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IC Enterra <ENTRATI>

ENTRA’'nin 6 aylik finansal sonuglarinin ardindan tahminlerimizi revize
ettik. Giigli operasyonel goriiniim, yeni devreye alinan yatirimlarin
katkisi ve siirdiriilebilir karlihk beklentilerimiz dogrultusunda
beklentilerimizi giincelledik. ENTRA, arastirma kapsamimiza aldigimiz 21
Subat 2025 tarihinden beri nominal %74, rolatif %50 getiri saglamistir. 12
aylk yeni hedef fiyatimiz hisse basina 17.04TL (Onceki 12.16TL) olup
%31 artis potansiyeline isaret etmektedir. Hisse icin “AL” tavsiyemizi
devam ettiriyoruz.

2G25 Sonuglarinin ardindan... IC Enterra 2C25'te beklentilerin Ustiinde
olumlu sonuglar acikladi. Sirektin satis gelirleri yilik %15 artarak 1.63mir
TL'ye ulasti. Bu artista yeni acilan Erzin GES’in katkisi ve elektrik
fiyatlarindaki TL bazl artig belirleyici oldu. 2G25'te FAVOK vyillik %27 artis
gOstererek 1.30mir TL'ye ¢ikti ve marj %79,6'a ulasti. Operasyonel kéarlilk
artarken, parasal kazanglarin azalmasi ve gegen yilki ylksek vergi gelirine
kiyasla duslik kalan ertelenmis vergi geliri 2C25’te net kar yillik bazda
gerilemesine sebep oldu. Net kar yillik %65 diserek 737mn TL oldu. 2C25’te
UV Kredilerdeki azalisin da etkisiyle Net borc/yilik FAVOK 3,91x seviyesine
geriledi (1G25: 5,05x).

Hedef Fiyat Revizyonu... ENTRA igin 2025 sonu 0,32USD/pay olan hedef
fiyatimizi %32.5 artirarak 12 aylk hedef fiyatimizi 0,42USD/pay olarak
glncelliyoruz. Degerlememizde gelisen batarya teknolojisi ile birlikte
depolamali santrallerin yatirim harcamalarini 250bin USD/MW (Onceki 400bin
USD/MW) olarak guincelledik. Ek olarak Erzin GES’in yillik kapasite faktorinu
%31 (Onceki %30) olacak sekilde degistirdik. Modelimizin USD bazli
olmasindan kaynakli TL hedef fiyatimizda yukari yonli riskler mevcuttur.

Yeni Yatinmlar... Bagistas HES santralinde yatinm asamasinda bulunan
Hibrit GES projesi i¢in varsayimlarimizda 3C25'de uretime bagslayacagini
ongdrmustik. Proje galismalarinin devam etmesi dolayisiyla agiligin 2026 yih
ilk yarisinda gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

italya Yatinmlari...ltalya yatinmlar ile ilgili birokratik siirecler (CED izin
suregleri vs.) devam etmektedir. IC Enterra, Puglia bdlgesindeki mevcut 166
MW kapasiteli RES projelerine (Troia RES, Bovino RES ve Serracariola RES)
ek olarak italya ve Avrupa genelinde yeni firsat arayislarinin siirdiirmekte
olup, bu kapsamda GES ve depolamali GES projelerini degerlendirdigini
belirtmistir.

Yurtici Yatinmlar... Yurtigi yatirnmlar agisindan ise, 2026 yilinda depolamali
GES ve 2027 yilinda depolamali RES projelerinin baslamasina yoénelik
tahminlerimiz bulunmaktadir. Enerji, ulasim ve madencilik gibi stratejik
sektdrlerde yatinm sireclerini hizlandirmayl amaglayan ve kamuoyunda
“Siiper izin” olarak anilan yeni yasanin projelerin tahminlerimizden kisa
strede faaliyete gegme ihtimalini arttirmakta.

Bagistas Hibrit GES projesindeki gecikme ve Akdeniz boélgesindeki
kurakhgin Kadincik HES iiretimine negatif etkisi, Erzin GES santralinin
devreye girmesi ve diger santrallerdeki iiretim artisi ile
dengelenmektedir.

