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IC ENTERRA (ENTRA)

Enerjinin En Dogal Hali: IC Enterra

ENTRA’y1 hisse basina 12.16 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi
ile Aragtirma kapsamimiza ekliyoruz. Hesaplamalarimiz
sonucunda ulastigimiz hedef deger %62 getiri potansiyeline
igsaret ediyor.

e IC Enterra Yenilenebilir Enerji (ENTRA), IC Holding’in
uzun yillara dayanan sektor tecriibesini arkasina alan ve
siirdiirulebilir enerji liretiminde ylikselen bir girket.

e Yurt ici projelerinin yani sira italya’daki stratejik satin
almalar ve yeni yatinm hamleleriyle uluslararasi arenada
da biiyliime projeleri ile 6ne ¢ikiyor.

e Mevcut kurulu gilicii 2025 itibariyle 488 MW olup, 388’i
HES 100’i GES’ten olugsmaktadir. Mevcut santralleri ve
yeni yatinmlan ile 2030 yilinda 1.200 MW kurulu giice
ulagma hedefi bulunuyor.

IC Holding Sirketleri ile Sinerji. ENTRA'nin Urettigi elektrigin
holding biinyesine dogrudan ya da ictas Enerji'nin perakende ve
tedarik sirketleri (TREPAS, IC TOPTAN ENERJI) vasitasiyla
dolayli satis yapmasi, sirketin sabit ve glvenilir bir gelir akigi
olusturmasini saglamaktadir. Bu uygulama, piyasa
dalgalanmalarina kargi orta-uzun vadede operasyonel karliligini
korumasinda yardimci olacaktir. Holding igindeki istiraklerle
kurulan sinerji, garantili alim-satim anlasmalariyla desteklenerek
uzun vadeli is guvenligi sunuyor. Dolayisiyla gsirketin GUretim
artislari bu sinerjiyle karh bir sekilde kargilaniyor. Holdingin farkli
sektorlerdeki gugli konumu ENTRA’nin rekabet avantajini
artirmaktadir.

Yurt disi projelerinden gelen ek kurulu gii¢ ve boélgedeki
biiyiime hedefleri. Yurt disi projelerinde ise, italya’da toplam 3
proje  bulunuyor ve Ulkede bluyimeye devam edilmesi
hedefleniyor. Ozellikle, yenilenebilir enerji Gretimi yatirimlarinin
proje finansmanindaki uygun kosullari, doviz bazl gelir yaratimi
ve daha glcli kapasite kullanim oranlari, italya’daki biiylime
hedefinde ana temalar olarak kargimiza c¢ikiyor. Uzun vadede
ENTRA, vyeni vyenilenebilir enerji yatirmlariyla, italya’da ve
bélgede (Avrupa) konumunu guic¢lendirmeyi planhyor.

YEKA Hatay Erzin-2 GES projesinin tam kapasite lretime
baslamasi. 2025 Ocak ay itibariyle 100 MWe (135.6 MWdc)
kurulu gice sahip Erzin-2 GES dretime basladi. Bu proje,
Tirkiye’de yapilan glnes santralleri projeleri arasinda 3. en
blyik yatinm niteligindedir. Oniimizdeki iki yilda bu projenin
FAVOK katkisinin yillik 18mn USD olacagini hesapliyoruz.
Katalistler: i) Elektrik fiyatlarinda yukari yonlG trend, ii)
projelerde yatirm maliyetlerinin beklentinin altinda
gerceklesmesi, iii) depolamali RES ve GES satis gelirlerinin
tahminlerin Ustlinde seyretmesi, iv) artan karbon geliri etkisi
Riskler: i) Elektrik fiyatlarinda dusus, ii) yatinm maliyetlerinin
tahminlerimizin Ustiinde gerceklesmesi, iii) yapilmakta olan
projelerin iptali veya daha uzun sirede devreye alinmasi.
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Oneri: AL
Hedef Fiyat: £12.16
Getiri Potansiyeli: 62%
Hisse Fiyati (TL)(20.02.2025): 7.49
Piyasa Degeri (mn TL): 14,000
Hisse Adedi (mn): 1,845.00
Fiili Dolagim Orani (%): 20.00
Fiili Dolasim Piyasa Degeri (mn TL): 2,804
Pazar: Yidiz Pazar
Sektor: Eneriji
2023 20247 2025T 2026T
Ciro (mn §) 126 89 13 132
FAVOK (mn §) 101 65 94 108
FAVOK Marji 80.7% 73.0% 83.0% 81.4%
Net Kar (mn$) 56 68 81 84
Net Marj 44.5% 76.6% 71.9% 63.2%
FD/FAVOK - 10x 6.16x 6.2x
FIK - 5.6x 4.7x 4.6x
FD/Satis - 4.3x 3.4x 2.9x
Net Borg/FAVOK 3.3x 4.1x 2.1x 2.7x
1A 3A 6A YBB
Nominal -11% -3% 0% -6%
Rolatif (BIST-100) -9% -11% 0% -5%
Ortalama Iglem Adedi (mn) 9.78 18.80 29.34 22.07
Ortalama Islem Hacmi (mn TL) 77 155 320 184
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IC Enterra’nin ana faaliyet konusu elektrik enerjisi Gretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi,
kiralanmasi, elektrik enerjisi Uretimi alaninda faaliyet gostermek ve kurulmus veya kurulacak elektrik
enerjisi tretim girketleri ile istirak ve ortaklik iligkisine girmektir. IC Enterra ayrica, yenilenebilir enerji
odakli galigmalari ve sirdirilebilir teknoloji yatirmlarinin yani sira uluslararas| pazarlarda da blyime
kaydetmektedir.
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FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (mn USD 2022 2023 2024T 2025T 2026

Satiglar 133 126 89 113 132
Satisglarin Maliyeti -40 -69 60 65 81
Brit Kar 92 56 29 48 52
Faaliyet Giderleri -2 -2 7 7 8
FAVOK 116 101 65 94 108
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net -2 -3 -1 -1 -1
Diger Gelir 0 0 3 4 4
Diger Gider -3 -3 20 40 43
Finansal Gelirler/(Giderler), Net -45 -188 28 9 14
Finansal Gelir 8 24 4 34 29
Finansal Gider -203 -248 81 151 65
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplar) 150 36 70 72 77
Yatirim Gelirleri/(Giderleri), Net 0 1 22 23 20
Vergi Oncesi Kar 150 36 70 72 77
Vergi Gideri 11 -20 -2 9 6
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Net Kar/(Zarar) 138 56 68 81 84
Bilango (mn USD 2022 2023 2024T 2025T 2026

