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IC Enterra

Uretimdeki giiglii artisa ragmen, diisiik piyasa takas fiyati

sonucunda gelirler daraldi...

IC Enterra TMS29 diizeltmelerine gére 1C26 finansal sonuglarini agikladi.
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K o X L A i Bloomberg Kodu ENTRATI
Sirket, beklenenden daha diisiik gelen ertelenmis vergi gideri nedeniyle Tavsiye Endeks Uz, Getiri
218 Milyon TL net zarar (kons. 164 Milyon TL net zarar) agikladi. Olumlu Hedef Fiyat, TL 18.60
hidrolojinin destegiyle Uretimde yilhk %41'lik gigli artisa ragmen, Giincel Fiyat, TL 11.40
Tirkiye'nin  Uretim portféyiinde hidroelektrik Gretiminin  payinin Getiri Potansiveli 63%

t | actigi ortalama TL bazli piyasa fiyatindaki (PTF) %24'lak o Akl Orens 20%
artmasinin yol acgtigl ortalama azlh piyasa fiyatindaki 624'10 Pivasa Degeri, mn TL 21,033
gerileme sonucunda gelirler %4 daraldi. Ceyreklik satiglar yillik %4 dusisle Firma Dageri, mn TL 32,652
927 Milyon Tl'ye gerilerken (kons. 954 Milyon TL), FAVOK yillik %10 Finansal Veriler 2024 2025  2026T  2027T
diisiisle 633 Milyon TL'yve geriledi (kons. 673 Milyon TL). FAVOK marji Ozet UFRS Finansallar
%68,3'e daraldi (1C25: %72,6) Ciro, mn TL 3,072 4,080 4335 4,911

! ’ e FAVOK, mn TL 2,193 3,045 3,296 3,735
Operasyonel tarafta, briit kar ylksek amortisman nedeniyle yillik %91 Net Kar, mn TL 1,966 215 647 1,129
disisle 14 Milyon TL'ye geriledi; finansman gideri dncesi faaliyet kari ise Borgluluk
marjinal olarak pozitife dénerek 8 Milyon TL'ye ulasti (1G25: 907 Milyon TL Net Borg, mn TL 10,393 11,200 12,525 15314

