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ENTRA 1C26 BILANCO DEGERLENDIRMESI

ENTRA
Gugli operasyon, zayif PTF

IC Enterra, 1¢26'da 927,38 milyon TL hasilat, 633,25 milyon TL FAVOK ve 217,75
milyon TL Net Zarar ile beklentilerimizin sinirli da olsa altinda sonuglar agikladi.

Yenilenebilir Enerjinin Gretimdeki pay1 artmaya devam ediyor.

2026 yihnin ilk ceyreginde Turkiye'de toplam elektrik Uretimi 90.797 GWh
olmustur. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan Uretim ise 48565 GWh olarak
gerceklesmis ve pastanin %53,49'unu olusturmustur. RES’lerden Uretim 6zelinde
%38,36'lik artis, HES'lerden Uretim o6zelinde %60,3Vlik artis, GES'lerden Uretim
ozelinde ise %4,86'lik artis kaydedilmistir. 1C26'da Turkiye'de toplam elektrik
tuketimi ise %3,09 artisla 90 TWh olarak gergceklesmistir.

Hidroelektrik santraller ilk geyregin yildizi oldu.

IC Enterra, 1C26'da 1C25'e gbre %40,97 artis ile 363.635 MWh elektrik Uretimi
gercgeklestirdi. HES'lerden Uretim miktar 326.847 MWh olurken, GES'lerden
Uretim miktari ise 36.788 MWh oldu. HES'lerin toplam uretimdeki payi %89,88
seviyelerinde gerceklesti.

PTF zayif seyrini sardaruyor.

1G26 dzelinde Piyasa Takas Fiyati 1G25'e gére %22,15 dususle 52,14 USD/MWh olarak
gergeklesti. Badistas ve Cileklitepe hidroelektrik santrallerinin  YEKDEM
sUrelerinin bitmesiyle birlikte Uretilen tum elektrigin Piyasa Takas Fiyatindan
satiliyor olmasi sirketin PTF duyarliligini artirtyor ve guglu Uretim rakamlarina
ragmen baskilanmis finansallarin olusmasini sagliyor. Yine de sekonder frekans
gibi etkenler sebebiyle PTF'in 1C25'e kiyasla %24 geriledidi ilk ¢eyrekte sirketin
elektrik satis fiyati gerilemesi %11 ile sinirlandi.

Kar marjlar geriledi.

FAVOK yaratimi agisindan yiksek verimlilige sahip HES'lerden uretim payinin
yuksek olmasina ragmen, satislarin maliyeti 1¢25’e kiyasla %14,36 artti ve dusuk
PTF etkisiyle de 1¢26'da FAVOK, 1G25'e gdre %11,97 azalisla 633,25 milyon TL olarak
gergeklesti. FAVOK marji ise 1¢25'e gére 6,2 puan gerileyerek %683 olarak
gergeklesti. Finansal giderler ve ertelenmis vergi giderinin olumsuz, Net Parasal
Pozisyon Kazancinin olumlu etkisiyle Net Zarar 1¢25'e gére %86,42 azalarak -217,75
milyon TL olarak gergeklesti.

Borgluluk tarafinda iyilesme strtyor.

Brut bor¢ %4 azalarak 12,683 milyar TL'ye gerilerken, Nakit pozisyonu %38,89 artisla
1,175 milyar TL seviyesine ylkseldi. Boylece Net bor¢ %6,90 dususle 11,508 milyar TL
seviyesine geriledi. Net Borg/FAVOK orani da 0,17 puan iyileserek 3.64x seviyesine
indi. Net borctaki gerilmeye paralel olarak finansal giderlerin de her ceyrek
dusuyor olmasini olumlu buluyoruz.

Nisan ay! Uretimi baz etkisi nedeniyle gerilemis gérinuyor.

Sirket, 6zellikle HES'lerdeki guglu Uretim performansina ragmen, Nisan ayinda
131.544,38 MWh elektrik Uretimi gergeklestirdi. Nisan ayinda gergeklesen Uretim,
gegen yilin ayni ayina goére %44,73, 2024 yili Nisan ayina gore ise %29,42 daha
dusuk seviyede gercgeklesti. Bu sert gerilemenin temel nedeni gectigimiz yillarda
Bagistas'ta kaydedilen yUksek baz etkisidir.