Nakit ve Nakit Benzerleri 6 8 62 100 100
Finansal Yatirimlar 0 0 20 15 12
Ticari Alacaklar 16 4 11 8 14
Maddi Duran Varliklar 912 1,072 1,188 1,300 1,460
Diger Varliklar 21 31 35 32 36
Toplam Varliklar 955 1,115 1,333 1,469 1,641
Finansal Borg 351 386 347 312 399
Ticari Borglar 21 9 11 11 16
Diger YUkimliltkler 167 47 93 98 93
Toplam YUkUmltltkler 539 442 451 421 508
Azinlik Paylari 0 0 0 1 2
Ozkaynaklar 417 673 882 1,048 1,132
Odenmis Sermaye 35 47 54 54 54
Net Borg/(Nakit) 345 378 265 197 287
Nakit Akisi (mn USD 2022 2023 2024T 2025T 2026

FAVOK 116 101 65 94 108
Net isletme Sermayesi Degisimi -4 -6 3 -4 2
Yatirnrm Harcamalari -1 0 128 101 189
Serbest Nakit Akimi 132 87 -69 5 -77
Biiyiime 2022 2023 2024T 2025T 2026

Satiglar 87% -5% -29% 27% 17%
FAVOK -91% -13% -36% 45% 15%
Net Kar -187% -60% 22% 20% 3%
Finansal Rasyolar 2022 2023 2024T 2025T 2026

Hisse Basina Kar (TL) 3.90 1.18 1.26 1.50 1.55
Ozsermaye Karlihg! 33.2% 8.3% 7.7% 7.8% 7.4%
Brit Marj 69.4% 44.8% 32.5% 42.4% 39.2%
FAVOK Marii 87.6% 80.7% 73.0% 83.0% 81.4%
Net Kar Marji 104.0% 44.5% 76.6% 71.9% 63.2%
Net Borg/FAVOK 2.96x 3.72x 4.09x 2.1x 2.67x
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DEGERLEME

Santrallerin degerini hesaplamak amaciyla, farkli varsayimlar dogrultusunda indirgenmis
Nakit Akisi (INA) analizini kullandik. Mevcut makroekonomik kosullar cercevesinde,
olusturulan deger ve performans gdstergeleri agisindan kritik 6nem tasiyan baslica gelir
kalemlerine yonelik tahminlerde, olasi sapmalari minimize etmek adina senaryo
calismalari yurGtmenin stratejik bir gereklilik olduguna inaniyoruz. Bu dogrultuda,
hesapladigimiz dederi etkileyebilecek temel varsayimlarda hem yukari hem de asagi
yonlu degisiklikler yaparak senaryo analizleri gerceklestirdik.

Degerlememizi yaparken INA ve Benzer Sirket Carpan analizini esit agirlikli (%50-%50)

kullandik.

ENA-II;)R(?IS$mn) ENTRA Payi (%) Hedef Deger NAD % Degerleme Yontemi

HES 100% 354 45% iNA

GES 100% 161 20% INA
Depolamall GES 31.2 4%
Erzin 2 GES 129 16%

RES 100% 539 68% INA
Depolamall RES 413.4 52%
italya RES 125 16%

Net Bor¢ (2024-sonu) 265 34%

Toplam NAD 788 100%

iskonto 20% 158 0%

Hedef Deger NAD 630 0.00

Degerleme (USD mn) Deger Agirhk Deger

INA 630 50% 315

Carpan 639 50% 320

ENTRA Tahmini Deger 635

Piyasa Degeri (USD mn) 381

Hedef Fiyat (USD) 0.34

Hedef Fiyat (TL) 12.16

Hisse Fiyat (TL) 7.49

Artis Potansiyeli (%) (TL) 62%

Kaynak: GMD

Buna gore, ENTRA igin hesapladigimiz 2025 sonu hedef fiyatimiz hisse basina 12,16
TL olup %62 artis potansiyeli icermektedir. ENTRA’y1 “AL” tavsiyesi ile takip
listemize aliyoruz.

CE Global Menkul Degerler- Arastirma



Benzer Sirket Carpan Karsilagtirma Analizi

ENTRA igin 2025 yilinda 6,16x FD/FAVOK ve 4,7x F/K orani hesapliyoruz, bu da sirasiyla
7,8x ve 9,2x seviyelerinde islem géren benzer sirketlere kiyasla %21 ve %49 iskontolu bir
carpana isaret ediyor. Sirketin bliyime odakh yatirrm modeli ile surdirdlebilir karlihgr ve
cazip ¢arpanlarinin yatinmcilar agisindan cazip bir segenek olduguna inaniyoruz.

Sirket Ulke Piyasa Degeri FD/FAVOK FIK
(USDmn) 2025T 2026T 2025T 2026T
Akfen Yenilenebilir Enerji AS Tarkiye 562.5 8.5 5.9 5.6
Aydem Yenilenebilir Enerji AS Turkiye 399.3 5.6
Galata Wind Enerji AS Turkiye 426.3 6.5 5.7 6.9 9.1
Shanghai Taisheng Wind Pow er Equipment Co Ltd Cin 906.1 11.2 9.1 10.5 9.6
GEK TERNA SA Yunanistan 2,055.2 5.3 4.9 13.1 13.9
A2A SpA italya 7,224.1 5.2 5.1 9.9 10.0
Northland Pow er Inc Kanada 3,155.4 8.8 7.8 125 9.1
Serena Energia SA Brazilya 868.1 8.1 7.8 0.0
Enefit Green AS Estonya 748.8 10.6 94 15.3 14.1
Ortalama 7.8 7.0 9.2 11.0
IC Enterra Yenilenebilir Enerji AS Tarkiye 381.2 6.2 6.2 4.7 4.6
Prim/(iskonto) -21% -11% -49% -58%
Piyasa Degeri 237.9 455.8 750.6 918.1
Agirlik 20% 20% 30% 30%
Carpan Piyasa Degeri (USD mn) 639
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YATIRIM TEMASI

Toplam Kurulu Gii¢ ve Yatirimlar
549MW

2025
Yukari mercan HES ERZINCAN
Nikar HES T OKAT
Ugharmanlar HES TRABZON
Bagistas 1 HES ERZINCAN
Cilekli Tepe HES GIRESUN
Kadincik 1 HES MERSIN
Kadincik 2 HES MERSIN
Kemergayir HES TRABZON
Ughanlar HES TRABZON
ERZIN 2 GES
Bagistas GES Hibrid Projesi*

5 yil igerisinde 1.5-2 kat biiyiime plani. ENTRA 2025 Ocak itibariyle 100 MWe (135.6
MWdc) kurulu glici olan Erzin GES projesinin faaliyete ge¢mesiyle toplam kurulu
glcuni 488 MW’a cikartti. 2025 yilinda Bagistas Hibrit GES projesi ile toplam kurulu
glic 61 MW artacak. ltalya yatinmlari ve depolamali santral projeleri ile kurulu giicii
2030 yilinda 1.200 MW seviyesine ulasacak.

