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Gugli operasyon, zayif PTF

IC Enterra, 2G26'da 925 milyon TL hasilat, 212,77 milyon TL FAVOK ve 177,74 milyon
TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde hasilat ve net kar, beklentilerimizin altinda
FAVOK agikladl.

Yenilenebilir Enerjinin Gretimdeki pay1 artmaya devam ediyor.

2026 yihinin ilk yarisinda Turkiye'de toplam elektrik Uretimi 176.443 GWh olmustur.
Yenilenebilir enerji kaynaklarindan Uretim ise 108.702 GWh olarak gergeklesmis ve
pastanin %61,61'ini olusturmustur. RES'lerden Uretim 6zelinde %14,19'luk artis,
HES'lerden uretim o6zelinde %6790’k artis, GES'lerden Uretim 6zelinde ise
%5,44'lUk artis kaydedilmistir. 2C26'da Turkiye'de toplam elektrik tuketimi ise
%2,27 artisla 176.443 GWh olarak gerceklesmistir.

Hidroelektrik santraller bu ¢ceyregin de yildizi oldu.

IC Enterra, 2G26'da 2C25'e goére %312 artisla 573.330 MWh elektrik Uretimi
gerceklestirdi. HES'lerden Uretim miktari 534.721 MWh olurken, GES'lerden Uretim
miktari ise 38.609 MWh oldu. HES'lerin toplam Uretimdeki payi %93,27 seviyesinde
gercgeklesti.

PTF zayif seyrini strdurayor.

2G26 6zelinde Piyasa Takas Fiyati 2G25'e gore %62,14 dususle 23,54 USD/MWh
olarak gergeklesti. Bagistas ve Cileklitepe hidroelektrik santrallerinin YEKDEM
surelerinin bitmesiyle birlikte Uretilen tium elektrigin Piyasa Takas Fiyati'ndan
satiliyor olmasi sirketin PTF duyarlihigini artiriyor ve gugld Uretim rakamlarina
ragmen baskilanmis finansallarin olusmasini saghyor. Yine de sekonder frekans
gibi _etkenler sebebiyle PTF'nin 2C25'e kiyasla ciddi oranda geriledidi ikinci
ceyrekte sirketin elektrik satis fiyati gerilemesi cok daha sinirli gerceklesti.

Kar marjlar geriledi.

FAVOK yaratimi agisindan yiksek verimlilige sahip HES'lerin Gretimdeki payinin
yuksek olmasi ve satislarin maliyetinin 2C25'e kiyasla %23,11 gerilemesine ragmen,
dusuk PTF ve amortisman giderlerindeki belirgin dususun etkisiyle 2C26'da
FAVOK, 2C25'e gére %87,6 azalarak beklentilerin oldukga altinda 212,77 milyon TL
olarak gerceklesti. FAVOK'teki sert gerilemede, amortisman _giderlerinin
gectigimiz ceyreklere kiyasla ortalama yaklasik 500 milyon TL azalmasi belirleyici
oldu. FAVOK marji da 2C25'e gére 56,57 puan gerileyerek %23 seviyesine indi Esas
faaliyet disi finansal giderlerin olumsuz etkisine ragmen, net parasal pozisyon
kazanci ve ertelenmis vergi gelirinin olumlu katkisiyla 177,74 milyon TL net kér elde
edildi.

Borgluluk tarafinda iyilesme stirayor.

Finansal borglar 1C26'ya kiyasla %13,7 azalarak 11,81 milyar TL'ye, net borg ise %9,6
gerileyerek 11,24 milyar TL'ye dustu. Borgluluk tarafindaki bu iyilesmeye ragmen,
FAVOK yaratimindaki sert gerilemenin etkisiyle Net Borg/FAVOK orani 3,64x
seviyesinden 4,77x'e yeniden yukseldi. Net borgctaki gerilemeye paralel olarak
finansal giderlerin de ceyreklik bazda dusus edilimini_sdrdirmesini_olumliu
buluyoruz.

Temmuz ayinda isler yolunda gidiyor.

Sirket, 6zellikle HES'lerdeki gugli Uretim performansiyla birlikte Temmuz ayinda,
2025’in ayni ayina gére %62,88, 2024 Temmuz ayina gore ise %183,89 artisla 194.811
MWh elektrik Gretimi gergeklestirdi.

Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ buluyoruz. FAVOK'Un
beklentilerimizin altinda kalmasinda amortisman giderlerindeki belirgin dusus
etkili olurken, zayif PTF ortaminin finansallar Uzerinde yarattigi baskiyla reel bazda
sert daralma gérlyoruz. Buna ragmen guUglu Uretim performansinin devam
etmesi ve sirketin operasyonel tarafta belirgin bir sorun yagsamamasi gérinimu
destekliyor. Finansal bor¢ ve net borgtaki gerilemeye paralel sekilde finansal
giderlerdeki dusus egiliminin sturmesini de olumlu buluyoruz. Temmuz ayinda
guglu Uretim performansinin daha iyi fiyatlama kosullariyla desteklendigini
goruyoruz. Yilin ikinci yarisinda fiyatlama kosullarinin ilk yariya kiyasla daha
destekleyici olmasini ve bunun finansallara olumlu yansimasini bekliyoruz. Bu
dogrultuda, 8,64 TL Hedef Fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.
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IC Enterra Yen. Ene

Hisse Adi Enterra Yen. Eneriji

Sektor Enerji 135,00
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Donen Varliklar 1.303 2.050 -36,43 Net Satislar 1917 927 4.206 106,75 -54,41
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Stoklar 0 0ad Yurt Digi Satiglar 0 0 0 ad ad
Ticari Alacaklar 234 446 -47,58  Diger Satiglar 0 0 0 ad ad

Duran Varliklar 58.012 54.393 6,65 Satislarin Maliyeti 1.430 913 2.944 56,68 -51,41
Maddi Duran Varlklar 55.440 51918 6,78 iskontolar 0,00 0,00 0,00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 329 310 593 indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad

Aktifler 59.315 56.443 5,09 Briit Kar 487 14 1.262 3.261,18 -61,40
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligr kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfody yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm 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 kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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