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Kétii hava kosullarina ragmen karlilik ve biiyiime siirdiiriildii...

IC Enterra, UMS29 diizeltmelerine gore hazirlanan 2025 3. ceyrek finansal ~ Bloomberg Kodu ENTRATI
sonuglarini agikladi. Sirket, 3¢25’te 806 milyon TL gelir (piyasa beklentisi: 747~ T2VsVe Endeks Uz. Getiri
milyon TL) elde etti; bu rak'gm, 3C24'teki 674 milyon TL’ye kiyasla %20 artisa gj:iefrg;::; 18'161[:33
isaret ediyor. Sirketin FAVOK'l 581 milyon TL (piyasa beklentisi: 560 milyon  gasiri potansiyeli 66%
TL) olarak gergeklesti ve yillik bazda %21 artis gosterdi. FAVOK marji %72'ye  Halka Aciklik Orani 20%
(3G24: %71) yukselerek yeni devreye alinan dnemli glines kaynagi Erzin-2’nin  Piyasa Degeri, mn TL 20.632
katkisini yansitti. Firma Degeri, mn TL 31.096
Finansal Veriler 2024 20257 2026T 2027T
Net kar 54 milyon TL (piyasa beklentisi: 184 milyon TL, 3G24: -21 milyon TL)  &,0t UFRS Finansallar
olarak agiklanirken, net finansman gideri 894 milyon TL ve ertelenmis vergi  cirg, mnTL 3.072 4.730 5.841
gideri 63 milyon TL olarak kaydedildi. Sirket, 3C24’teki 1.042 milyon Tl'ye  FAVOK, mnTL 2193 3.689 4.614
kiyasla daha diistik olan 855 milyon TL parasal kazang ve 56 milyon TL vergi =~ MNetKér, mnTL 1366  2.743 3.621
gideri acikladi. Borgluluk
Net Borg, mn TL 10.393  13.629  18.960
Sirketin net borcu sinirli degisim gostererek 10,8 milyar TL seviyesinde  wetBorg/FAVOK 4,7 3,7 a1 nm.
gerceklesti. Net Borg / Son 12 Ay FAVOK orani, 2024 yil sonundaki 5,33x’ten  Karlilik
3,9x’e geriledi. IC Enterra, 241 bin MWh elektrik Ureterek gecen yila gore %44 ~ FAVOK Marji 7L4%  78,0%  79,0% n.a.
artis kaydetti; bunda Erzin-2 (71,6 bin MWh) santralinin 6nemli katkisi oldu. ~ “&t™Ma7 540% SBO%  62,0% n-a
Hidroelektrik kaynaklari, yagis miktarinin %31 diismesine ragmen ayni tretim ;i:uer:: Vermi
seviyesini koruyarak santrallerin cografi konum avantajini gosterdi. Sekiz Ciro, yfy 37.6%  54,0% 23,5% .
hidroelektrik santralden dérdi yillik bazda %50'nin Gzerinde Uretim artisi  ravok, y/y 19,5%  68,2% 25,1% n.m.
kaydederken, daha yiiksek kapasiteli diger dort santral ortalama %8-10  MetKar,y/y 23,3%  39,5% 32,0% n.m.
uretim distst yasadi. Degerleme Verisi 2024 20257 2026T 2027T
FIK 8,8 7.5 5,7 n.a.
2025 basindan bu yana IC Enterra 1.054 bin MWh elektrik dretti; bu rakam ¢ /epyex 12,6 9,3 8,6 na.
yilhk bazda %19 artisa isaret ediyor. MWh basina ortalama satis fiyati %23  rp/ciro 9,0 7,3 6,8 n.a.
artarak 2.945 TLl'ye yikseldi; bu artista Erzin-2 GES’in pozitif katkisi etkili oldu.  Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
2025’in ilk dokuz ayinda IC Enterra’nin faaliyetlerden nakit akisi, 9A24’teki 498 ~ Nominal Getiri 6,2% -53%  405%  4L7%
milyon TL’den 2.730 milyon TL’ye ylkseldi. BIST-100 Relatif 55% 306 196%  29,1%
AQIH, mn TL 111 176 222 238

Yorum ve Derecelendirme: Sonuclarin sirketin bliyiime egilimini teyit ettigini 14,00
disiniyoruz ve EPIAS seffaflik platformunda tretim rakamlarinin finansallar 13 g0
actklanmadan 6ncesinde erisilebilir olmasi nedeniyle, agiklanan sonuglarin 10.00
hisse lzerinde sinirli pozitif etki yaratmasini bekliyoruz.
8,00
Ceyreksel Ozet 6.00
Ozet Finansallar !
milyon TL 3¢25 3C24 vly 2¢25 Piyasa Piyasa Fark 9A25 9A24 yly 400 -
Net Satiglar 805 660 22% 1.755 747 8% 3.400  3.261 4% ! 0,40
FAVOK 574 479 20% 1.396 560 2% 2.580 2.373 9% 200 4 0.20
FAVOK Marji 71,3% 72,7% -141 bps 79,6% 75,0%  -375 bps 75,9% 72,8% 313 bps ENTRA BIST-100 Relatif{sag} '
Net Kar 54 -26  -311% 793 184 -70% -549 2.746  -120% - .
Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim Kas-24 Sub-25 May-25 Aﬁu-ZS