603MW 770MW 1200MW

2026 2027
324 MW Troia RES*
216 MW Bovino RES**
Serracariola RES
Depolomall GES

2028 & Sonrasl
14 MW Depolamall RES
40.16 MW
16.64 MW
140.62 MW
23.13 MW
70 MW

56 MW
15.5 MW
11.94 MW
100 MW
61 MW

Troia RES
Bovino RE

64.8 MW 430 MW
432 MW
57.6 MW

55 MW

*(2025'in ikinci yarisinda faaliyete baslayacak)
**(2027 yiinda projeler tam kapasite calismaya baslayacak)

Kaynak: Sirket ve Global Menkul Degerler

IC Holding Sirketleri ile Sinerji. ENTRA'nin Urettigi elektrigin holding blnyesine
dogrudan ya da igtag Enerji'nin perakende ve tedarik sirketleri (TREPAS, IC TOPTAN
ENERJI) vasitasiyla dolayli satis yapmasi, sirketin surdirilebilir ve giiglii bir gelir akig!
olusturmasini saglamaktadir. Bu uygulama, piyasa dalgalanmalarina karsi orta-uzun
vadede operasyonel karliigini korumasinda yardimci olacaktir. Holding igindeki
istiraklerle kurulan sinerji, garantili alim-satim anlagsmalariyla desteklenerek uzun vadeli
is glvenligi sunuyor. Dolayisiyla, sirketin Gretim artiglari bu sinerjiyle karh bir sekilde
karsilaniyor. Holdingin farkh sektorlerdeki gugli konumu da, ENTRA’nin rekabet
avantajini artirmaktadir.

Tiirkiye yatinmlarinda da, uzun vadeli planlarda, Depolamali GES ve
Depolamali RES projeleri bulunuyor. Bu sene igerisinde yatirnmi ve Uretimi
baslayacak olan 140MW kurulu gtice sahip Bagistas HES santrali igin 61 MW GES
kurulumu igin CED olumlu karari 2024 yilinda alinmistir. Hibrit santrale dénisima
tamamlanmasiyla Bagistag’in kapasite kullanim oraninin %13-15 araliginda
artacagini hesapliyoruz. On lisanslari alinmis ve 2027-2030 yillari arasinda
devreye alinmasi planlanan, RES (430MW) ve GES’ten (55MW) olusan depolama
enerji santrallerinin (toplamda 485MW) depolama kisminda 5 santral icin CED
sureci baslamistir.

italya’da 166MW kapasiteye ulasacak sekilde ii¢ farkli RES projesi (Troia RES,
Bovino RES, Serracariola RES) planlanmaktadir. Toria ve Bovino RES’in
yatinmlarina bu sene igerisinde baslanmasi hedeflenmektedir. 2026 yilinda 54MW
kapasite devreye alinacaktir. Kalan 112MW kapasitenin ise 2027 yilinda devreye
alinmasi planlanmaktadir. Bunlarin haricinde yurt digi yatinmlara italya ve
Avrupa’da devam edilecektir. Uzun vadede yurt digi kurulu glictinii artirma hedefleri
bulunmaktadir.

Kurak doénemden vyagishh dongliye gecis. Hidroelektrik Uretimi 6ncelikle
havzalardaki hidrolojik kosullardan etkilenmektedir. Kullanilabilirlik, i¢ tuketim, su
verimliligi vb. diger parametreler olsa da bu parametreler buydk ol¢tide dahili olarak
kontrol edilebilir ve optimize edilebilir haldedir. Bu nedenle Sirket’in herhangi bir
takvim yilindaki Uretim performansi, yildan yila degisiklik gdsteren hidroloji ile
iligkilidir. Turkiye’de her 6-8 yilda bir ortaya c¢ikan, ¢ok kurak bir yil olarak da
kategorize edilebilen, ¢ok yilli bir hidrolojik dongu gdzlemlenmektedir. Son yirmi
yilda G¢ doéngi yasanmistir (2001-2007, 2008-2013 ve 2014-2020). Bu doéngu
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icerisinde, 2021-2024 aralid1 kurak bir donem oldu. 2025 yilinin ise yeni bir
hidrolojik dénginin baslangici olarak degerlendirilebilir. Yagis oraninin 2026
itibariyle ortalamalara yakinsayacagini tahmin ediyoruz. Yine de degerlememizde,
muhafazakar tahminlerle, HES igin 2026 yilinda Bagistas hibrid projesinin de
eklenmesiyle KKO’nun yedi yillik ortalamasinin 1 puan ustiinde %38 (2024:%31.6)
seviyesinde devam edecegini varsaydik.

Sirket, net borg/FAVOK oranini saglikh bir seviyede tutarak yatirnm planlarini
surdiiriiyor. 2024 sonunda 4,1x seviyesinde olacagini 6éngoérdigimiz bu oran,
ENTRA’nin blyime ve sirdurulebilir finansal yonetim stratejilerini destekliyor (2024
9A sonunda: 4.2x). Ayrica, 2026-2027 doéneminde buylk bor¢ ddemelerinin
yapilmasiyla sirketin likidite pozisyonunun rahatlamasini éngoériyoruz. Temettl
O0demesi henliz giindemde olmasa da disen bor¢ orani ile degerlendirilebilir.
Sirketin odag@! yatinm temasi Uzerinedir. Yeni yatirrmlarin FAVOK’e olumlu katkisi
ile Net Borg/FAVOK oraninin iyilesecegini hesapliyoruz.

5 yilda USD957mn yatirnm plani. Sirketin planladigi depolamali projeler igin,
hesapladigimiz finansman maaliyetleri asagidaki gibidir. Bu projelerin Turkiye'de
olanlar %30 6zkaynak %70 borg, italya’da olanlari ise %20 6zkaynak %80 borg ile
finanse edilecektir.