Ayrica, finansal anlamda tahvil ihraciyla borg yapisinin iyilestiriimesi ve
"Siiper Izin" yasasinin saglayabilecegi izin siireglerindeki hizlanma,
sirketin orta ve uzun vadeli goriiniimiinii destekleyen 6nemli unsurlar
olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ozetle, kisa vadeli risklere (kurakhk vs.) karsin ENTRA’nin planlanan
projeleri, sirketin uzun vadeli deger yaratimini giiglendirecektir.
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Hedef Fiyat: $17.04
Getiri Potansiyeli: 31%
Kapanis Fiyati (TL) 13.00
Piyasa Degeri (milyon TL) 23,985
Hisse Sayisi (milyon) 1,845
Fiili Dolagim Orani 20.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (milyon TL) 4,797
Yabanci Takas Orani 0.91%
Yerli Takas Orani 99.09%
Pazar Yapisi Yidiz Pazar
Bulundugu Endeks XELKT
Sektor Enerji
Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
FDIFAVOK 4.0x 13.3x 10.2x 9.1x
FIK 0.0x 9.3x 9.2x 14.5x
Net Borg/FAVOK 4.0x 4.9x 4.19x 4.08x
(Ozkaynak Karlilgi 8% 8% 9% 5%
USD mn 2023 2024 2025T 2026T
Satiglar 118 87 109 133
Briit Kar 53 21 53 65
Briit Kar Marjl 44.8% 23.9% 48.3% 48.4%
FAVOK 97 62 90 108
FAVOK Marji 81.9% 71.4% 83.0% 81.4%
Net Kar/(Zarar) 53 56 59 37
Net Kar Marji 44.5% 64.0% 53.9% 28.1%
Net Borg/(Nakit) 388 305 378 442
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Hisse performansi 1A 3A 6A YBB
Nominal Hisse Getirisi 0.2% 29.6% 73.6% 64.3%
XELKT Nominal getirisi -0.3% 27.3% 35.7% 28.1%
Hisse Rolatif (BIST 100) -1.4% 10.7% 52.9% 45.1%
XELKT Rolatif Getirisi -1.8% 8.8% 19.5% 13.1%
Ortalama Islem Adedi (mn) 0.0 28.3 28.1 26.8
Ortalama Islem Hacmi (TLmn) 0 323 300 273
Kisaca Sirket

IC Enterranin ana faaliyet konusu elektrik enerjisi Uretim tesisi kurulmas, isletmeye
alinmas, kiralanmasi, elektrik enerjisi Uretimi alaninda faaliyet gostermek ve kurulmus
veya kurulacak elektrik enerjisi tretim sirketleri ile istirak ve ortaklik iliskisine girmektir.
IC Enterra ayrica, yenilenebilir enerji odakli calismalari ve sirdirilebilir teknoloji
yatrimlarinin yani sira uluslararasi pazarlarda da biiyiime kaydetmektedir.

Ortaklik Yapisi
lc Igtag Enerji Yatirim Holding A.S. 79.97%
Diger 20.03%
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FINANSALLAR

2025/06 2025T 2026T
Satiglar 87 61 109 133 166
Satiglarin Maliyeti -66 -35 -56 -69 -92
Brit Kar 21 26 53 65 74
Faaliyet Giderleri -7 -3 -7 -8 -9
FAVOK 62 47 90 108 133
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net -1 2 -1 -1 -1
Operasyonel Olmayan Gelirler 1 2 3 3 3
Operasyonel Olmayan Giderler -2 0 -4 -4 -4
Finansal Gelirler/(Giderler), Net -55 28 37 -26 -46
Vergi Oncesi Kar 54 -10 69 31 21
Vergi Gideri -2 4 -11 6 22
Azinhk Paylan 0 0 0 0 0
Net Kar/(Zarar) 56 -14 59 37 42

Nakit ve Nakit Benzerleri 22 19 15 9 11
Finansal Yatirimlar 14 0 0 4 5
Ticari Alacaklar 6 5 7 15 13
Maddi Duran Varliklar 1,008 964 1,060 1,166 1,241
Diger Varliklar 73 75 67 57 52
Toplam Varliklar 1,124 1,062 1,166 1,272 1,338
Finansal Borg 341 281 393 455 475
Ticari Borglar 9 7 8 15 16
Diger Yukumltlikler 48 60 92 100 88
Toplam Yikumlilikler 398 347 492 570 579
Azinlik Paylar 0 0 1 2 3
Ozkaynaklar 726 715 674 703 759
Odenmis Sermaye 46 46 46 46 46
Net Borg/(Nakit) 305 262 378 442 459
Nakit Akisi (mn USD 2024 2025/06 2025E 2026E 2027E]
FAVOK 62 47 90 108 133
Net isletme Sermayesi Degisimi 9 -8 -2 2 -4
Yatirim Harcamalari 0 0 74 208 250
Serbest Nakit Akimi 51 60 7 -95 -92

