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IC Enterra <ENTRA TI>

Yeni Yatirimlar... Bagistas HES santralinde yatirrm asamasinda bulunan
Hibrit GES projesi icin varsayimlarimizda 3C25'de Uretime baslayacagini
ongdérmustiuk. Ancak Sirket ile yaptigimiz toplantida, proje calismalarinin
devam etmesi dolayisiyla acgilisin 2026 yil ilk yarisinda gergeklesmesini
ongériyoruz.

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

Yurti¢i Yatinmlar... Yurtigi yatirmlar agisindan ise, 2026 yilinda depolamali
GES ve 2027 yilinda depolamali RES projelerinin baslamasina yoénelik
tahminlerimiz bulunmaktadir. Enerji, ulasim ve madencilik gibi stratejik
sektorlerde yatirim slreglerini hizlandirmayl amaclayan ve kamuoyunda
“Siiper izin” olarak anilan yasa teklifi projelerin tahminlerimizden kisa siirede
faaliyete gecme ihtimalini arttirmakta. Yasa Teklifi, Komisyon onayini almisg
ve Meclis Genel Kurul'unda 25-26 Haziran tarihlerinde gorusulecektir.

Finansal Gorunum... 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
onimiizdeki doénemde finansman kaynaklarini gesitlendirmesine ve
yukumldluklerini daha etkin sekilde ydnetmesine olanak saglayacaktir.

2C25 Beklentileri... 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, 1C25’te Akdeniz havzasinda devam eden
kuraklik, 6zellikle Mersin boélgesinde yer alan Kadincik 1 ve Kadincik 2 HES
santrallerinin Uretimini olumsuz etkilemeye devam etmektedir. ENTRA,
mevcut HES portféyiine yonelik hibrit GES yatirimlari igin calismalar
yuruttiguna ve yatinm olanaklarini degerlendirdigini ifade etmisgtir.

Ozetle, ENTRA’'nin faaliyetlerinde kisa vadeli olumsuzluklar
gozlemlenmekle birlikte, uzun vadede planlanan projelerin sirkete
katma deger yaratacagini diisiiniiyoruz.

Bagistas Hibrit GES projesindeki gecikme ve Akdeniz bolgesindeki
kurakhigin Kadincik HES iretimine negatif etkisi, kisa vadede sirket
performansi lizerinde baski olustursa da Erzin GES santralinin devreye
girmesi ve diger santrallerdeki uretim artisi bu etkileri hafifletmektedir.

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 one gikmaktadir. Sirket i¢in “AL” tavsiyemiz bulunmaktadir.
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ENTRA:TI/ ENTRA:IS

Hisse Fiyati (TL): (29/05/2025) 11.19
Piyasa Degeri (mn TL): 20,646
Hisse Adedi (mn): 1,845.0
Fiili Dolagim Orani (%): 16.93
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 3,495
Pazar: Yildiz Pazar
Sektor: Enerji
12 Ay Fiyat Arahgi (TL): 7.36-11.19
1A 3A YBB
Nominal 16.6% 10.2% 41.5%
Rolatif (BIST-100) 17.1% 14.4% 49.5%
Ortalama iglem Adedi (mn) 16.41 21.13 24.19
Ortalama iglem Hacmi (mn TL) 158 214 228
BiST-100'deki agirhig: 0.00
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IC Enterrann ana faaliyet konusu elekirik enerjisi Gretim tesisi
kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi Uretimi
alaninda faaliyet gostermek ve kurulmus veya kurulacak elektrik
enerjisi Uretim sirketleri ile istirak ve ortaklk iliskisine girmektir. IC
Enterra ayrica, yenilenebilir enerji odakli galigsmalari ve sirdirulebilir
teknoloji yatrimlarinin yani sra uluslararasi pazarlarda da biyiume
kavdetmektedir.

Oran
lc Ictas Eneriji Yatirim Holding A.S. 79.97%
Diger 20.03%
(TL mn) 2022 2023 2024 1G25
Ciro 3,157 4,170 3,072 737
FAVOK 2,764 3,417 2,193 535
Net Kar 3,290 1,857 1,966 -1,225
FAVOK mariji 87.6% 81.9% 71.4% 72.6%
Net marj 104.2% 44.5% 64.0% n.m
FD/FAVOK (x) 11.6 9.4 14.6 59.8
F/K (x) 6.3 11.1 10.5 n.m.
FD/Satis (x) 10.14 7.68 10.42 43.41
Hisse basi kazang (EPS) 1.78 1.01 1.07 -0.66
Net Borg/FAVOK (x) 0.9x 0.7x 2.0x 5.1x
Aktif Karliigi (ROA) 60.4% 29.8% 17.7% -11.3%
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2C25 Beklentileri...