Yatinm 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Yatirnm Plani (USD mn)
Bagistas Hibrit GES 37 37
Depolamali GES 55 55
Depolamali RES 667 302 70, 205
Troia RES 78 39 39
Bovino RES 52 26 26
Serracapriola RES 69 69
Toplam Yatirnm (USD mn) 957 101 189 302 70 295

Kaynak: Sirket ve Global Menkul Degerler

Mevcut Elektrik fiyati seviyesi sabit tutuldu. 2021-2023 déneminde yer alan
yillar igin, Sirket Uretmis oldugu elektrigin sirasiyla %65, %54 ve %11’ini YEKDEM
kapsaminda satmistir. Sirketin mevcut HES’lerinin  tamaminin 2025 sonu itibariyle
YEKDEM satis sureleri dolacak olup spot elektrik piyasasinda satis yapacaktir.
Degerleme hesaplamalarimizda dengeli durus gergevesinde, hali hazirda ortalama
USD70/MWh olan PTF (Piyasa Takas Fiyatl) varsayimini dénem boyunca sabit

tuttuk. Her USD5/MWh degisimin degerlememize etkisi +%10 seklindedir

YEKDEM DURUMU 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Yukari mercan HES ERZINCAN X X X X X X X X X X
Nikar HES TOKAT v v v

Ugharmanlar HES TRABZON v v v v

Bagistas 1 HES ERZINCAN v v O @ v

Cilekli Tepe HES GIRESUN v v v v v

Kadincik 1 HES MERSIN

Kadincik 2 HES MERSIN

Kemergayir HES TRABZON v v v

Uchanlar HES TRABZON v v v

Erzin-2 GES HATAY* X X 4 v v v

Depolamali GES
Depolamali RES

*Erzin GES 2 YEKA s6zlesmesine gére lisans sdresi 30 yildir

Kaynak: Sirket ve Global Menkul Degerler
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Daha yiiksek karbon satis geliri potansiyeli. Sirket su anda yilda yaklagik 430
bin ton karbon emisyonu azaltiyor. Mevcut CO2 ise ton basina fiyati 3-4 ABD$
civarinda. Turkiye'deki karbon sertifikasi piyasasinin, Ulkenin 2053 net sifir
hedefine yonelik adimlari ve Avrupa Komisyonu'nun karbon sinir vergisi
dizenlemesi (Karbon Sinir Ayarlama Mekanizmasi) nedeniyle dnemli bir blyime
yasamasi beklenmektedir. Bu durum gelecekte daha yiiksek karbon fiyatlarina yol
acgabilir. Bunun da o&tesinde, planlanan kapasite artirnmlari karbon satis
potansiyelini daha da artiracaktir. italya modellerinde gelirlerin 5%’i kadar, Turkiye
de ise yarim puanlik bir katki hesapladik. Degerleme varsayimlarimizda, karbon
gelirlerini daha net sonuglar elde edilene kadar kullanmamayi tercih ettik.
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DEGERLEME / SENARYO ANALIZi HES
ENTRA'nin sahip oldugu 9 HES'in toplamda 388MW kurulu glici bulunmaktadir.

22 i NiKSAR HES P— UCHARMANLAR HES
H rtf ILEKLITEPE HES
ES Po oyu ¢ 16,6 Mwe / 17,4 MWm
40,2 Mwe / 41,6 MWm | |33 1 pwe /23,6 MWm

UCHANLAR HES
11,9 Mwe / 12,6 MWm

KEMERCAYIR HES
15,5 Mwe / 16,1 MWm

TOPLAM KURULU GU¢

388 MWe
YUKARI MERCAN HES
14,0 Mwe / 14,2 MWm
KADINCIK 2 HES KADINCIK 1 HES BAGISTAS 1 HES
56,0 MWe / 57,3 MWm 70,0 Mwe / 72,9 MWm 140,6 Mwe / 145,0 MWm

Kaynak: Sirket

o Bagistas Hibrit projesinde elde edilecek 61MW GES kapasitesi KKO’nun artigina
sebep olacaktir; kurulu gli¢ artisi olarak yansitiimamistir.

. 2024 yili genel olarak tim olumsuzluklarin yasandidi bir yil oldu. Ozellikle, Akdeniz
bélgesinde yer alan HES’lerde kuraklik nedeniyle KKO da dusis yasandi. Ortalama
elektrik fiyatlarinin nominal olarak %3 artmasina karsin, reel olarak %30 geriledi.
FAVOK marji ilk defa %80 ortalamasinin altinda gercgeklesti.

. 2025 yih ise yeni bir hidrolojik dénginin baslangici olarak degerlendirilebilir. Yagis
oraninin 2026 itibariyle ortalamalara yakinsayacagini tahmin ediyoruz. Yine de
degerlememizde, muhafazakar tahminlerle, HES icin 2026 yilinda Bagistas hibrid
projesinin de eklenmesiyle KKO’nun yedi yillik ortalamasinin 1 puan Ustinde %38
(2024:%31.6) seviyesinde devam edecedini varsaydik.

HES Tiirkiye (mn USD) 2024T 2025T 2026T 2027T 2035T
Tahminler

Elektrik Fiyatlari Senaryolari (USD MWs) 75 70 70 70 70

FAVOK Marji Senaryolari Tiirkiye HES (%) 73% 83% 82% 81% 80%

KKO Senariyolart HES Toplam (%) 32% 35% 38% 38% 38%
Kurulu Giig (MW) 387.9 387.9 387.9 387.9 387.9
KKO(%) 31.7% 35.0% 38.0% 38.0% 38.0%
Uretim (MWs) 1,076,997 1,189,980 1,291,979 1,291,979 1,291,979
Elektrik Satig Fiyati 75 70 70 70 70
Net Satiglar 89 92 99 99 99
SMM -17 -10 -13 -15 -16
Brut Kar 71 82 87 85 84
Oprerasyonel Kar 64 75 81 80 79
FAVOK 65 76 82 81 80
FAVOK Mariji 73% 83% 82% 81% 80%
AOSM (USD) 2024 2025 2026 2027 2035
Risksiz Getiri Orani 7% 7% 7% 7% 7%
Hisse Senedi Risk Primi 8% 8% 8% 8% 8%
Beta 70% 70% 70% 70% 70%
Ozsermaye % 30% 30% 30% 30% 30%
Ozsermaye Maliyeti 12% 12% 12% 12% 12%
Bor¢ % 70% 70% 70% 70% 70%
Borg Maliyeti 12% 12% 12% 12% 12%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 9% 9% 9% 9% 9%
AOSM 10% 10% 10% 10% 10%

Kaynak: GMD ve Sirket
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DEGERLEME / SENARYO ANALIZi GES

. ENTRA’nin HES’leri diginda sahip oldugu tek GES’i Erzin 2 Tirkiye’nin en buylk 3.
GES projesi olup, toplamda 100 MWe (135.6 MWdc) kurulu glici bulunmaktadir. YEKA
s6zlesmesine gore lisans suresi 30 yil olan Erzin GES Projesi 2025 yili itibariyla ener;ji
Uretimine baslamigtir.