2024  2025/06 2025E

2026E 2027E

Satislar -26% 0% 79% 23% 25%
FAVOK -36% 6% 92% 20% 22%
Net Kar 6% -122% -515% -36% 13%
Finansal Rasyolar 2024 2025/06 2025E 2026E 2027E]
Hisse Basina Kar 1.20 -0.30 1.26 0.81 0.91
Ozsermaye Karlilig 7.7% n.m. 8.7% 5.3% 5.6%
Brit Marj 23.9% 43.1% 48.3% 48.4% 44.7%
FAVOK Mariji 71.4% 77.3% 83.0% 81.4% 79.7%
Net Kar Marji 63.9% -23.3% 53.9% 28.1% 25.4%
Net Borg/FAVOK 4.9x 4.04x 4.19x 4.08x 3.46x
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iNA

a-llz)r\,(l:lS$mn) ENTRA Payi (%) Hedef Deger NAD %
HES 100% 351 38%
GES 100% 164 18%

Depolamall GES 38.8 4%

Erzin 2 GES 126 14%
RES 100% 673 3%

Depolamall RES 517.2 56%

ftalya RES 155 17%
Net Borg (2024-sonu) 262 28%
Toplam NAD 925 100%
iskonto 20% 185
Hedef Deger NAD 740
Carpan Analizi

) Pivasa Degeri FDIFAVOK FIK
et ke y(USD"' '?) 2025T 2026T 2025T 2026T

Akfen Yenilenebilir Enerji AS TURKEY 536 7.1 5.4 15.8 13.3
Aydem Yenilenebilir Enerji AS TURKEY 335 55 5.2 18.6 13.0
Galata Wind Enerji AS TURKEY 360 8.2 7.4 18.6 15.0
TSP Wind Pow er Group Co Ltd CHINA 946 16.9 13.6 10.5 9.6
GEK TERNA SA GREECE 2,588 9.6 8.6 19.1 14.2
A2A SpA ITALY 7,792 6.0 5.9 9.8 9.9
Northland Pow er Inc CANADA 4,237 9.9 8.3 20.2 13.4
Encavis AG GERMANY 3,277 14.7 12.2 28.3 21.7
Enefit Green AS ESTONIA 1,035 14.2 12.3 34.0 17.0
Ortalama 10.2 8.8 19.4 14.1
IC Enterra Y enilenebilir Enerji AS TURKEY 541 10.19 9.08 9.2 14.48
PrimV(Iskonto) 0% 4% -52% 3%
Piyasa Degeri 4452 413.1 1,136.9 528.1
Agirlik 25% 25% 25% 25%
Garpan Piyasa Degeri (USD mn) 631
Kaynak: Bloomberg, Sirket Raporlari
Degerleme
Degerleme (USD mn) Deger Agirhk Deger
INA 740 60% 444
Carpan 631 40% 252
ENTRA Tahmini Deger 697
Piyasa Degeri (USD mn) 541
12A Hedef Fiyat (USD) 0.42
12A Hedef Fiyat (TL) 17.04
Hisse Fiyat (TL) 13.00
Artis Potansiyeli (%) (TL) 31%
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2G25 Sonuglari... Beklentimizin hafif Gzerinde gerceklesen satis gelirlerine ek olarak yeni agilan
Erzin GES santrali ile piyasa beklentilerinden (izerinde artan operasyonel karliik ve
beklentilerimizin Uzerinde gelen ertelenmis vergi geliri nedeniyle net kar tahminimizin Uzerinde
gergeklesti.

Sirketin satis gelirleri bu ddénemde, yillik %15 artarak 1.63mlir TL gergeklesti, bu artista yeni
acllan santralin elektrik Uretimini arttirmasinin katkisi bliyiik olmakla beraber elektrik fiyatlarinin
bu dénemde TL bazda yillik %19 artisinin da etkisi mevcut. Satiglardaki iyilesmeye ek olarak
azalan diger giderler kalemi ve artan kur farki gelirleri operasyonel karlili§i destekledi ve FAVOK
%27 artis ile 1.3mir TL'ye yiikseldi. FAVOK marji ise 7.7 puan iyileserek %79.6 seviyesinde
gergeklesti. Bu donemde operasyonel karliktaki artisa karsin azalan parasal kazang kalemi ve
2C24 de elde edilen ertelenmis vergi gelirinin (1.12mir TL) altinda gergeklesen vergi geliri yillik
bazda net kar rakamini gerilemesine neden oldu. Bu nedenle net kar yillik bazda %65 azalarak
737mn TL gergeklesmigtir.