Genel olarak bakildiginda sonuglari NOTR buluyoruz. Gigli mevsimsel kosullarin
destegiyle 6zellikle HES tarafinda tretim hacminde kaydedilen artis operasyonel
gorinimu desteklerken, PTF'deki sert gerileme ve YEKDEM suresi sona eren
santrallerin spot elektrik fiyatlarina daha duyarli hale gelmesi finansallar Gzerinde
baski olusturdu. Yiksek marjli HES Uretiminin toplam Uretim igerisindeki guglu
payina ragmen FAVOK marjindaki gerileme dusik elektrik fiyatlarinin karhlik
Uzerindeki negatif etkisini ortaya koyarken, sekonder frekans gelirlerinin katkisiyla
sirketin ortalama satis fiyatindaki duststn PTF'ye kiyasla daha sinirli kalmasini
operasyonel dayaniklilik agisindan olumlu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte net
borctaki gerileme, nakit pozisyonundaki gugli artis ve Net Borg/FAVOK
oranindaki iyilesmenin bilango tarafini destekledigini, finansal giderlerde
ceyreksel bazda devam eden dususun ise 6numuzdeki dénem karlligi agisindan
olumlu sinyaller verdigini dastdnlyoruz. GUgla yenilenebilir enerji portféyd, Gretim
tarafindaki bUyUme potansiyeli ve bor¢luluk tarafinda devam eden toparlanmayi
dikkate alarak hisse igin 18,70 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi sirdtrayoruz.
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Son Fiyat (TL) 1,40
Hedef Fiyat (TL) 18,70
Tavsiye AL
Piyasa Degeri (milyon TL) 21.033
Piyasa Degeri (milyon USD) 463,79
F/K A.D.
FD/FAVOK 7,98
PD/DD 0,55
Hisse Sayisi (milyon lot) 1.845
FDPO (%) 20,00
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 285,77
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BiSTIOO'E GORE -11,46 -6,35 -44.20
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IC Enterra Yen. Enerji Sirket Kart

180,00
Hisse Adi C Enterra Yen. Enerji
160,00
Sektor Enerji
Halka Agiklik Orani 20,0% 140,00
Kurulus Tarihi 11.032019 120,00
Yasi 7
Personel Sayist 201 10000
80,00
Fiyat & Getiri
60,00
Kapanis Fiyati 11,40 .
Giinliik Getiri -1,04 40,00
Haftalik Getiri 2,24
20,00
Aylik Getiri -0,35
Goreceli Getiri -1,19 0,00
- . 9.05.2025 9.06.2025 9.07.2025 9.08.2025 9.09.2025 9.10.2025 9.11.2025 9.12.2025 9.01.2026 9.02.2026 9.03.2026 9.04.2026
Yilik En Disiik - En Yiiksek 008-014
Yillik Ortalama Fiyat 10,89 ENTRA xu100

Ozet Bilanco Ozet Bilanco

G [ven [ e

Dénen Varliklar 2.050 1.589 28,99 Net Sauslar 927 4206 4.206 -77.95 -77.95
Nakit ve Benzerleri 1.175 846 38,98  Yurtigi Satiglar 0 0 0 ad ad
Stoklar 0 0ad Yurt Digi Satiglar 0 0 0 ad ad
Ticari Alacaklar 446 285 56,32 Diger Satslar 0 0 0 ad ad

Duran Varliklar 54.393 55.258 -1,56 Satslarin Maliyeti 913 2.944 2.944 -68,99 -68,99
Maddi Duran Varliklar 51918 52.572 -124  iskontolar 0,00 0,00 0,00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 310 322 -3,72  indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad

Aktifler 56.443 56.847 -0,71 Briit Kar 14 1262 1262 -98,85 -98,85

Kisa Vadeli Yikimlilikler 6.034 6.351 -5,00 Faaliyet Giderleri 75 305 305 75,46 75,46

Uzun Vadeli Yikimliliikler 11.900 11.768 1,12 Esas Faaliyet Kar -60 957 957 -106,31 -106,31

Toplam Borg 17.934 18.119 -1,02 Amortisman 681 2.149 2.149 -68,32 -68,32

Net Borg 11.619 12.480 -6,90 FAVOK 620 3.106 0 -80,02 ad

Sermaye 1.845 1.845 0,00 Vergi Oncesi Kar 404 -854 -854 147,37 147,37

Ozkaynaklar 38.510 38.728 -0,56 Ana Ortaklik Net Kar -218 -1.819 -1.819 88,03 88,03

Oran Analizi F/K

Likidite 45,00
Cari Oran 034 025 009 o w
Likit Oran 031 021 0,09 3000

25,00
Degerleme 20,00
FIK 0,00 0,00 0,00 1500
10,00
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Ozsermaye Karliligi 0,67 5,12 4,44 R A e 2 A A R A A R
Aktif Karlilik -0,45 -3,40 2,95 ———F/K ====5Yillik Medyan
Brit Kar Marji 1,56 30,00 -28,44
Net Kar Mariji -23,48 -43,24 19,76 PD/DD
FAVOK Mariji 66,89 73,84 -6,95 1,00

Biiyiime 0:30

0,80
Net Kar Biiyiime 0,00 0,00 000 o070 M A
FAVOK Biiyiime -11,47 8,18 -19,65 gsg W"‘
Ozsermaye Biiyiime 47,73 19,68 28,05 0:40
Aktif Biiylime 38,73 13,48 2524 030

Faaliyet Etkinligi BT R R T I A A

Stok Devir Hiz 5183892 49.895,86 TICZE X S S B T s s > > T N B T o B O

— — = §5885 5533883885885 55835832¢383
Alacak Devir Hizi 14,47 15,01 -0,54 A
Ticari Borg Devir Hizi 19,14 9,40 9,74 PD/DD 5 Yilik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00 / 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kapt:7, Sisli/istanbul

AMARBAS

Q@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00