. . ) ) . Net Borg/FAVOK 4.7 3.7 3.8 4.1
zarar). Bunun nedeni, gecen yilki bazin yatirnm giderleri kalemi altinda Karlik
muhasebelestirilen 1,19 Milyar TL'lik tek seferlik santral deger FAVEK Marit 71.4%  74.6%  76.0%  76.1%
distkligini yansitmasiydi. Enflasyon etkilerinin hafiflemesinin borg Net Marj 64.0% 53%  14.0%  23.0%
portféyl Gzerindeki pozitif etkisiyle 1C26'da 741 Milyon TL'ye gerileyen Temettil Verimi
finansman giderleri (1G25: 1.706 Milyon TL) net kari destekledi; ancak Bilydme
. , . . Ciro, y/y 37.6% 32.8% 6.3% 13.3%
1.133 Milyon TL'ye gerileyen parasal kazang (1¢25: 1.391 Milyon TL) ve 614 EAVOE, wfy 10.5%  38.8% 8%  13.3%
Milyon TL'ye belirgin sekilde yikselen ertelenmis vergi gideri (1C25: 334 Net Kar, y/y 33.3%  89.1%  200.9%  74.5%
Milyon TL) sirketi zararda tuttu. Ceyreklik yatirim harcamalari 40 Milyon TL Degerleme Verisi 2024 2025  2026T 20277
ile sinirh kaldi; en blyik tahsis olan 13,5 Milyon TL ise maddi olmayan K 8.8 87.9 325 18.6
duran varliklara yénlendirilerek italya projesi lisanslarina yapilan FD/F'_WDK 126 o9 102 o7
FD/Ciro 9.0 7.4 7.7 7.4
yatirimlari yansitti. Pay basina zarar 0,12 TL'ye daraldi (1¢25: 0,87 TL). —— - - p— p—
1G26'da IC Enterra 363,6 GWh elektrik Uretti (1G25:257,9 GWh, y/y +%41); Nominal Getiri -0.3% 4.9%  17.9%  11.8%
HES portfdyl 326,8 GWh (y/y +%47) ve Erzin GES 36,8 GWh (y/y -%14) BIST-100 Relatif 104%  5.9%  -27.4%  -16.4%
. e L L L ADIH, mn TL 225 213 196 189
katki sagladi. Glgli hidro performansi, sirketin hidro tesislerine gelen su
girislerinde yillik %58'lik artisla desteklendi (Turkiye geneli su girisleri y/y 14.00 - 1.40
+%122); santral kullanilabilirligi HES icin %97,6 ve GES igin %97,1 ile yiksek oo 20
seviyede kald!. ' '
. . . . 10.00 A 1.00
Yorum ve Tavsiye: Net zarar, beklenenden yiiksek ertelenmis vergi
giderinin etkisiyle beklentinin altinda kalsa da, Gretimdeki %41'lik y/y artis 8.00 - 0.80
ve kaldirag metriklerindeki siiregelen iyilesme ile birlikte operasyonel 6.00 - 0.60
performans giiclii seyretmistir. Beklentilere kiyasla hasilat ve FAVOK 4.00 1 0.40
tarafindaki sinirli sapmanin, gicli nakit akigi tGretimi ve saglam biyime
- . . . S 2.00 0.20
planlari tarafindan kismen telafi edilmesi nedeniyle piyasa tepkisinin sinirli — ENTRA  —— BIST-100 Relatif (sag)
negatif olmasini bekliyoruz. - . . .
May-25 Agu-25 Kas-25 Sub-26
Ceyreksel Ozet
Ozet Finansallar
milyon TL 1G26 1¢25 v/y 4C25 ¢/¢c Piyasa Piyasa Fark 2025 2024 vly
Net Satiglar 927 965 -4% 723 28% 954 -3% 4,628 4,425 5%
FAVOK 633 701 -10% 454 39% 673 -6% 3,417 3,159 8%
FAVOK Mariji 68.3% 72.6% -437 bps 62.8% 546 bps 70.6% -232 bps 73.8% 71.4%  245bps
Net Kar -218 -1,603 -86% -1,371 -84% -164 33% -2,001 2,832 -171%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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AKYatirim

IC Enterra'nin konsolide gelirleri gectigimiz yila kiyasla %4 azaldi. Uretimdeki %41'lik artisa ragmen gelirler, ortalama TL
bazl birim fiyattaki %11'lik dislis (1C26: 2.496 TL/MWh, 1C25: 2.795 TL/MWh) nedeniyle daraldi; sirket, satis mixi ve
agirhkli olarak iliskili taraf alim yapisi sayesinde piyasada goriilen %24'lik PTF diisislinden daha iyi bir performans
sergiledi (IC Toptan'a satislar: 810 Milyon TL veya konsolide gelirlerin %87'si, 1¢25: 869 Milyon TL). Satis maliyetleri yillik
%14 artisla 913 Milyon TL'ye yikseldi (1¢25: 798 Milyon TL); bu artis biiyik olgiide GES (gines) santral varliklarinin 31
Mart 2025 itibariyla yapilan gercege uygun deger revaliiasyonunun (31 Aralik 2022'den bu yana uygulanmakta olan HES
revalliasyonu ile birlikte) ardindan yillik %14 artisla 681 Milyon TL'ye yiikselen amortisman giderini yansitti (1¢25: 598
Milyon TL). Bunun sonucunda brit kar marji 1C25'teki %17,3 seviyesinden 1C26'da %1,6'ya keskin sekilde daraldi. Genel
yonetim giderleri yillik %16 artisla 75 Milyon TL'ye yiikselirken, esas faaliyetlerden diger gelirler yillik %41 distsle 14
Milyon TL'ye geriledi. Finansman giderlerindeki yillik %57'lik disis, agirlikh olarak TL cinsinden borglanmalar tizerindeki
enflasyon kaynakl endekslemenin gecen yila gore diislik olmasini yansitirken, toplam banka borglanmalari anapara geri
o0demelerinin ardindan geyreklik %4 distsle 12.683 Milyon TL'ye geriledi. Net borg ¢eyreklik %7 dislsle 11.508 Milyon
TL'ye geriledi (4G25: 12.361 Milyon TL); Net Borg/FAVOK rasyosu 3,64x'e iyilesirken (4C25: 3,81x), Briit Borg/FAVOK
4,01x oldu (4C25: 4,07x). Nakit pozisyonu, 435 Milyon TL'lik glicli operasyonel nakit akisi (1¢25: 270 Milyon TL, yillik
+%61) ve 40 Milyon TL'lik gorece disik ¢eyreklik yatirim harcamalarinin (Maddi duran varliklar 26 Milyon TL + Maddi
olmayan duran varliklar 14 Milyon TL) destegiyle ¢/¢ %39 artisla 1.175 Milyon TL'ye glglendi (4C25: 846 Milyon TL).

