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Karlilik enflasyon muhasebesi etkileriyle baskiland,.

Hakan Aygiin

hakan.aygun@akyatirim.com.tr
IC Enterra UMS29 diizenlemelerine gére 4C25 mali sonuglarini agikladi; 657  Bloomberg Kodu ENTRATI
milyon TL gelir (kons. 650 milyon TL, bizim tahminimiz 651 milyon TL) bildirdi, bu ~ 12Vsive Endeks Uz. Getiri

o \ . . \ . . - Hedef Fiyat, TL 18.60
deger 4C24'teki 618 milyon TL'ye kiyasla %6 artisa tekabil ediyor. FAVOK, 413 . ;

. . . . L . Glncel Fiyat, TL 10.59
milyon TRY (konsensiis 462 milyon TRY, bizim tahminimiz 463 milyon TRY) olarak Getiri Potansiyeli 76%
gergeklesti ve 4C24'teki 394 milyon TRY'ye kiyasla %5 artis gosterdi. Ceyregin  Halka Aciklik Orani 20%
FAVOK marji 100 baz puan diisiisle %63'e geriledi. IC Enterra 4C25’de 1,2 milyar  Piyasa Degeri, mn TL 19,539
TL zarar aciklayarak 146 milyon TLlik konsensiis beklentisinin altinda kaldi. ~ Firma Degeri, mn TL 30,880
Sapmada 711 milyon TL’lik vergi gideri, diislik parasal kazang ve 127 milyon TLlik Iilnansal enleh 202> 2025]] 2027]] 2028]]

iden degerl tkili of ¢ Ozet UFRS Finansallar
yeniden degerleme zarari etkili olmustur. Ciro, mn TL 4,080 4,335 4911 i
2025 yilinda sirket, Erzin-2 GES'den kaynaklanan 1,2 milyar TL'lik yeniden FAVOK, mnTL 3,045 3,296 3,735 -
. . G s . Net Kar, mn TL 215 647 1,129 -
degerleme zarari ve vyl sonu enflasyon muhasebesi degisikliklerinden Borcluluk
. . . Lo . . . orclulu
kaynaklanan 908 milyon TL'lik ertelenmis vergi gideri (2024: 201 milyon TL gelir) Net Borg, mn TL 11200 12525 15314 )
nedeniyle 1,8 milyar TL net zarar kaydetti. Ayrica, enflasyondaki yavaglamanin et Borg/FAVOK 3.7 3.8 a1 n.m.
etkisiyle parasal kazang yillik bazda %40 azalarak 3,3 milyar TL'ye geriledi. 2025  Karlihk
sonuclarinin operasyonel tarafi ise beklentilere paralel gériiniiyor. Sirket, FAVOK Marji 74.6%  76.0%  76.1% n.a.
faaliyetlerden elde edilen nakit akisini yillik bazda %45 artirarak 3,2 milyar TL'ye ~ NetMar] 3.3%  149%  23.0% n.a.
" Temettld Verimi - - - -
ulastirdi. FAVOK altinda, 1¢25'ten bu yana devam eden ve 4C'de hafif¢e artan Biiyiime
Erzin GES degerleme kaybi (HES tarafinda degerleme kaybi olmamasina ragmen), Ciro, y/y 32.8% 6.3% 13.3% n.m.
enflasyon nedeniyle net parasal kazancin azalmasi ve enflasyon muhasebesi  FAvVOK, y/y 38.8% 8.2% 13.3% n.m.
uygulamasindaki degisikligin ertelenmis vergi gideri olarak yansitiimasi, timi  NetKar, y/y -89.1%  200.9% 74.5% n.m.
NEGATIF etkiler yaratt. POZITIF tarafta ise bor¢c hacmindeki azalma gelir ~Degerleme Verisi 2025  2026T  2027T  2028T
tablosuna finansman giderlerinde azalma olarak yansidi (%15 dususle 4,7 milyar F/K i 87.9 30.2 17.3 n-a
d borg/FAVOK 3,46x oldu (2024: 5,01x, 9A25: 3.6 FO/FAVOK >2 >7 >3 e
TL) ve 2025 sonunda net borg/ orani 3,46x oldu ( : 5,01, : 3.6x). FD/Ciro 74 24 71 na.
Yilin tamaminda iretim yillik bazda %17 artis gdstermistir. Bu artis Erzin  Hisse Verileri L L — Ui
. . . s N Nominal Getiri -10.4% -0.4% 8.6% 3.8%
GES'den kaynaklanirken, hidroelektrik santrallerindeki tretim (yagislarin %30 ominat e |r! % 7 & &
. ] . . BIST-100 Relatif -6.4% -15.2% -14.1% -11.4%
azalmasina ragmen) sabit kalmistir. MWh basina ortalama satis fiyati nominal AOIH, mn TL 205 150 206 173
olarak yillik bazda %22 artig gbstermis olsa da reel bazda %10'a yakin bir disls
yasanmistir. Bu arada, maliyet tarafinda, TEIAS araciliglyla sistem kullanimi ve  14.00 - 1.60
sistem isletme giderlerinde sirasiyla %18 ve %32 oraninda azalma etkili oldu ve 12.00 | 1.40
operasyonel giderler tarafinda, onceki yilin halka arz giderlerinin olmamasi, 120
personel sayisindaki artisa ragmen giderlerde azalma sagladi. 10.00 1 100
8.00 ’
Yorum: Sonuglarin operasyonel tarafi olumlu oldugu icin, endeks Usti getiri 0.80
tavsiyemizi siirdiirliyoruz. Giines enerjisi kaynaginin etkisi (2025'te ilk kez ~ 6.00 1 0.60
gorildi), sirketin gecen yila kiyasla kotilesen yagis ve iklim kosullarina ragmen 4.00 - 0.40
defansif portféylni ve blyime egilimini dogruluyor. Yatinmlar ve enflasyon 500 ’

