Enerji / Sirket Raporu

IC Enterra

Cesitlendirilmis portfoy, istikrarli hidroelektrik Gretimini
glines enerijisinin yiksek ongorulebilirligi ile birlestiriyor

IC Enterra'yi endeks lizeri getiri notu ve 12 aylik TRY15.94/hisse hedef fiyati
ile aragtirma kapsamimiza ekliyoruz. Hedef fiyatimiz 12 aylik toplam 58.4%
getiriye isaret etmektedir. Hissenin i) cazip degerleme, ii) yeni Uretim
kaynaklari, iii) 2025'ten itibaren FAVOK katkisi ile eklenecek kapasitenin
olumlu etkileri nedeniyle BIST100 endeksinden daha iyi performans
gdstermesini bekliyoruz. INA analizimiz icin ABD Dolari bazli bir degerleme
kullandik. Degerlememizde en son TCMB Eurobond ihrag orani baz alinarak
elde edilen ABD Dolari bazl risksiz faiz orani %7,5 olarak varsayilmistir.
Hesapladigimiz 2025 yilsonu ABD Dolari bazl hedef fiyat ile hissenin 9.71
FD/FAVOK carpani ile islem gérmesini bekliyoruz.

IC Enterra iiretime ekledigi yeni kaynaklarla firsat yaratiyor

IC Enterra'nin amiral gemisi 100MWe kapasiteli glines enerjisi santrali ve
yakinda devreye girecek olan 60MWe Bagistas Hibrit kapasitesi dahil olmak
Uzere stratejik olarak yeni yenilenebilir enerji kaynaklarini kapasitesine
eklemesi, sirketin operasyonel esnekligini, verimliligini ve pazardaki varligini
onemli 6lglide artirmaktadir. Hidroelektrik Gretiminin istikarl yapisini glines
enerjisinin yiksek ongorilebilirligi ve daha distk riskli operasyonel yapisini
birlestiren bu gesitlendirilmis portfdy, IC Enterra'yi piyasa oynakhgini etkin
bir sekilde yonetmek, tretim programlarini optimize etmek ve farkh
bir
konumlandiriyor. Ek olarak, IC Enterra'nin uluslararasi pazarlara yonelik

kaynaklardaki tegviklerden yararlanmak igin dogru noktada
genislemesi, cografi cesitlilik yaratarak ve Turkiye pazarina bagimhhg
azaltarak risk profilini daha da olumlu bir hale getirmekte. IC Enterra'nin
yildan yila surekli gelir artisi gostererek daha glicli bir yenilenebilir enerji

sirketine dénilisecegine inaniyoruz.
Saf bir yenilenebilir enerji oyuncusu

IC igtas Enerji'nin (IC Holding'in enerji kolu) %80 istiraki olan IC Enterra,
yalnizca strdirilebilir enerji kaynaklarina (riizgar, glines ve hidro) yatirim
yapmakta ve %100 yenilenebilir enerji liretmektedir. Sirketin toplam
yenilenebilir kurulu gilicii 488 MWe kapasiteye sahip olup, bu kapasitenin
%80'ini (388 MWe) 9 hidroelektrik santrali (HES) ve yeni eklenen 1 giines
enerjisi santrali (100 MWe) olusturmaktadir.

Yerel ve uluslararasi pazarlarda onemli genisleme planlari ile 2028 yilina
kadar kapasitesini neredeyse iki katina ¢ikarmayi planliyor

IC Enterra, 2029 yilina kadar kapasitesini iki katina ¢ikararak 900MWe'nin
Uzerinde bir Uretim kapasitesi hedefliyor (2030 yilina kadar 1200MWe).
Yakin vadeli hedefler (2025-2027) arasinda; i) mevcut Bagistas HES'e hibrit
giines enerjisi kapasitesinin eklenmesi (60MW), ii) italya RES'te kapasite
devreye alinmasi (166MW) ve iii) Turkiye'de depolama 6zellikli yeni Gretim
tesislerinin ilk asamalari (55MW, GES) yer almaktadir. Sirket, 2028'den sonra
430 MW'lik ilave depolamali riizgar kapasitesi eklemeyi planlamaktadir.
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Bloomberg Kodu ENTRATI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 15.94

Guncel Fiyat, TL 10.06

Getiri Potansiyeli 58%

Halka Agiklik Orani 20%

Piyasa Degeri, mn TL 18,561

Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T

Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 2,232 2,798 4,441 5,444

FAVOK, mn TL 1,836 2,253 3,685 4,454

Net Kar, mn TL 1,594 1,955 2,813 3,096

Borgluluk

Net Borg, mn TL 9,475 10,393 15,136 20,372

Net Borg/FAVOK 5.2 4.6 4.1 4.6

Karhhk

FAVOK Marji 82.3% 80.5% 83.0% 81.8%

Net Marj 71.4% 69.9% 63.3% 56.9%

Temettl Verimi n.a. n.a. n.a. n.a.