1C¢26'da IC Enterra 363,6 GWh elektrik uretti (1C25: 257,9 GWh, y/y +%41); HES portfoyi 326,8 GWh (y/y +%47) ve
Erzin GES 36,8 GWh (y/y -%14) katki sagladi. Glgli hidro performansi, sirketin hidro tesislerine gelen su girislerinde yillk
%58'lik artisla desteklendi (Turkiye geneli su girisleri y/y +%122); santral kullanilabilirligi HES i¢in %97,6 ve GES icin %97,1
ile yiiksek seviyede kaldi. Sirket toplam kurulu gliciinii 488 MWe seviyesinde korudu (388 MWe HES, 9 santral genelinde
/ 100 MWe Erzin-2 GES). Santral bazinda ¢eyreklik Gretim acisindan, Bagistas HES 112 GWh (1C25: 90 GWh; +%25),
Kadincik HES 130 GWh (1G25: 55 GWh; +%135), Niksar HES 62 GWh (1C25: 35 GWh; +%76) ve Erzin GES 37 GWh
Uretirken (1G25: 43 GWh), kalan HES santralleri toplamda 23 GWh katki sagladi (1¢25: 35 GWh). Yatirim cephesinde,
sirketin agikladigi yatirim yolu 6nemli bir kapasite genislemesini hedeflemekte; yurt icinde, 61 MW Bagistas Hibrit GES
(Bagistas-1 HES'in mevcut elektrik liretim lisansi altinda isletilecek; CED onayi ve baglanti izinleri elde edilmis, finansman
calismalari devam ediyor) ve depolama entegreli 485 MW'lik projeler (430 MW RES + 55 MW GES, yillik ~1,5 milyar kWh
iretim hedefiyle, 8 projenin tiimi igin 6n lisans alinmig ve 5'i icin CED onayi temin edilmis durumda); uluslararasi alanda
ise 108 MW italyan riizgar projeleri (Troia Wind 64,8 MW ve Bovino Wind 43,2 MW, her ikisi de olumlu sebeke baglanti
gorisi almis olup 2026 sonuna kadar insaata hazir asamaya ulasmasi beklenmektedir), ayrica 2027 sonrasi yatirim igin
gelistirme asamasinda olan ek 57,6 MW Serracapriola riizgar projesi yer almaktadir.




AKYatirim

Gelir Tablosu (milyon TL) 1¢24 2C24 3C24 4C24 1¢25 2C25 3¢25 4C¢25 1C26
Satis Gelirleri 1,234 1,754 757 680 965 2,015 924 723 927
Satiglarin Maliyeti 856 936 774 802 798 898 784 759 913
Briit Kar 379 818 -17 -122 167 1,117 140 -35 14
Operasyonel Giderler 81 169 61 58 64 102 69 100 75
Faaliyet Kar 297 648 -78 -180 102 1,015 71 -135 -60
Amortisman ve itfa Paylari 616 612 629 614 598 588 588 590 681
FAVOK 914 1,261 550 434 701 1,603 659 454 633
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 1,015 670 496 -129 -1,320 -275 55 -453 465

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -14 -25 13 -25 18 62 7 63 13

Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 12 578 355 298 -1,027 215 90 -136 55

Finansal Gelir / (Gider) -1,822 -1,472 -1,068 -1,366 -1,701 -1,370 -1,024 -913 -737