IC Enterra Tirkiye'de depolamali RES ve GES projeleri, italya'da ise RES projeleri ile ilgili
yatinm galismalarina devem etmektedir. italya'da toplam 108 MW kapasiteli 2 RES projesinin
izin slregleri ise devam etmektedir. Ayrica, Erzincan'da da 61 MW'lik Bagistas Hibrit GES
Projesi’'nin faaliyete gegis donemini 2Y25'den 1Y26 dénemi olarak glincelledigimizi hatirlatmak
isteriz. Sirketin yillik bazda net borcu artmasina kargin 2024 yil sonuna gére azalmasini ve 2025
tahminimiz Net Borg/FAVOK 4.2x seviyesinin altinda gerceklesmesini sirdiirtilebilir ve olumlu
olarak yorumluyoruz.

minTL 2G25 2C24 Yilhk 1C25 Ceyreksel
Satis Gelirleri 1,632 1,420 15% 782 109%
Briit Kar 905 662 37% 135 570%

kar marji 55.4% 46.6% 8.8 yiizde puan 17.3%  38.1 yiizde puan
FAVOK 1,299 1,021 27% 568 129%

kar marji 79.6% 71.9% 7.7 ylizde puan 72.6% 7 ylizde puan
Net Kar 737 2,105 -65% -1,299 -

kar marji 45.2% 148.2%  -103 yiizde puan -166.2% 211.3 yiizde puan
Net Borg 10,413.4 11,742 12,045.5 -13.5%
Net Borg/FAVOK 3.91 3.65 5.05

Kaynak: Finnet
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Finansal Gelismeler... Sirketin SPK’dan 21.05.2025 tarihinde aldigi onay dogrultusunda,
toplamda 500mn USD veya muadili tutara kadar yurt diginda borclanma araci ihraci
gerceklestirmesi beklenmektedir. Bu durum, sirketin énimiizdeki dénemde finansman
kaynaklarini gesitlendirmesine ve yukumluliklerini daha etkin sekilde yénetmesine olanak
saglayacaktir.

2025 yihinin ilk yarisinda... 2024 yil sonu bilangosunda yer almasi beklenen Erzin GES
santralinin degerleme farkindan kaynakli olarak yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan
zararinin 1C25 dénemine yansimasi tek seferlik bir gider niteligindedir. Bununla birlikte,
6A25’te Akdeniz havzasinda devam eden kuraklik, 6zellikle Mersin bdlgesinde yer alan
Kadincik 1 ve Kadincik 2 HES santrallerinin Uretimini olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. ENTRA, mevcut HES portféytine yonelik hibrit GES yatirimlari icin calismalar
yUrattigund ve yatinm olanaklarini degerlendirdigini ifade etmistir.

2025’in geri kalaninda... 2025 yilinin ilk yarisinda tarife giderleri, bir énceki yilin ayni
dénemine kiyasla daha yilksek seviyede gerceklesmistir. Ozellikle 2024 yilinin ikinci
yarisinda sistem kullanim ve igletim tarifelerinde yasanan artig, elektrik Ureticilerinin
maliyetlerini olumsuz etkilemisti. Ancak, 2025 yihinin ikinci yarisinda mevcut tarifelerde
herhangi bir artis olmamasi durumunda, Ureticilerin giderleri igerisinde 6nemli bir paya
sahip olan tarife gideri yaklasik %30'luk bir dusis gerceklesmis olacak. Bu durumun
elektrik ureticilerinin karliligina olumlu yénde katki saglamasini bekliyoruz.

Depolamali RES Kirklareli 45SMWe Depolamali RES Tokat 100MWe
Depolamali RES Tekirdag 45MWe Niksar HES 40,2MWe

Depolamali RES Tekirdag-2 45MWe

B Depolamali RES Edirne 45MWe

Ugharmanlar HES 16,6 MWe

. Ughanlar HES 11,9MWe
Cileklitepe HES 23,1IMWe Kemercayir HES 15, 5MWe

Bagistas Hibrid GES 61MWe
Yukarimercan HES 14MWe
Depolamal RES Erzincan 100MWe

Depolamali RES
Kitahya 50 MWe

Depolamali GES 55MWe

.“ D
\Erzin 2 GES 100MWe

Kadincik 1 HES 70MWe
Kadincik 2 HES 56MWe

3

Troia WPP 64,8MWe

Serracapriola WPP 57,6MWe
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Bu yayinda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danigsmanligi sézlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, gtivenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden
ve ticari amacl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

Bu yayinda yer alan gorls ve dustincelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi igin higbir baglayiciigi yoktur. Global Menkul Degerler A.S.
yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.
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