Biiyiime

Ciro, y/y 24.5% 25.4% 58.7% 22.6%

FAVOK, y/y 13.5% 22.7% 63.6% 20.9%

Net Kar, y/y n.a. 22.6% 43.9% 10.1%

Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T

F/K n.a. 8.9 6.6 6.0

FD/FAVOK n.a. 12.3 9.1 8.7

FD/Ciro n.a. 9.9 7.6 7.2

Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A

Nominal Getiri -6.8% 2.3% 21.1% -37.5%

BiST-100 Relatif -5.9% 18.1% 25.5% -35.6%

AOIH, mn TL 273 289 213 322
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Piyasa verileri 15 Nisan 2025 tarihlidir.
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Yatirim Tezi

Tirkiye'de toplam giines enerjisi kapasitesinin yillik %14,7 (2024: 19.100 MW, 2028E: 33.100
MW), toplam riizgar enerjisi kapasitesinin ise yillik %9,8 (2024: 13.300 MW, 2028E: 19.300 MW)
blyUmesi bekleniyor. Genel olarak Enerji Bakanhgi, toplam kapasite icindeki yenilenebilir enerji
payini mevcut %57 seviyesinden 2028 yilinda %63'e ¢ikarmayi hedefliyor. IC Enterra, 2029 yilina
kadar kapasitesini iki katina ¢ikararak 900MWe'nin lzerinde bir Uretim kapasitesi hedefliyor
(2030 yilina kadar 1200MWe).

Bu yil IC Enterra'nin ilave kapasitesinin ilk katkilarini gérmeyi (Erzin-2 GES tam kapasite galismaya
hazir) ve Sirket’in net satislarini %32, FAVOK'iinii %36 artirmasini bekliyoruz. Tahminlerimiz
ayrica Bagistas HES'in bir yillik YEKDEM uygunlugu ve genel olarak olumlu sinyaller veren piyasa
takas fiyati gériinimiinden kaynaklanan ek 300bps FAVOK marji iyilesmesini de icermekte
(2025T FAVOK Marji: %83). Model hesaplamalarimiza gére, Erzin-2 GES'in devreye girmesi ve
Bagistas HES'in kismi hibrit kapasitesi ile IC Enterra'nin 2025 yilinda 350 milyon ABD Dolari Net
Borg ile 95 milyon ABD Dolari FAVOK elde edebilecegini ve Net Borg/FAVOK oraninin 3,7x
olacagini duslinliyoruz. IC Enterra'nin amiral gemisi 100MWe kapasiteli glines enerjisi santrali ve
yakinda devreye girecek olan 60MWe Bagistas Hibrit kapasitesi dahil olmak lizere stratejik olarak
yeni yenilenebilir enerji kaynaklarini kapasitesine eklemesi, sirketin operasyonel esnekligini,
verimliligini ve pazardaki varligini 6nemli dlglide artirmaktadir. Hidroelektrik tretiminin istikarli
yapisini glines enerjisinin ylksek ongorilebilirligi ve daha dustk riskli operasyonel yapisini
birlestiren bu gesitlendirilmis portfdy, IC Enterra'yi piyasa oynakligini etkin bir sekilde yonetmek,
iretim programlarini optimize etmek ve farkl kaynaklardaki tesviklerden yararlanmak icin dogru
bir noktada konumlandiriyor.