Parasal Kazang / (Kayip) 2,839 1,589 1,196 963 1,391 818 982 533 1,133
Vergi Oncesi Kar 1,312 1,318 418 -309 -1,217 740 126 -588 404
Vergi Geliri / (Gideri) -730 1,283 -448 -13 -386 170 -64 -782 -622

Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -16 -106 4 -12 -52 31 8 -49 -8

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -714 1,389 -452 -1 -334 139 -71 -734 -614
Vergi Sonrasi Net Kar 582 2,601 -30 -322 -1,603 910 62 -1,370 -218
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylar -2 3 -1 -1 0 0 -1 0 0
Net Kar 585 2,598 -30 -321 -1,603 910 62 -1,371 -218
Biiyiime (Yillik) 1624 2G24 3¢24 4c24 1625 2C25 3¢25 4c25 1626
Satig Gelirleri 12.3% -35.0% -29.5% -40.2% -21.8% 14.9% 22.1% 6.4% -3.9%
Operasyonel Giderler 233.0%  675.5%  133.1% 90.3% -20.7% -39.9% 12.7% 73.7% 16.2%
Faaliyet Kari 11.5% -61.4% -129.1% -148.0% -65.6% 56.5%  -190.6% -24.8%  -159.0%
FAVOK 6.9% -44.4% -35.8% -53.8% -23.3% 27.2% 19.7% 4.7% -9.7%
Net Kar -63.7% -164.2% -101.1% -113.7% -374.3% -65.0% -311.3% 326.7% -86.4%
Karlilik / Rasyo Analizi 1C24 2C24 3C24 4C24 1C€25 2C25 3¢25 4C¢25 1€26
Briit Kar Mariji 30.7% 46.6% -2.2% -18.0% 17.3% 55.4% 15.2% -4.8% 1.6%
Operasyonel Gider Mariji 6.6% 9.6% 8.1% 8.5% 6.7% 5.0% 7.5% 13.9% 8.1%
Faaliyet Kar Marji 24.1% 37.0% -10.3% -26.5% 10.6% 50.4% 7.7% -18.7% -6.5%
FAVOK Marji 74.0% 71.9% 72.7% 63.9% 72.6% 79.6% 71.3% 62.8% 68.3%
Efektif Vergi Orani 55.6% -97.3%  107.3% -4.1% -31.7% -23.0% 50.8% -133.1%  153.9%
Net Kar Mariji 47.4%  148.2% -3.9% -47.3%  -166.2% 45.2% 6.8% -189.4% -23.5%
Parasal Kazang (Kayip) 230.0% 90.6%  157.9% 141.7%  144.1% 40.6% 106.2% 73.7%  122.2%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 26.6% 44.1% -69.8% 278.5% 28.0% 123.7% 40.4% 53.4% 46.9%
Serbest Nakit Akimi Marji -82.9% -26.0% -198.2% 283.9% 88.7% 131.2% 46.1% 25.1% 46.4%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 36% 61% -96% 436% 39% 155% 57% 85% 69%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 135.2% 80.7% 94.6% 82.9% 18.0% 3.9% 4.0% 26.6% 4.3%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -43.4% 16.0% -27.2% -33.0% -45.8% 42.2% -37.5% -14.0% -18.6%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1C24 2C24 3C24 4C24 1C€25 2C25 3C25 4C25 1€26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 328 773 -528 1,893 270 2,492 374 387 435
Diizeltme Oncesi Kar 583 2,601 -30 -322 -1,603 910 62 -1,370 -218
Amortisman ve itfa Paylari 616 612 629 614 598 588 588 590 681
isletme Sermayesindeki Degisim -536 280 -206 -224 -442 851 -347 -101 -172
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -335 -2,721 -920 1,825 1,717 142 71 1,269 145
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -1,351 -1,228 -973 37 586 153 53 -205 -5
Sabit Sermaye Yatirimlari -1,669 -1,415 -716 -563 -173 -79 -37 -192 -40
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 317 187 -256 601 759 232 90 -13 35
Serbest Nakit Akimi -1,023 -455 -1,501 1,930 856 2,645 426 182 431
Finansman Faaliyetlerden Nakit 1,586 2,558 647 -2,497 -457 -3,040 -196 -373 -34
Finansal Borglardaki Degisim 1,217 -482 678 -1,618 0 -2,301 0 159 0
Temetti 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 369 3,040 -31 -879 -457 -739 -196 -532 -34
Cevrim Farklan -38 -257 -127 -174 -76 -73 -137 10 -67
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 525 1,845 -981 -741 322 -468 93 -181 330