. YEKA sdzlesmesinin imzasini takip eden 51 ay boyunca (Kasim 2026'ya kadar) Erzin
GES kapsaminda Uretilen elektrik, Piyasa Takas Fiyati (PTF) Ulzerinden spot elektrik
piyasasina satilacaktir. 2026 yilindan 2036 yilina kadar YEKA sézlesmesi kapsaminda
yer alan, kontratl fiyat Gzerinden satis gerceklesecektir.

. Erzin GES Projesi, 6 Subat 2023 tarihinde meydana gelen deprem felaketinde etkilenen
bélgelerde yer aldigi i¢in, 7028 sayil Cumhurbaskani Karari geregi 6zel tesviklerden
faydalanmaktadir. Bu tesvikler, projenin bulundudu 6. Bolge garantileri altinda,
belirlenen sire ve oranlarda uygulanmaktadir. Proje igin saglanan destekler arasinda,
10 yil stireyle sigorta primi isveren hissesi destegdi, yatirim katki oraninin %50 oldugu, %
90 vergi indirimi, gimrik vergisi muafiyeti, 10 yil slreyle gelir vergisi stopaji destegi ve
KDV istisnasi yer almaktadir. Ayrica, projenin finansmaninda kullanilabilecek faiz
destegi gibi diger tesvikler de saglanmaktadir. Bu tegvikler, projenin maliyetlerini
azaltarak daha verimli ve ekonomik bir yatinm yapilmasini tesvik etmektedir.

GES Tiirkiye (mn USD) 2025T 2026T 2027T 2028T 2035T
Tahminler

FAVOK Marji Senaryolari Tiirkiye HES (%) 83% 82% 81% 80% 79%

KKO Senariyolart HES Toplam (%) 30% 30% 30% 30% 30%
Kurulu Giig (MW) 100 100 100 100 100
KKO(%) 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
Uretim (MWs) 262,950 262,950 262,950 262,950 262,950
Net Satislar 22 22 18 18 18
SMM -3 -3 -3 -3 -3
Briit Kar 19 18 15 15 15
Oprerasyonel Kar 17 17 15 14 14
FAVOK 18 18 15 15 15
FAVOK Marji 83% 82% 81% 80% 79%
AOSM (USD) 2025 2026 2027 2028 2035
Risksiz Getiri Orani 7% 7% 7% 7% 7%
Hisse Senedi Risk Primi 8% 8% 8% 8% 8%
Beta 70% 70% 70% 70% 70%
Ozsermaye % 30% 30% 30% 30% 30%
Ozsermaye Maliyeti 12% 12% 12% 12% 12%
Borg % 70% 70% 70% 70% 70%
Borg Maliyeti 12% 12% 12% 12% 12%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 12% 12% 12% 12% 12%
AOSM 12% 12% 12% 12% 12%

Kaynak: GMD ve Sirket
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DEGERLEME / SENARYO ANALIZi iTALYA RES

. Sirketin uluslararasi alanda da giiclii bir biiyiime stratejisi bulunuyor. italya’daki Troia ve
Bovino RES projeleri icin CED basvurular yapilmis olup, 2026 yili sonuna kadar
devreye alinmalari hedeflenmektedir.

. Serracapriola RES projesi ise, izin surecinde olup 2026’da yatirnmlarina baslanmasi ve
2027’de tamamlanmasi planlaniyor. italya’daki yatirnmlarin toplam yatirm maliyetinin
(CAPEX) 200 milyon EUR civarinda olmasi éngériiyoruz. italya’daki ortalama satis
fiyatlarinin EUR70/MWh (USD73/MWh) civarinda olmasi bekliyoruz. Bu yatirimlarin
ENTRAnIn finansal yapisina giiglii bir destek sunmasi hedefleniyor. italya’daki RES
projeleri icin KKO’nun bdlgedeki benzer santrallere ile uyumlu %33 seviyesinde olmasi
tahmin ediyoruz.

. Mevcut varsayimlarimiza gére 2027 yilindan itibaren italya yatirimlarinin USD26,2mn
ilave FAVOK yaratacagini hesapliyoruz.

italya RES (mn USD) 2026T 20277 2028T 2029T 2035T
Tahminler

Elektrik Fiyatlari Senaryolari (USD MWs) 73 73 73 73 73

EBITDA Marji Senaryolar Tiirkiye HES (%) 75% 75% 75% 75% 75%

KKO Senariyolart HES Toplam (%) 33% 33% 33% 33% 33%
Kurulu Giig (MW) 54 165.6 165.6 165.6 165.6
KKO(%) 33.0% 33.0% 33.0% 33.0% 33.0%
Uretim (MWs) 156,103 478,716 478,716 478,716 478,716
Elektrik Satis Fiyati 73 73 73 73 73
Net Satislar 1" 35 35 35 35
SMM -3 -8 -8 -8 -8
Brut Kar 9 27 27 27 27
Oprerasyonel Kar -1 -2 -2 2 2
FAVOK 9 26 26 26 26
FAVOK Marji 75% 75% 75% 75% 75%
AOSM (USD) 2025 2026 2027 2028 2029 2035
Risksiz Getiri Orani 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Hisse Senedi Risk Primi 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Beta 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Ozsermaye % 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Ozsermaye Maliyeti 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Borg % 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Borgc Maliyeti 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 7% 5% 5% 5% 5% 5%
AOSM 7% 7% 7% 7% 7% 7%

Kaynak: GMD ve Sirket

Global Menkul Degerler- Arastirma



DEGERLEME / SENARYO ANALIiZi DEPOLAMALI

. Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu'nun (EPDK) son diizenlemesi ile piyasanin uzun
suredir bekledigi depolama kapasitesi 6n lisansi yururlige girdi. Depolama tesisi
kurmayi taahhit eden sektdr katilimcilari, kuracaklari depolama kapasitesi kadar rtizgar
ve glines enerjisi santrali kurmak igin diizenleyici kurum (TEIAS) tarafindan herhangi bir
yarismaya tabi tutulmaksizin EPDK'ya 6n lisans basvurusunda bulunabilecek.