Model varsayimlarimizda yer alan 65 ABD Dolari/MWh sabit PTF fiyati ile tGretici firmalarin karlihk
oranlarini korumakta zorlanmalari beklenmektedir. Ancak, PTF'den daha yiksek satis fiyati elde
etmek igin firmalar gesitli stratejiler izleyebilir. Yaygin yontemlerden biri, kurumsal alicilarla
genellikle dalgali piyasa seviyelerinin tGzerinde, miizakere edilmis sabit fiyatlarla ikili sozlesmeler
veya elektrik alim anlagsmalari yapmaktir. Ayrica, depolama kabiliyetine (havuzlu HES'ler dahil)
veya esnek tretim varliklarina sahip firmalar, fiyatlarin en yiksek oldugu yogun talep saatlerinde
elektrik satarak piyasa 6ncesi ve dengeleme piyasasi mekanizmalarindan faydalanabilir.

IC Enterra'nin YEKDEM, ikili anlasmalar ve diger gelir akislarini (elektrik ticareti, glic dengeleme,
ikincil frekans, karbon satisi vb.) kullanarak daha yiiksek ortalama satis fiyati elde etmesi
bekliyoruz. Sirket, halka arzdan (Nisan 2024) yaklasik 3,7 milyar TL (120 milyon ABD Dolari)
toplayarak borglulugu azaltmak ve blylimeyi finanse etmek igin dnemli bir sermaye saglamistir.
IC Enterra'nin Erzin-2 GES'in finansmani icin 33 milyon ABD dolari temin ettigi Asya Altyapi
Yatirim Bankasi (AlIB) gibi uluslararasi kuruluslardan cazip proje finansmani elde edebilmesi de
sirkete yatirim siireclerinde avantaj saglamaktadir. Ayrica, yeni italya operasyonlarinin IC
Enterra'nin operasyonel agidan dlke riskini azaltmasi ve firmanin finansmana erisiminde agirhkli
ortalama sermaye maliyetini diisirmesi beklenmektedir.

Tlrkiye'deki karbon piyasalarinda ton basina mevcut fiyat 1-2 ABD Dolar civarinda olup
Avrupa'ya kiyasla oldukga dustiktir (2025 yili i¢in beklenen fiyat 75 Euro/ton). Ancak,
Turkiye'deki karbon sertifikasi piyasasinin Avrupa Komisyonu'nun karbon sinir vergisi
dizenlemesi nedeniyle dnemli bir bllyiime yasamasi beklenmektedir. Bu durum gelecekte daha
ylksek karbon fiyatlarina yol agabilir.

Yeni iiretim kaynaklarinin eklenmesiyle IC Enterra'nin ¢ok daha defansif bir liretim
portfoyiine sahip olmasi beklenmektedir. Giiglii bir hissedarin sahip oldugu, istikrarh nakit
liretim kapasitesine ve saglam finansman avantajlarina sahip saf bir yenilenebilir eneriji
iireticisi olarak IC Enterra’nin bir déniisiim hikayesi yaratmak igin iyi bir konumda olduguna
inaniyoruz.
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Riskler

Dogal gaz fiyati 6nemli bir risk parametresi

Gaz yakith elektrik santrallerinin marjinal maliyetlerinin yliksek olmasi ve liyakat siralamasinda
son sirada yer almasi nedeniyle dogal gaz fiyati spot elektrik piyasasi fiyati icin 6nemli bir risk
parametresidir. Turkiye'de dogal gaz fiyati BOTAS tarafindan dokuz ay gecikmeli olarak petrol
fiyatlarina bagh uzun vadeli ikili s6zlesmelere dayali olarak belirlenmektedir. Devlete ait BOTAS
(Ham Petrol ve Dogal Gaz Boru Hatlari ve Ticaret Sirketi) tarafindan saglanan siibvansiyonlar da
gecis mekanizmasinda gegici gecikmelere neden olabilmektedir.