Piyasa verileri 10 Kasim 2025 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1G24 2C24 3G24 4¢24 1C25 2C25 3C25 9A24 9A25
Satig Gelirleri 1.075 1.527 660 592 840 1.755 805 3.261 3.400
Satiglarin Maliyeti 745 815 674 698 695 782 683 2.234 2.160
Briit Kar 330 712 -15 -106 145 972 122 1.027 1.240
Operasyonel Giderler 71 147 53 50 56 89 60 271 205
Faaliyet Kari 259 565 -68 -157 89 884 62 756 1.035
Amortisman ve itfa Paylari 537 533 547 535 521 512 512 1.617 1.546
FAVOK 796 1.098 479 378 610 1.396 574 2.373 2.580
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 884 583 432 -112 -1.149 -239 48 1.899 -1.341

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -12 -22 12 -21 16 54 6 -22 76

Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari / (Z: 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 11 504 309 260 -895 187 78 824 -630

Finansal Gelir/ (Gider) -1.587 -1.282 -930 -1.190 -1.481 -1.193 -892 -3.799  -3.566

Parasal Kazang/ (Kayip) 2.472 1.384 1.042 839 1.211 712 855 4.897 2.778
Vergi Oncesi Kar 1.143 1.148 364 -269 -1.060 645 110 2.655 -306
Vergi Geliri / (Gideri) -636 1.117 -390 -11 -336 148 -56 92 -244

Donem Vergi Geliri / (Gideri) -14 -92 4 -11 -46 27 7 -102 -12

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -622 1.209 -394 0 -290 121 -62 194 -231
Vergi Sonrasi Net Kar 507 2.265 -26 -280 -1.397 793 54 2.746 -550
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylan -2 3 -1 -1 0 0 0 0 -1
Net Kar 509 2.263 -26 -280 -1.396 793 54 2.746 -549
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1C24 2C24 3¢24 4C24 1C25 2C25 3C25 9A24 9A25
isletme Faaliyetlerinden Nakit 286 673 -460 1.648 234 2171 326 499 2.730
Diizeltme Oncesi Kar 507 2.265 -27 -280 -1.396 793 54 2.746 -550
Amortisman ve itfa Paylan 537 533 547 535 521 512 512 1.617 1.546
isletme Sermayesindeki Degisim -467 244 -179 -195 -385 741 -302 -402 54
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit -291 -2.370 -801 1.589 1.494 125 62 -3.463 1.681
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -1.177 -1.069 -847 32 511 132 46 -3.093 689
Sabit Sermaye Yatirnmlan -1.453 -1.232 -624 -491 -150 -70 -32 -3.309 -252
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 276 163 -223 523 661 202 78 216 941
Serbest Nakit Akimi -891 -396 -1.307 1.681 745 2.303 371 -2.594 3.419
Finansman Faaliyetlerden Nakit 1.381 2.227 563 -2.175 -398 -2.647 -171 4171  -3.216
Finansal Borglardaki Degisim 1.060 -420 590 -1.409 0 -2.004 0 1.230 -2.004
Temettu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 321 2.647 -27 -766 -398 -643 -171 2.941 -1.212
Cevrim Farklari -33 -224 -110 -152 -67 -63 -119 -368 -249
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 457 1.607 -854 -645 281 -408 81 1.210 -46
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Bilango (milyon TL) 1G24 2G24 3G24 424 1C25 2G25 3¢25
Donen Varliklar 1.746 3.660 3.259 2.490 2.220 1.502 1.552
Nakit ve Nakit Benzerleri 833 2.678 1.705 940 1.221 813 894
Ticari Alacaklar 491 378 246 271 472 206 229
Stoklar 0 0 0 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 422 603 1.308 1.279 527 483 428
Duran Varliklar 50.594 52.789 52.601 45.513 44.146 43.874 43.308
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 49.682 50.300 50.252 43.048 41.621 41.167 40.721
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9 92 226 227 256 278 282
Diger Duran Varliklar 903 2.398 2.123 2.238 2.269 2.428 2.305
Toplam Varliklar 52.340 56.449 55.860 48.003 46.366 45.376 44.860
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 6.834 6.768 6.953 6.224 5.940 5.306 4.025
Finansal Borglar 5.673 5.215 5.625 5.147 5.149 4.269 3.380
Ticari Borglar 302 601 385 379 187 281 236
Diger Kisa Vadeli Yikumliltikler 860 953 943 699 604 756 410
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 14.281 12.857 12361 10.768 10.718 9.534 10.143
Finansal Borglar 11.915 10.177 9.498 9.432 9.021 7.739 8.382
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 2.366 2.680 2.863 1.336 1.697 1.795 1.761
Ozkaynaklar 31.224 36.824 36.546 31.011 29.708 30.535 30.692
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 31.230 36.826 36.546 31.010 29.708 30.535 30.692
Azinhik Paylan -6 -2 0 0 0 1 0
Toplam Kaynaklar 52.340 56.449 55.860 48.003 46.366 45.376 44.860
Yatinm Sermayesi (I1C) 50.346  52.217 52.827 45985 44.355 43.525 43.321
isletme Sermayesi 189 -223 -139 -108 285 -74 -6
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 4% -5% -3% -3% 8% -2% 0%
Toplam Borg 17.588 15.392  15.123 14579 14.170 12.008 11.762
Net Borg / (Nakit) 16.756  12.623  12.671 13.036 12.949 11.195 10.868
Net Borg / G12A FAVOK 3,9 3,6 4,0 4,7 5,0 3,9 3,7
Net Borg / Ozkaynaklar 0,5 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) -16.415 -14.956 -14.862 -13.991 -13.673 -11.689 -11.375
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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