Yeterlilik linki: h
4004-9C60-BCEDF2156487

SERMAYE PIYASAS! LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

§P1, Teridye'de sarmaye plyasatarinin kilrezel bir marka olma yolunda [httyag duyduBu nitelichi Isgliclinéin yetigtirlimesine ve siire'sl|
geligimine katia safiiayan lisansizma, sicll ve eltim kurulugudur.

KURULUS DUZENLENDIG] TARMH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

BSPL 30.10.2020 912658
R ned

KEMAL ULhS ONALAN, Sermaye Plyasasi Faailvetier! Diizey 3 Lisansi sah'bld'r.
Rozet Haklanda:

Bu razete sahip olan kigl, Sermeye Plyasatan Diizey 3 L'sana) Hinline alt 12 sinav konusundan bagaril olarak ve 4 yiluk yiiksekbfiretm dizeylnde bir
tiniversitaden mezun olma gartin sagiayarai sermaye ziyasas: kurumiannda ve haixa agk ortakliklarda Hglii fazliyet alan itibaridia
galisabiinresine Htigkin SPL tarafimdan verdlen mesieil yetedllif:, bligl ve becerierini gdsterir balge otan Sermaye Piyasas: Faallyetleri Diizey 3
Lisans: almaya hak kazanm:gtir.

Lisans Hekionda Cahe Fazia Big! Atmak lgin Ticdayinz

Yijiit Can Avla
SPL Diizey 3 Lisans: Yeterlilik linki: htips://lsts.spl.
B1CA-0040BD49EOF

63




O ENTE & Rrﬁ Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICI. VE E{TIM KURULUSU AS.

SPL, Tlirkyede semaye plyasalanin kiesel bir marka clms yohunda hifyag duysaju nite;fid lsg.c2nin yedstirimashee ve s3xekli gellsimine hak. salfayan Esanslamz, sichve efiim
lirufusudue.

KURULUS pUzENLENDIZ] TARIR BELGE RUMARAS! LISaKS BURUMU

VFL 2082023 92496
-

VIGAT CAN AYLA, Sermaye Plyasas) Paatiyetier Dilzey 3 Lisarss saitlbidi,
Rozet Hakionda:

Bu rozete sahlp olan M, Sermaye Plyasalan Dilzey 3 Usanss tiirire a't 12 snav korusundan basank olarak ve 4 yihk viiksekifrer'm dlizeyiace bir tniversitedan mezun elms sarinisaava-ak
Seemaye phymces kurunniannda e halkaagk artaxiidanda Ngil fasfiyet atan (banyla calisaivimesina llsidn SPL tarafindan verle;: meslakd yeterit}), bligi v becerlladn? gisteni: belga olan Sarmaye
Plyaszss Faallpetier] Dtizay 31/sans alraya hek kazznmigte.

Lisaza Makkmida Daha Zazis bilg! Mmecleli 14 . 2




