P U S U LA ENTRA 2025 4. Ceyrek Degerlendirmesi
I RI M

12 Mart 2026 Persembe
YAT

Son Fiyat IC Enterra — Sinirli Olumsuz
Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (mIn $) Sezonsal zayif sonuclar
FD/FAVOK

PD/DD IC Enterra, 2025 4.ceyrekte 657 milyon TL hasilat, 413 milyon TL FAVOK,

Hisse Sayisi (mln lot) 1,25 milyar TL net zarar ile piyasa beklentilerinin altinda bizim ise

FDPO (%) tahminlerimize paralel sonug paylasti. (Piyasa Beklentisi:651 milyon TL

Gunliik Ortalama islem Hacmi (min TL) hasilat, 460 milyon TL FAVOK, 140 milyon TL net kar/Pusula Yatinm/648
milyon hasilat, 453 milyon TL FAVOK, 134 milyon TL net kar)

14,00 15.500,00 ) - B
13.00 14.500.00 IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S, operasyonel yapisini 9 HES ve 135,6 MWp
12.00 13.500.00 kapasiteli Erzin-2 GES ile tahkim etmektedir. Sirketin is modeli, hidroelektrik
11.00 12.500.00 santrallerinden gelen baz ylk Uretimini glines enerjisi yatinmlariyla
10.00 11.500.00 dengelemeyi ve italya'daki Troia, Bovino ve Eterna Green gibi projelerle
9,00 10.500,00 cografi risk dagihmini hedeflemektedir.
8,00 9.500,00 Sirketin 2025 yili operasyonel performansi, enflasyon muhasebesinin
7,00 8.500,00 . A . . . . .
- o o o a4 a4 finansal tablolar lizerindeki sarsici etkisine ragmen 4,2 milyar TL
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= 9w v N v = = W seviyesindeki hasilat artisiyla biiyime ivmesini korumustur. Bu artisin
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B 8B ® 8 8 © 8 © temel siirlictisti, Nisan 2025'te tam kapasiteye gecen Erzin-2 GES'in hacim
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bazli katkisidir. 2,1 milyar TL seviyesindeki amortisman giderleri,

ERUR e operasyonel kaldira¢c Uzerinde ciddi bir baski unsuru olmaya devam

etmektedir. Ozellikle Bagistas HES'in 599 milyon TL ile toplam amortisman

ORTAKLIK YAPISI % yukinun en blyUk payini almasi, santral bazli nakit akis verimliliginin

IC ictas Enerji 79,97 sorgulanmasini zorunlu kilmaktadir. Erzin-2 GES 6zelinde ise, YEKA

Diger 20,03 dénemi satis fiyati olan 44,9 USD/MWh ile projeksiyon dénemi icin
L ongorilen 81,3 USD/MWh arasindaki belirgin fark, orta vadede ciddi bir

ENTRA GUNLUK  AYLIK 12AYLIK marj genislemesi potansiyeline isaret ediyor.

Getiri (TL) 0,95 -1041 8,62

Getiri ($) 0,99 -11,30 -9,97 Maddi duran varliklarin yeniden degerleme yontemiyle 47,7 milyar TL'ye

Getiri (XU100-Rolatif) 0,77 -6,15 -17,85 ulasmasi bilancoyu tahkim etse de finansman maliyetlerindeki yapisal

riskler dikkat ¢ekiyor. Grup ici bor¢lanma maliyetinin %37,57'den %50,30'a
Geyreklik 2025/09 2025/12 ylikselmis olmasi, finansman giderleri tizerindeki baskiyi artirmaktadir.

Yilhk 2024/12 2025/12
Brut Kar Mariji (Y%) -8,73 2,74
Brit Kar Marji (C%) 28,21 30,00

Finansal tablolarin derinliklerinde, 1,8 milyar TL'lik donem net zararina
ragmen isletme faaliyetlerinden 3,2 milyar TL nakit akisi yaratiimis olmasi,
sirketin operasyonel nakit dontisiim guictinii kanitlamaktadir. Ancak bu 3,2

Eﬁ\\;gi m:g: EZ(‘://Z)) ;(1)’32 Zg’g? milyar TL'lik nakit akisinin 2,26 Milyar TL'sinin ikinci ceyrekte geldigini
Net Kar Marji (Y%) 64:01 _43’,24 hatirlatmakta fayda var. Zira son ¢eyrekte 351 milyon TL nakit akisi mevcut.
Il:ll:: ;Z:év(\?nr{ln((T;(li/;) 13(;’;?07 1'11;'1527 Sirket, 5,8 milyar TL'lik toplam yatirrm harcamasiyla tamamen biiylime
5 e Sy (a7 —1.16,410 é7,8% odakhdir. Kar dagitimi yapilmama politikasi, yiksek finansman

Car O 0.40 0.25 maliyetlerinin oldugu bir konjonktiirde, 6zkaynaklan Erzin-2 ve italya
rizgar projeleri gibi getiri potansiyeli yiiksek alanlarda tutma odagina

Serbest Nakit Akimi (mln TL) -953,18 3.733,45
dayanmaktadir.

Net Finansman Gideri/Satislar 129,48 108,20
Briit Kar Biylime (Y%) 0,00 0,00
Briit Kar Biyume (C%) 0,00 0,00
FAVOK Biiyiime (Y%) -15,98 8,18
FAVOK Biiyiime (C%) 16,58 5,51
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IC Enterra'nin degerlemesi lizerinde asimetrik etki yaratabilecek faktorlerin
basinda, 4,7 milyar TL seviyesindeki yliksek finansman giderleri ve USD bazl
kredilerin yarattigi kur riski gelmektedir. Portfoyliin HES agirlikh yapisi
nedeniyle ortaya cikan iklim riski, mevsimsel Uretim dalgalanmalarini
tetikleyebilecek yapisal bir unsurdur. Pozitif tarafta ise italya projelerinin
lisans alimi, Erzin-2 GES'in tam yil operasyonel katkisi ve olasi faiz
indirim dongisiiyle grup ici bor¢clanma maliyetlerinin gerilemesi ana
katalizorler olarak izlenmelidir. Ayrica déviz bazli gelir yapisi ve nakit
akis riskinden korunma stratejileri, finansal risklerin yonetiminde kritik
bir bariyer gérevi gormektedir.

Sonug¢ olarak yilhk degerlendirmede etkisi ¢ok yiiksek olan ikinci
ceyregin normalize edildigi senaryoda dahi 4. Ceyrekte zayif
finansallarin acgiklandigini séyleyebiliriz. 2024 yilinin 4. Ceyregine
kiyasla net donem zararinin biiyiimesi, gelirlerin hafif artmasi, Gretimin
mevsimsellik riski ve yatinmlarin realize olma beklentisi bir arada
degerlendirildiginde finansallan sinirli olumsuz degerlendiriyoruz
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatinnm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tlrli i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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