Yiiksek rezerv marjlari elektrik fiyatlarini baskilayabilir

Bir diger risk de Turkiye'deki ylksek rezerv marjlaridir. Kurulu kapasitedeki hizli genisleme ve
trendin altindaki ekonomik biylime elektrik fiyatlarini baskilayabilir. Toplam kurulu glic 2008
yilindan bu yana %6,1 oraninda artarak ayni donemdeki %3,7'lik elektrik talebi artisinin gok
lizerinde gergeklesmistir. Bunun sonucunda rezerv marji %35 gibi rekor bir seviyeye
yiikselmistir. Ongériilebilir gelecekte ilave kapasitenin elektrik talebini karsilamaya devam
etmesi ve rezerv marjlarinin yiiksek kalmasi beklenmekte. Dolayisiyla, Ukrayna-Rusya savasi da
sona erdiginde elektrik fiyatlari Gzerinde ek baski yaratabilir. Yine de Sirket, bu sene lretiminin
%40'ina yakin bir bélimini YEKDEM kapsaminda satabilmesi sayesinde elektrik fiyatlarindaki
asagl yonlu risklere karsi kismen korunmaktadir. Ancak ileriye doniik olarak, YEKDEM
sozlesmelerinin sliresi doldukga, Sirket'in elektrik fiyatlarina olan maruziyeti kademeli olarak
artacaktir. Baskilanan disik elektrik fiyatlarinin asagr yonlu riskini azaltmak igin, modelimiz
boyunca 65 ABD Dolari/MWh PTF (Piyasa Takas Fiyati) varsayimini kullandik. Sirketin YEKDEM,
kontratlar ve diger gelir akislarini (elektrik ticareti, glic dengeleme, ikincil frekans, karbon satisi
vb.) kullanarak daha yiiksek ortalama satis fiyati elde etmesi beklenmektedir.

Yatirim planlarindaki olasi gecikmeler ve degisiklikler bagka bir risk olusturmaktadir

Sirket mevcut kapasitesini neredeyse U¢ katina c¢ikararak 1200 MW'in (zerine c¢ikarmayi
hedeflemektedir; ancak zayif finansman kosullari, finansman eksikligi, déviz kuru oynakligi,
diistk elektrik fiyatlari ve diizenleyici onaylarinin (veya stibvansiyonlarin) eksikligi gibi faktorler
yatirim planlarinda degisikliklere veya gecikmelere neden olabilir.

Mevzuat riskleri

Mevzuat riskleri de dikkate alinmalidir. Hikimet, Rusya'nin Ukrayna'yl isgaliyle enerji
fiyatlarinda 6nemli bir sigrama yasanmasinin ardindan Nisan 2022'de elektrik fiyatlarina st
sinir getirmistir. Ust sinir kaldirilmis olsa da, gelecekteki olasi mevzuat degisiklikleri sektér
katilimcilari igin risk olusturabilir. Bununla birlikte, Hikiimetin Glkenin dogal kaynaklarini tam
olarak kullanmak, strdirilebilirlik hedeflerine ulasmak ve cari agig1 azaltmak icin Tirkiye'de
yenilenebilir enerji yatirimlarini uzun siiredir destekledigini belirtmek gerekir.
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Grafik 1: Ozet Finansallar (ABD Dolari, milyon)

Gelir Tablosu (ABD Dolari, milyon) 2022 2023 2024 2025E 2026E Borgluluk 2023 2024 2025E 2026E

Satiglar 127 119 85 113 117 Net Borg 475 330 352 410

Satislarin Maliyeti 19 18 16 18 20 FAVOK 100 69 94 96

Briit Kar 108 101 70 95 97 Net Borg/ FAVOK 4.75 4.80 3.75 4.28

Operasyonel Giderler -2.2 -2.3 -2.1 -2.4 -2.6

FVOK 106 99 68 93 95 Biiylime 2023 2024 2025E 2026E

Amortisman 11 12 11 12 13 Satiglar -6% -28% 32% 4%

FAVOK 107 100 69 9 96 Brit Kar -6% -31% 36% 2%

Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 2 3 -38 -55 -48 Operasyonel Giderler 7% -8% 12% 10%

Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir/ (Gider) 0 1 18 18 16 FVOK -6% -32% 37% 2%

Finansal Gelir/ (Gider) 44 -17 14 14 -9 FAVOK -6% -31% 36% 2%

Vergi Oncesi Kar 152 86 62 70 54 Net Kar -53% -11% 20% -7%

Vergi Geliri/ (Gideri) -9 -19 -2 2 13

Net Kar 143 67 60 72 67 Karlilik 2023 2024 2025E 2026E
Briit Marj 85% 82% 84% 83%

Bilango (ABD Dolari, milyon) 2022 2023 2024 2025E 2026E OPEX Marji 2% 3% 2% 2%

Dénen Varliklar 49.8 24.7 56.4 85.8 55.5 FVOK Marji 83% 79% 82% 81%

Nakit ve Nakit Benzerleri 9.4 10.2 213 55.4 29.0 FAVOK Marji 84% 80% 83% 82%

Kisa-Vadeli Finansal Yatirmlar 0.0 0.0 13.7 11.2 9.7 Net Kar Marji 57% 70% 63% 57%