Basvuru Alani Proje Adi RES / GES (MWm) Depolama (MWe)
Tokat Bagvuru Alani Guvenli RES 100 100
Erzincan Basvuru Alani Koray RES 100 100
Kiitahya Bagvuru Alani Omer RES 50 50
Edirne Bagvuru Alani Celebi RES 45 45
Kirklareli Bagvuru Alani Kanara RES 45 45
Tekirdag RES Bagvuru Alani Akpahalll RES 45 45
Tekirdag-2 RES Bagvuru Alani Yorgic RES 45 45
Osmaniye Bagvuru Alani Derin GES 55 55
Toplam 485 485

Kaynak: Sirket

. Bu dogrultuda Sirket, batarya depolamali toplam 485MW kurulu gii¢ icin basvuruda
bulunmus ve tim 6n lisans onaylari alinmis; diger izin slregleri de devam etmektedir.
Sirket, batarya depolamali 430 MW RES ve 55 MW GES projesiyle yillik toplam 1,5
milyar kWh enerji Uretmeyi ongérmektedir. Bu yatirnmin toplam maliyeti GES igin
USD55mn, RES igin USD667mn olacaktir. Toplam yatirim miktari USD772mn’dur. Sirket
halka arz sonucu elde ettigi gelirler ile depolamali enerji yatirnmlarini gergeklestirmeyi
hedeflemektedir.

Depolamali RES (mn USD) 2028T 20297 2030T 2031T 2050T
Tahminler
Elektrik Fiyatlari Senaryolari (USD MWs) 75 75 75 75 75
FAVOK Marji Senaryolar Tiirkiye HES (%) 80% 80% 80% 80% 80%
KKO Senariyolart HES Toplam (%) 35% 35% 35% 35% 35%
Kurulu Giig (MW) 195 240 430 430 430
KKO(%) 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
Uretim (MWs) 598,211 736,260 1,319,133 1,319,133 1,319,133
Elektrik Satis Fiyati 75 75 75 75 75
Net Satiglar 54 66 119 119 119
SMM -15 -18 -33 -33 -33
Brit Kar 39 48 86 86 86
Oprerasyonel Kar 38 46 83 83 83
FAVOK 43 53 95 95 95
FAVOK Marji 80% 80% 80% 80% 80%
Depolamali GES (mn USD) 2027T 2028T 2029T 2030 E 2050T
Tahminler
Elektrik Fiyatlan Senaryolari (USD MWs) 75 75 75 75 75
FAVOK Marji Senaryolan Tiirkiye HES (%) 80% 80% 80% 80% 80%
KKO Senariyolart HES Toplam (%) 30% 30% 30% 30% 30%
Kurulu Giig (MW) 55 55 55 55 55
KKO(%) 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
Uretim (MWs) 144,623 144,623 144,623 144,623 144,623
Elektrik Satig Fiyati 75 75 75 75 75
Net Satiglar 13 13 13 13 13
SMM -3 -3 -3 -3 -3
Brat Kar 10 10 10 10 10
Oprerasyonel Kar 9 9 9 9 9
FAVOK 10 10 10 10 10
FAVOK Marji 80% 80% 80% 80% 80%

Kaynak: GMD ve Sirket
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IC ENTERRA

. IC Enterra Yenilenebilir Enerji AS. ("IC Enterra" ya da "ENTRA")
ICTAS Siurdiiriilebilir Enerji Yatinm A.S. unvani ile 11 Mart 2019 tarihinde kurulmustur.
Unvani 29 Aralik 2023 tarihli Ticaret Sicil Gazetesi ile IC Enterra Yenilenebilir Eneriji
A.S. olarak degistiriimistir. Nisan 2024 tarihinde sirketin %20 oranindaki payl Borsa
Istanbul Yildiz pazarda islem gérmeye baslamigtir.

. Sirketin enerji Uretim sektorinde faaliyet gdsteren ve konsolide ettigi bagh ortaklklari:
ictas Yenilenebilir Enerji Uretim ve Ticaret A.S., Trabzon Enerji Uretim ve Ticaret A.S.
ve IC igtas Giines Enerji Uretim ve Ticaret A.S.’dir. Bu grubun ana ortag: IC Igtas
Enerji Yatirnm Holding A.$.'dir ("IC Enerji Holding").

Ortaklik Yapisi

m |c Igtas Enerji Yatirim Holding A.S. = Diger

Kaynak: Sirket, BIST

. IC Enterra’nin ana faaliyet konusu elektrik enerjisi Uretim tesisi kurulmasi, isletmeye
alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi Gretimi ile istigal edilmesi ve kurulmus veya
kurulacak elektrik enerjisi Uretim sirketleri ile islere ve ortaklik iligkisine girmesidir.

istirakler IC Enterra Payi
IC igtas Giines Eneriji Uretim ve Ticaret A.S. %100
ictas Yenilenebilir Enerji Uretim ve Ticaret A.S. %100
Trabzon Enerii Uretim ve Ticaret A.S %99,9

Kaynak: Sirket

° ictas Yenilenebilir “ictas Enerji Uretim ve Ticaret A.S.” unvani ile 23 Subat 1998
tarininde kurulmustur. igtas Yenilenebilir hisselerinin %100°'G 2019 yilinda IC igtag
Enerji Yatirrm Holding A.S.’den IC Enterra’ya devrolmustur.

. ictas Yenilenebilirin ana faaliyet konusu hidroelektrik enerji santralleri ile elektrik
enerjisi Uretimi i¢in Uretim tesisleri kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik
enerjisi Uretimi, Uretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin musterilere satisidir.
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. Sirketin 6niimuzdeki bes yil i¢cin yogun bir yatinm program bulunuyor. ENTRA
2024 sonu ile Trabzon, Erzincan, Tokat, Mersin ve Giresun illerinde bulunan 9
hidroelektrik (HES) santralinden 388MW kurulu giice sahiptir. Kurulu gicin tamami
sirketin gatisi altinda faaliyet gosteren hidroelektrik santrallerinden (HES)
olusmaktadir. 2025 yilinda yatirimlari tamamlanan 136 MWm/100MWe* elektrik kurulu
glc kapasitesine sahip Erzin-2 Yenilenebilir Enerji Kaynak Alani (YEKA) glnes enerjisi
santrali ve 2025 yilinda tamamlanmasi beklenen 61 MW kurulu gli¢ kapasitesine sahip
Bagistas hibrit GES projelerinin de portféye eklenmesiyle toplam kurulu gticti 2025 yili
sonunda 549MW elektrik kapasitesine ulasacaktir.

Planlanan ve Mevcut Projelerin Cografi Dagilimi

Depolamali RES Kirklareli 45MWe Depolamali RES Tokat 100MWe

Depolamali RES Tekirdag 45MWe Niksar HES 40,2MWe Ugharmanlar HES 16,6 MWe
Depolamali RES Tekirdag-2 45MWe Ughanlar HES 11,9MWe

Depolamali RES Edirne 45MWe Gileklitepe HES 23,IMWe  yormercayr HES 15,5MWe

7 /™ Bagistas 1 HES 140,6MWe
Bagistas Hibrid GES 61MWe
Yukarimercan HES 1aMWe
Depolamal RES Erzincan 100MWe

Depolamali RES
Kutahya 50 MWe

Depolamali GES 55MWe

zin 2 GES 100MWe
Kadincik 1 HES 70MWe
Kadincik 2 HES 56MWe

Kaynak: Sirket

. 1.200MW Kurulu Gii¢ Hedefi. 2025-2030 yillari arasindaki yodun yatirim ddénemi
sonunda 549MW elektrik kurulu glic¢ kapasitesinden 1.200MW elektrik kurulu gicine
ulasacaktir. Toplam kapasite birlesik blyime oraninin (CAGR) yilik %17 olarak
hesapliyoruz.