. M = - . T 0.20
muhasebesi karliligi baski altina alsa da IC Enterra'nin net borg/FAVOK orani, iyi ——ENTRA  —— BIST-100 Relatif (sag)
yonetilen bir CAPEX slrecini gostermektedir. Zayif karlilik sebebiyle sonuglara ) ' .

. . Mar-25 Haz-25 Eyl-25 Ara-25

sinirl olumsuz tepki bekliyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar

milyon TL 4G25 4G24 y/y 3G25 ¢/¢ Piyasa Piyasa Fark 2025 2024 y/y

Net Satislar 657 618 6% 840  -22% 650 1% 4,206 4,021 5%

FAVOK 413 394 5% 599 -31% 462 -11% 3,106 2,871 8%

FAVOK Marji 62.8% 63.9%  -106 bps 71.3% -846 bps 71.1%  -833bps  73.8% 71.4% 245 bps

Net Kar -1,246 -292 57  -2295% 120 -1137%  -1,819 2,574  -171%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1C24 2C24 3C24 4C24 1¢25 2C25 3C25 4C25
Satis Gelirleri 1,122 1,594 688 618 877 1,831 840 657
Satislarin Maliyeti 778 851 704 729 725 816 713 689
Briit Kar 344 743 -15 -111 151 1,015 127 -32
Operasyonel Giderler 74 154 56 52 59 92 63 91
Faaliyet Kari 270 589 -71 -164 93 922 64 -123
Amortisman ve itfa Paylari 560 557 571 558 544 535 534 536
FAVOK 830 1,146 500 394 637 1,457 599 413
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 922 609 451 -117 -1,199 -250 50 -411

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -13 -23 12 -22 16 57 7 57

Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari / (Zarari) 0 0 0 0 0 0 0 0

Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 11 526 322 271 -934 195 81 -124

Finansal Gelir / (Gider) -1,656 -1,338 -971 -1,242 -1,545 -1,245 -930 -829

Parasal Kazanc / (Kayip) 2,580 1,444 1,087 875 1,264 744 892 485
Vergi Oncesi Kar 1,193 1,198 380 -281 -1,107 673 114 -534
Vergi Geliri / (Gideri) -663 1,166 -407 -12 -351 155 -58 -711

Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -14 -96 4 -11 -48 28 7 -44

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -649 1,262 -411 -1 -303 127 -65 -667
Vergi Sonrasi Net Kar 529 2,364 -28 -292 -1,457 827 56 -1,245
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylari -2 3 -1 -1 0 0 0 0
Net Kar 531 2,361 -27 -292 -1,457 827 57 -1,246
Biiyiime (Yillik) 1¢24 2C24 3¢24 424 1¢25 2¢25 3¢25 4¢25
Satis Gelirleri 12.3% -35.0% -29.5% -40.2% -21.8% 14.9% 22.1% 6.4%
Operasyonel Giderler 233.0% 675.5% 133.1% 90.3% -20.7%  -39.9% 12.7% 73.7%
Faaliyet Kari 11.5% -61.4%  -129.1%  -148.0% -65.6% 56.5% -190.6% -24.8%
FAVOK 6.9% -44.4% -35.8% -53.8% -23.3% 27.2% 19.7% 4.7%
Net Kar -63.7%  -164.2% -101.1% -113.7% -374.3% -65.0% -311.3% 326.7%
Karlilik / Rasyo Analizi 1G24 2¢24 3¢24 424 125 2¢25 3¢25 4¢25
Brit Kar Marji 30.7% 46.6% -2.2% -18.0% 17.3% 55.4% 15.2% -4.8%
Operasyonel Gider Marji 6.6% 9.6% 8.1% 8.5% 6.7% 5.0% 7.5% 13.9%
Faaliyet Kar Marji 24.1% 37.0% -10.3% -26.5% 10.6% 50.4% 7.7% -18.7%
FAVOK Marji 74.0% 71.9% 72.7% 63.9% 72.6% 79.6% 71.3% 62.8%
Efektif Vergi Orani 55.6% -97.3% 107.3% -4.1% -31.7% -23.0% 50.8% -133.1%
Net Kar Marji 47.4% 148.2% -3.9% -47.3%  -166.2% 45.2% 6.8% -189.4%
Parasal Kazang (Kayip) 230.0% 90.6% 157.9% 141.7% 144.1% 40.6% 106.2% 73.7%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 26.6% 44.1% -69.8% 278.5% 27.8% 123.7% 40.4% 53.4%
Serbest Nakit Akimi Mariji -82.9% -26.0%  -198.2% 283.9% 88.7% 131.2% 46.1% 25.1%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 36% 61% -96% 436% 38% 155% 57% 85%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 135.2% 80.7% 94.6% 82.9% 17.8% 4.0% 4.0% 26.6%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -43.4% 16.0% -27.2% -33.0% -45.8% 42.2% -37.5% -14.0%
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1C24 2C24 3G24 4c24 1¢25 2G25 3¢25 4G25
isletme Faaliyetlerinden Nakit 298 702 -480 1,720 244 2,266 340 351
Diizeltme Oncesi Kar 529 2,364 -28 -292  -1,457 827 56 -1,245
Amortisman ve itfa Paylari 560 557 571 558 544 535 534 536
isletme Sermayesindeki Degisim -487 255 -187 -204 -402 773 -315 -92
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -304 -2,473 -836 1,658 1,559 131 64 1,153
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -1,228 -1,116 -884 34 533 138 48 -186
Sabit Sermaye Yatirimlari -1,516  -1,286 -651 -512 -156 -73 -34 -175
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 288 170 -233 546 690 210 81 -11
Serbest Nakit Akimi -930 -414  -1,364 1,754 777 2,403 388 165
Finansman Faaliyetlerden Nakit 1,441 2,324 588 -2,269 -415  -2,763 -178 -339
Finansal Borglardaki Degisim 1,106 -438 616 -1,470 0 -2,091 0 144
Temettl 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 335 2,763 -28 -799 -415 -672 -179 -483
Cevrim Farklari -35 -234 -115 -158 -69 -66 -124 9
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 477 1,677 -891 -674 293 -425 85 -165
Bilango (milyon TL) 1G24 2C24 3C24 4C24 1¢25 2G25 3¢25 4C25
Donen Varliklar 1,822 3,819 3,401 2,598 2,317 1,567 1,619 1,444
Nakit ve Nakit Benzerleri 869 2,795 1,780 981 1,274 848 933 769
Finansal Yatirimlar 0 94 780 630 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 513 395 257 283 493 215 239 259
Stoklar 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Dénen Varliklar 441 629 1,364 1,335 550 504 447 417
Duran Varliklar 52,797 55,088 54,892 47,494 46,069 45,784 45,194 50,216
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 51,846 52,491 52,440 44,922 43,434 42,960 42,495 47,775
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10 96 236 237 267 290 294 293
Diger Duran Varliklar 942 2,502 2,215 2,335 2,368 2,534 2,405 2,148
Toplam Varliklar 54,619 58,908 58,293 50,092 48,386 47,352 46,814 51,661
Kisa Vadeli Yakimliiliikler 7,132 7,063 7,256 6,495 6,199 5,537 4,200 5,772
Finansal Borglar 5,920 5,442 5,870 5,371 5,373 4,455 3,527 5,156
Ticari Borglar 315 627 402 395 195 293 246 210
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 897 994 984 730 630 789 428 405
Uzun Vadeli Yikiamliilikler 14,903 13,417 12,899 11,237 11,185 9,950 10,585 10,694
Finansal Borglar 12,434 10,620 9,912 9,843 9,414 8,076 8,747 6,954
Diger Uzun Vadeli Yikumlultkler 2,469 2,796 2,987 1,394 1,771 1,873 1,837 3,741
Ozkaynaklar 32,584 38,428 38,138 32,360 31,002 31,865 32,029 35,194
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 32,590 38,430 38,138 32,360 31,002 31,864 32,029 35,195
Odenmis Sermaye 2,657 2,795 2,566 1,845 2,194 2,070 1,925 1,845
Rezerv ve Diger Kalemler 28,886 24,652 24,425 19,465 19,074 19,101 19,212 23,563
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 515 8,090 8,281 8,476 11,190 11,324 11,465 11,605
Dénem Net Kari / (Zarari) 531 2,893 2,866 2,574  -1,457 -630 -573  -1,819
Azinlik Paylari -6 -2 0 0 0 1 0 0
Toplam Kaynaklar 54,619 58,908 58,293 50,092 48,386 47,352 46,814 51,661
Yatirim Sermayesi (IC) 52,538 54,491 55,128 47,987 46,287 45,421 45,207 50,277
isletme Sermayesi 198 -232 -145 -112 298 -78 -7 49
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 4% -5% -3% -3% 8% -2% 0% 1%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikiimliliikler
Dahil) -259 -597 236 493 217 -364 13 60
Toplam Borg 18,354 16,062 15,782 15,213 14,787 12,531 12,274 12,110
Net Borg / (Nakit) 17,485 13,173 13,222 13,603 13,513 11,682 11,341 11,342
Net Borg / G12A FAVOK 3.9 3.6 4.0 4.7 5.0 3.9 3.7 3.7
Net Borg / Ozkaynaklar 0.5 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) 17,130 15,608 15,509 14,600 14,269 12,198 11,871 11,657
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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 Yatinm’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 ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinnm Danismanlhgi 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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