Kisa-Vadeli Ticari Alacaklar 24.5 44 6.1 6.7 6.0

Kisa-Vadeli Diger Alacaklar 5.6 0.1 0.2 0.2 0.2

Diger Donen Varliklar 10.2 10.0 15.1 123 10.7

Duran Varliklar 1,459 1,351 1,030 934 964

Diger Alacaklar 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1

Kullanim Hakki Varliklar 3.4 4.9 4.5 4.9 4.4

Maddi Duran Varliklar 1,441.3 1,322.5 974.4 885.8 921.8

Maddi Olmayan Duran Varliklar 0.1 0.2 5.1 5.6 5.0

Ertelenmis Vergi Varligi 0.0 5.0 42.2 34.6 29.9

Diger Duran Varliklar 14.5 18.3 3.8 31 2.7

TOPLAM VARLIKLAR 1,509 1,376 1,087 1,020 1,019

Kisa-Vadeli Yukimlultkler 162 165 141 95 89

Finansal Borglar 125.0 141.0 116.5 72.7 69.2

Ticari Borglar 333 11.2 8.6 9.3 83

Diger Borglar 0.7 9.1 14.6 11.9 10.3

Dénem Kari Vergi Yakumlalaga (-) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Kisa-Vadeli Provizyonlar 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2

Diger Kisa-Vadeli Yukumlultkler 2.5 33 1.0 0.8 0.7

Uzun-Vadeli Yiikiimliliikler 689 380 244 289 273

Uzun-Vadeli Finansal Borglar 428.2 334.6 2135 264.0 251.7

Uzun-Vadeli Provizyonlar 1.4 13 13 11 1.0

Ertelenmis Vergi Yakimlulugu 259.7 44.2 289 23.7 20.5

Ozkaynaklar 658 831 702 636 657

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 658.3 830.7 705.7 636.1 657.4

Odenmis Sermaye 56.0 55.0 52.4 42.9 37.1

Kar/Zarar Geri Dénugler -257.5 -54.9 183.8 197.0 229.4

Dénem Net Kari /(Zarari) 176.5 63.2 59.6 71.6 66.7

Rezervler ve Diger Kalemler 683.2 767.4 409.9 324.6 324.3

Azinlik Paylari -0.3 -0.1 0.0 0.0 0.0

TOPLAM KAYNAKLAR VE YUKUMLULUKLER 1,509 1,376 1,087 1,020 1,019

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Degerleme

IC Enterra'yl endeks Uzeri getiri notu ve 12 aylik TRY15.94/hisse hedef fiyati ile Arastirma
kapsamimiza ekliyoruz. Hedef fiyatimiz 12 ayhk toplam 58.4% getiriye isaret etmektedir. Hissenin
i) cazip degerleme, ii) yeni Uretim kaynaklar, iii) 2025'ten itibaren FAVOK katkisi ile gelecek
kapasitenin olumlu etkisi nedenleriyle, BIST100 endeksinden daha iyi performans gdstermesini
bekliyoruz. INA analizimiz icin ABD Dolari bazli bir degerleme kullandik. Degerlememizde en son
TCMB Eurobond ihrag orani baz alinarak elde edilen ABD Dolari bazli risksiz faiz orani %7,5 olarak
varsayllmistir. Hesapladigimiz 2025 yilsonu ABD Dolari bazli hedef fiyat ile hissenin 9.71 FD/FAVOK
carpani ile islem gérmesini bekliyoruz.