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, 1C25'te Akdeniz havzasinda devam eden
kuraklk, ozellikle Mersin bolgesinde yer alan Kadincik 1 ve Kadincik 2 HES santrallerinin
Uretimini olumsuz etkilemeye devam etmektedir. ENTRA, mevcut HES portfoyline yonelik hibrit
GES yatirimlari icin c¢aligmalar yUrattiginid ve yatinm olanaklarini degerlendirdigini ifade
etmigtir.

e Uretim: 2C25'te Akdeniz havzasindaki kuraklik Kadincik santrallerini etkilemeye devam
etmekle birlikte, Uretimdeki azalma, 6zellikle Bagistas (Erzincan) ve Niksar HES santrallerindeki
artan Uretim ve ek olarak devreye alinan Erzin GES (Hatay) santralinin tretimi ile telafi edilerek
gecen yilin ayni dénemine kiyasla daha yiksek elektrik Gretimi gerceklesecegdini 6ngoriyoruz.

® Satig Gelirleri/Karhlik: Sirketin bu dénemdeki cirosunun elektrik fiyatlarindaki reel artisin
sinirli kalmasi nedeniyle yaklasik 1.5 milyar TL seviyesinde gergeklesecegdi ve FAVOK marjinin
%77 dizeyine ulasacagdi tahmin ediyoruz (1C25: %72.6, 2C24: %62.6). Yeni acilan GES
santralinin etkisi ile gegen sene ayni doneme gore daha ylksek bir elektrik Gretimi bekliyoruz.

Maliyet: 2025 yilinin ilk yarisinda tarife giderleri, bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla daha
yiiksek seviyede gerceklesmistir. Ozellikle 2024 yilinin ikinci yarisinda sistem kullanim ve igletim
tarifelerinde yasanan artis, elektrik Ureticilerinin maliyetlerini olumsuz etkilemisti. Ancak, 2025
yitlinin ikinci yarisinda mevcut tarifelerde herhangi bir artis olmamasi durumunda, ureticilerin
giderleri igerisinde Onemli bir paya sahip olan tarife gideri yaklasik %30'luk bir dusts
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
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\Erzin 2 GES 100MWe

Kadincik 1 HES 70MWe
Kadincik 2 HES 56MWe
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Troia WPP 64,8MWe

Serracay priola WPP 57,6MWe
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FINANSALLAR

Gelir Tablosu (mn USD 2022 2023 2024 2025/03
Satiglar 3,157 4,170 3,072 737
Satiglarin Maliyeti -963 -2,301 -2,338 -610
Brit Kar 2,194 1,870 734 127
Faaliyet Giderleri -50 -71 -257 -49
FAVOK 2,764 3,417 2,193 535
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net -56 -114 -35 14
Operasyonel Olmayan Gelirler 7 1 32 19
Operasyonel Olmayan Giderler -64 -115 -67 -5
Finansal Gelirler/(Giderler), Net 1,467 -507 -1,809 2,656
Yatirnim Gelirleri/(Giderleri), Net 0 1 1 2
Vergi Oncesi Kar 3,561 1,200 1,902 -930
Vergi Gideri 267 -654 -64 295
Azinlik Paylari 4 -2 0 0
Net Kar/(Zarar) 3,290 1,857 1,966 -1,225

Nakit ve Nakit Benzerleri 175 300 825 1,071
Finansal Yatirimlar 0 0 529 0
Ticari Alacaklar 458 130 238 414
Maddi Duran Varliklar 26,862 38,877 37,773 36,522
Diger Varliklar 630 1,132 2,755 2,678
Toplam Varliklar 28,125 40,438 42,121 40,686
Finansal Borg 10,309 13,980 12,792 12,434
Ticari Borglar 621 331 332 164
Diger Yukumlilikler 4,932 1,710 1,785 2,019
Toplam YUikUmltltkler 15,861 16,021 14,910 14,617
Azinhk Paylari -5 -3 0 0
Ozkaynaklar 12,268 24,421 27,210 26,068
Odenmis Sermaye 1,045 1,618 1,845 1,845
Net Borg/(Nakit) 10,133 13,681 11,438 11,363
Nakit Akisi (mn USD 2022 2023 2024 2025/03
FAVOK 2,764 3,417 2,193 535
Net isletme Sermayesi Degisimi -115 -200 10 345
Yatirim Harcamalari -16 -2,502 -3,029 -131
Serbest Nakit Akimi 3,162 5,465 5,149 617
Finansal Rasyolar 2022 2023 2024 2025/03
Hisse Bagsina Kar (TL) 3.15 1.15 1.07 -0.66
Ozsermaye Karlihg! 26.8% 7.6% 7.2% n.m.
Brit Marj 69.5% 44.8% 23.9% 17.3%
FAVOK Marii 87.6% 81.9% 71.4% 72.6%
Net Kar Marji 104.2% 44.5% 64.0% -166.2%
Net Borg/FAVOK 3.67x 4x 5.22x 5.6x
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CEKINCE

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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