Yillara Gore Kurulu Gii¢ Bilyiimes (MWe)
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s HES = GES = Bagistas Hibrid Projesi mRES italya = Depolomali GES Depolomali RES

Kaynak: Sirket
* MWm (Megawatt mekanik): Bir jeneratériin liretebilecedi toplam mekanik giicli ifade eder. Tiirbin veya motor
tarafindan (retilen briit glicii temsil eder.

* MWe (Megawatt elektrik): Jeneratér tarafindan (retilen ve sebekeye verilen net elektrik gliciidiir. Mekanik
glicten, jeneratdr verimliligi ve diger kayiplar diisiildiikten sonra elde edilen gercek elektrik giictidiir.
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Yatirnmlar igin resmi suregler proje takvimine uygun gitmektedir. Ayrica, 6nemli
yenilenebilir enerji kaynaklarindan biri olan depolamali riizgar enerjisi santralleri (RES)
ve gines enerjisi santrallei (GES) projelerinin tim 6n lisans onaylari alinmis, diger izin
siregleri (CED) devam etmektedir. ENTRA, hem Turkiye’de hem de yurt disinda enerji
doénusuminde etkin rol almayi planhyor. Tuarkiye'nin G¢ ayri bdlgesinde faaliyet
g6steren 9 HES ile, cografi gesitlilik ve santral ¢esitliligi agisindan da oldukga zengin
bir portféye sahiptir.

Yatirim Plani (Jgg’m) 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Bagistas Hibrit GES 37
Depolamal GES 55
Depolamal RES 667
Troia RES 78
Bovino RES 52
Serracapriola RES 69

Toplam Yatirnm (USD mn) 957

Kaynak: Sirket, GMD

Kurakliklara ragmen giiglii karliik. ENTRA'nin 2021-2023 yillari arasinda FAVOK
yillik bilesik biyime orani %29,7 seviyesinde gergeklesirken; 2023 yilinda net elektrik
dretimi 1,2 milyar kilovatsaat oldu. 2023-2024 déneminde 6zellikle, Akdeniz boélgesinde
yer alan HES’lerde kuraklik nedeniyle KKO da ve karlihkta disis yasandi. iklim
kosullarinda olasi bir kétilesmede ENTRA'nin yurt digi ve depolamali yatirimlari,
karlihgi korumada etkili olacaktir.

FAVOK Mariji (%) FAVOK (USD mn)
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Kaynak: Sirket, GMD
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. italya operasyonlari hem cografi gesitlilik hem de yurt disi gelir yaratarak
karliigin korunmasinda énemli bir rol iistlenecek. ENTRA’nin italya operasyonlari,
27 Mayis 2024 tarihinde sirketin Eterna Green SrI'nin %100 hissesinin satin
alinmasiyla baslamistir. Sirket satinalmayla italya'daki yenilenebilir enerji pazarinda
glcli bir varlik olusturmayi hedeflemektedir. ENTRA italya’da 3 rizgar enerjisi
santraliyle (Troia RES (64,8MWe), Bovino RES (43,2MWe), Serracapriola RES
(57.6MWe)) rizgar enerjisi alaninda yatirim surecindedir. Projeler tamamlandiginda
ENTRA'nin ltalya’daki toplam kurulu giici 165.62MWe olup, portfoyin %14’Gni
olusturacaktir.

. italya'nin yenilenebilir enerji yatinmlar igin uygun kosullar sundugu bir ortamda,
ENTRA bu firsatlari degerlendirmeyi ve uluslararasi faaliyetlerini gulclendirmeyi
degerlendirecektir. ENTRA, Turkiye'de oldugu gibi Italya’da da GES ve RES alaninda
dogru firsatlar ortaya ¢iktikga, hali hazirda ilerlemis asamalarda ya da isletmeye
alinmis projeleri de biinyesine katmayi orta-uzun vadede glindeme getirebilir.

italya RES Santrallerinin Cografi Dagilimi

Troia RES 64,8 MWe
Bovino RES 43 2MWe
Serracapriola RES 57, 6MWe

T e

Kaynak: Sirket

Bu genisleme, IC Enterra’nin Turkiye disinda da yenilenebilir enerji yatinmlarini artirma
hedefiyle uyumludur.
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Elektrik Piyasasi
Enerji Arz Giivenligi yeniden en énemli konu

. Bilindigi gibi, Rusya-Ukrayna c¢atismasi ve yaptirnmlar Avrupa'nin enerji arzini énemli
Olgude etkiledi. Avrupa, Rus dogal gazina olan bagimhlidi azaltmak i¢in alternatif enerji
kaynaklari arayisina girdi. Israil ile Filistin arasindaki gerginlikler ise global petrol ve
dogal gaz piyasalarinda dalgalanmalara yol acti; bu da enerji piyasasindaki belirsizligi
artirdi.

. Ayni zamanda, iklim degisikligiyle mucadele kapsaminda birgok Ulke yenilenebilir
enerjiye gegisi hizlandirmak ve fosil yakit kullanimini azaltmak i¢in yeni hedefler
belirlemistir. Karbon vergileri ve emisyon ticareti sistemleri genigletiimis ve
sikilastirilmis, gunes ve rlzgar enerjisi teknolojilerindeki ilerlemeler ve maliyet
dususleri bu enerji kaynaklarinin daha yaygin kullanilmasini saglamistir.

. 2024 vyilinda, enerji depolama teknolojileri ve elektrikli araglar alaninda &nemli
gelismeler kaydedildi. Uzun sureli enerji depolama ¢dzimleri gelistiriimesi, yenilenebilir
enerji kaynaklarinin daha etkin kullanilmasina olanak sagladi. Bu gelismeler, dinya
genelinde enerji arz glvenliginin enerji politikalarinda éncelikli konu haline gelmesine
ve yerli enerji kaynaklarina yatinm stratejilerinin biyik 6énem kazanmasina neden
olmustur.