AKYatirim

Bilango (milyon TL) 1C24 2C24 3C24 4C24 1¢25 2C25 3C¢25 4C25 1€26
Doénen Varhklar 2,005 4,203 3,743 2,859 2,549 1,725 1,782 1,589 2,050
Nakit ve Nakit Benzerleri 956 3,076 1,958 1,079 1,402 933 1,027 846 1,175
Finansal Yatirmlar 0 104 858 693 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 564 435 283 311 542 237 263 285 446
Stoklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 485 693 1,501 1,469 605 554 492 459 429
Duran Varliklar 58,098 60,619 60,403 52,263 50,695 50,381 49,732 55,258 54,393
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 57,051 57,761 57,706 49,433 47,795 47,273 46,761 52,572 51,918
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11 105 260 261 294 319 324 322 310
Diger Duran Varliklar 1,036 2,753 2,437 2,569 2,605 2,789 2,647 2,364 2,165
Toplam Varliklar 60,103 64,822 64,146 55,122 53,244 52,106 51,514 56,847 56,443
Kisa Vadeli Yakumliilikler 7,848 7,772 7,984 7,147 6,821 6,093 4,622 6,351 6,034
Finansal Borglar 6,514 5,988 6,460 5,910 5,913 4,902 3,881 5,674 5,421
Ticari Borglar 346 690 442 435 215 323 271 231 155
Diger Kisa Vadeli YukUmlulukler 987 1,094 1,083 803 693 869 470 446 457
Uzun Vadeli Yukimliilikler 16,400 14,764 14,194 12,365 12,308 10,949 11,647 11,768 11,900
Finansal Borglar 13,683 11,687 10,907 10,831 10,359 8,887 9,626 7,652 7,373
Diger Uzun Vadeli YukUmlulukler 2,717 3,077 3,287 1,534 1,949 2,062 2,022 4,116 4,527
Ozkaynaklar 35,855 42,286 41,967 35,610 34,115 35,064 35,244 38,728 38,509
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 35,862 42,288 41,967 35,609 34,114 35,064 35,245 38,728 38,510

Odenmis Sermaye 2,924 3,076 2,824 2,030 2,414 2,278 2,119 1,845 1,845

Rezerv ve Diger Kalemler 31,787 27,127 26,877 21,419 20,989 21,018 21,141 26,114 25,839

Gegmis Yillar Karlari / (Zararlan) 567 8,902 9,112 9,327 12,314 12,461 12,616 12,770 10,993

Dénem Net Kari / (Zarari) 585 3,183 3,153 2,832 -1,603 -693 -631 -2,001 -218
Azinlik Paylari -7 -2 0 0 0 1 0 0 0
Toplam Kaynaklar 60,103 64,822 64,146 55,122 53,244 52,106 51,514 56,847 56,443
Yatirnm Sermayesi (IC) 57,813 59,962 60,663 52,805 50,934 49,981 49,746 55,324 54,656
isletme Sermayesi 218 -256 -159 -124 327 -86 -7 54 290
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 4% -5% -3% -3% 8% -2% 0% 1% 6%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikiir -285 -657 260 542 239 -400 14 67 262
Toplam Borg 20,197 17,674 17,367 16,741 16,272 13,789 13,507 13,326 12,794
Net Borg / (Nakit) 19,241 14,495 14,550 14,969 14,870 12,855 12,480 12,480 11,619
Net Borg / G12A FAVOK 3.9 3.6 4.0 4.7 5.0 3.9 3.7 3.7 35
Net Borg / Ozkaynaklar 0.5 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 04 0.3 0.3
Fx Pozisyonu (Tiirev Korunma Dahil) -18,850 -17,175 -17,066  -16,066  -15,701 -13,423 -13,063 -12,827 -11,910
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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