. 2022-2050 arasinda yillik ortalama %2,6 biyimesi beklenen diinya ekonomisi, eneriji
talebini artirmaktadir. Projeksiyonlara goére mevcut politikalarla 2050’de eneriji talebi
2022’ye kiyasla %14,7 artacaktir. Dinyada elektrigin nihai enerji tiketimindeki payinin
2022°deki %20,1 dizeyinden 2050’de %29,7'ye c¢ikmasi beklenmektedir. Fosil
yakitlarin agirhdi sirecek olsa da, talep artisinin tamaminin yenilenebilir kaynaklardan
karsilanmasi 6ngoértlmektedir. Hidrolik disi yenilenebilir kaynaklarin tiketiminin ise
%165,1 artmasi beklenmektedir.

Tiirkiye’nin Artan Eneriji ihtiyaci

o Tarkiye'nin elektrik tiketiminin énumuizdeki yillarda énemli Olgude artacagi tahmin
edilmektedir. Tarkiye Ulusal Enerji Plani'na goére tiketimin 2025 yilinda 380,2TWh,
2030 yilinda 455,3TWh ve 2035 yilinda 510,5TWh olmasi bekleniyor. 2024 yilindan
itibaren Turkiye'de enerji talebi blyimesinin yillik %3.6-3.7 seviyesinde buyuyecegi
tahmin edilmektedir. Bu artig, enerji verimliligi yatirrmlarinin yani sira yenilenebilir
enerji kaynaklarinin hizla devreye girmesini gerektirecektir. Ayrica, enerji Uretim
kapasitesinin gesitlendiriimesi, surdirdlebilir ve glvenli enerji arzinin saglanmasinda
kritik bir rol oynayacaktir.

Enerji Talebi ve Artig Orani Tahmini
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Kaynak: TEAIS
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Tarkiye’nin kisi bagina elektrik talebi, 2022 sonu verilerine gére OECD (Ekonomik
Kalkinma ve igbirligi Orgiitii) ortalamasinin %45 altindadir. Tirkiye’nin kisi basi elektrik
talebi, 2008-2017 yillan arasinda ylkselis gostermis, sonrasinda 2020’ye kadar olan
dénemde yatay seyretmistir. 2021 yilinda Turkiye'de kisi basi elektrik talebi artisinda,
toplam talebin %47,5’ini olusturan sanayi talebi etkili olmustur.

Tarkiye'de kisi basi elektrik talebinin OECD ortalamasinin gerisinde olmasi,
onuimuzdeki dénemde talep artigsinda 6nemli bir potansiyele sahip oldugu anlamina
gelmektedir.

Per Capita Electricity Demand of Selected OECD Countries (2022,MWh)
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Kaynak: EIA

Tarkiye’de elektrik piyasasinda Piyasa Takas Fiyati (PTF), sektorde referans fiyat
olarak belirleyici bir rol oynamaktadir. 2020’de Covid-19 nedeniyle tarihin en dislk
seviyelerine gerileyen PTF, 2027’in ikinci yarisindan itibaren yikselise ge¢gmis, Rusya-
Ukrayna savasi ve eneriji krizleriyle birlikte artigini sirdirmastar.

Elektrik tarifeleri, serbest piyasa adimlarinin ardindan yikselmis, bu durum perakende
sirketlerinin rekabet gliclinl ve serbest tiketici sayisini artirmistir. Ancak 2018’de déviz
kuru dalgalanmalari nedeniyle ikili anlasmalarin feshedilmesi, perakende sirketlerinin
maliyetlerini artirarak tlketicileri tekrar ulusal tarifelere yonlendirmistir.

Eneriji fiyatlarini etkileyen unsurlar arasinda arz fazlasi, disiik petrol fiyatlari, dogal gaz
arzindaki kisitlamalar, hidroelektrik Uretimin dismesi ve BOTAS’In tarifeleri yer
almaktadir. 2023'te uluslararasi enerji piyasalarinin normallesmesiyle PTF ve
perakende tarifeler dusus trendine girmistir. 2024 yilinda 70USD/MWh seviyesinde
olan elektrik fiyatlari 2025 yilinda benzer seyrini korumaktadir. Oniimiizdeki dénemde,
piyasa kosullarina bagli olarak fiyatlardaki bu seviyenin korunmasini bekliyoruz.
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Kaynak: EPIAS
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Enerjide Biiyiime Planlan

Yenilenebilir Enerjide Biiyiime: 2002-2018 dénemine bakildiginda, elektrik Gretimine
yapilan toplam 75mlir ABD yatirrmin %53’lUk béliuma, hidroelektrik santralleri de dahil
ettigimizde yenilenebilir kaynaklara ydneliktir. 2002-2009 déneminde yenilenebilir
kaynaklardan elektrik Gretimi yatirimlarinin toplam elektrik Gretimi yatinmlari igindeki
pay! %40 iken 2010-2018 ddéneminde stz konusu pay, %58’e ulasmistir.

Tarkiye’nin glines enerjisi Uretimi, 2024 yilinda 2023'e kiyasla yillik %40 artarak toplam
uretimdeki payini %6’dan %8'e ¢ikardi. Ozellikle yaz aylarinda artan elektrik talebinin
karsilanmasinda kritik rol oynadi. Rizgar enerjisi ise 12 GW kurulu kapasiteye
ulasarak uretimde %11’lik bir pay aldi. Yenilenebilir enerjinin toplam Uretimdeki payi
2024 yihinda %40 ile gergeklesti. Enerji Bakanhgi, 2035'e kadar bu kapasiteyi 30 GW'a
cikarmayi planliyor; bunun 5GW'’i agik deniz projelerinden gelecek.

Niikleer Enerji planlari: Akkuyu Nikleer Santrali'nin 4.800MW’Iik dort reaktorli
projesi devam ederken, tedarik zinciri sorunlari gecikmelere neden oldu. Turkiye, ABD
ve Cin ile nikleer enerji alaninda yeni is birlikleri igin gérismeler yuritiyor. Bu adimlar,
enerji arz guvenligini artirarak ithal yakitlara bagimhhgi azaltmay hedefliyor.

Kaynaklara Gore Kurulu Giig Hedefi (GW)

105.4 116.2 1491 189.7

AUG-23 2025 2030 2035

mKomar m Dogalgaz mNikleer m Hidro mRlzgar Glnes Diger

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis, Eyliil 2023
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CEKINCE

Bu yayinda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanligi kapsa-
minda degildir. Yatirrm danismanlhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirket-
leri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm da-
nismanhgi sézlesmesi ¢ergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsi-
yeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorus-
ler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sa-
dece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan
elde edilmis olup bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacli
islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goérus ve dusun-
celerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi i¢in hicbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.S. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylnde
bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.
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