Grafik 2: IC Enterra Degerleme Ozeti (ABD Dolari, milyon)
iNA

.. USS, mn
Analizi !
Toplam 911
iNA
Firma Degeri 911
Net Nakit/(Borg) (2024 Yil-Sonu) -295
Ozkaynak Degeri 616
Hedef Gzkaynak
- 684
Degeri
Pay Sayisi 1845
Hedef
. TRY, mn
Fiyat
Hedef Firma Degeri 29,403
12A Hedef Fiyat 15.94
Son Fiyat 10.06
Getiri Potansiyeli 58.4%
2025T FD/FAVOK 9.71
Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
Grafik 3: IC Enterra Indirgenmis Nakit Akisi Analizi (ADB Dolari, milyon)
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2065
Kurulu Kapasite (MWe) 388 388 388 488 548 598 789 853 946 1067 1181 1181 1181 1181 126
Uretim Hacmi (GWh) 848 1,271 1,196 1,066 1,327 1,461 2,148 2,432 2,759 3,204 3,648 3,652 3,647 3,646 339
Satislar 69.9 126.5 1186 85.4 113.0 1172 176.0 198.8 2255 261.4 297.2 297.6 297.2 297.1 26.0
Ortalama Satis Fiyati (USS/MWh) ~ 82.5 99.5 99.2 80.1 85.2 80.2 81.9 81.8 81.7 81.6 81.5 81.5 81.5 81.5 76.8
Maliyetler 125 18.7 175 15.6 181 20.0 314 36.8 435 52.5 61.3 61.3 613 613 5.1
Ortalama Maliyet (US$S/MWh) 14.7 14.7 14.7 14.6 13.6 13.7 14.6 15.1 15.8 16.4 16.8 16.8 16.8 16.8 15.0
FAVOK 56.7 106.7 99.9 68.7 93.8 95.9 142.8 159.9 179.6 206.3 2329 2332 232.8 232.8 20.7
FAVOK Marji (%) 81% 84% 84% 80% 83% 82% 81% 80% 80% 79% 78% 78% 78% 78% 79%
Amortisman 0.70 1.08 1.16 1.07 1.20 132 1.86 2.10 2.36 2.70 3.04 3.05 3.05 3.06 033
FVOK 56.0 105.6 98.8 67.6 926 94.6 140.9 157.8 177.3 203.6 229.9 230.1 229.8 229.7 204
(-)FVOK Vergi 112 243 24.7 16.9 204 20.8 31.0 34.7 4038 489 55.2 55.2 55.1 55.1 49
() Sermaye Yatirimlari 2 2 152 2 97 167 83 93 134 174 165 5 5 5 0
Satislar % 2% 1% 128% 2% 86% 143% 47% 47% 59% 67% 55% 2% 2% 2% 2%
Net isletme Sermayesi 15 15 15 19 21 23 3.0 33 3.7 41 4.6 46 4.6 4.6 0.5
Satislar % 2% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
(-) Net isletme Sermayesi Degisim 0% 0% 39% 23% 19% 74% 25% 36% 47% 44% 0% 0% 0% 0%
SNA 44.0 80.9 -76.3 495 239 924 28.0 317 4.9 -17.2 127 173.4 173.1 173.1 153
indirgenmis SNA 4 81 76 50 22 -79 22 23 3 11 7 92 85 78 1
indirgeme Katsayisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.08 1.17 1.27 1.38 1.49 1.61 1.74 1.89 2.04 2.21 25.31
AOSM (US$) Terminal
Risksiz Getiri Orani 0.075
Hisse Senedi Risk Primi 0.055
Beta (L) 0.650
Ozkaynak 0.250
Ozkaynak Maliyeti (kel) 0.111
Borg 0.750
Borglanma Maliyeti 0.095
Kurumlar Vergisi Orani 0.240
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 0.072
AOSM 0.082

Kaynak: Bloomberg, Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Ortaklik Yapisi

IC Enterra'nin (ENTRA TI) %80 hissesi; insaat, eneriji, altyapi ve turizm sektorlerinde faaliyet
gosteren Tirkiye'nin 6nde gelen holdinglerinden IC Holding'in istiraki IC ictas Enerji Yatirim
Holding'e aittir. Kalan %20 hisse ise halka agiktir. Hisse Nisan 2024'ten bu yana BIST'te islem
gormektedir.

Grafik 4: Ortaklik Yapisi

= IC igtas Enerji
Yatinm Holding

Halka Agik

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Yeni kapasite yatirimlari
Bagistas Hibrit HES'te hibrit giines enerjisi kapasite artisi (60MWe Solar ve 141MWe Hidro)

Son dizenleme, yeni lisans gereklilikleri olmaksizin mevcut sahalarda ana kaynaklari
tamamlayici nitelikte yardimc giines enerjisi kapasitesi olusturulmasina izin vermektedir. ilave
kapasite, mevcut santrallerin kapasite faktorind ve verimliligini artiracak ve ayrica portfoyi
daha da gesitlendirecektir. Buna ek olarak, ilave esneklik sayesinde bu santraller tarife garantisi
sonrasi donemde daha yiiksek satis fiyatlarina ulasabilecektir. Bu dogrultuda Sirket, mevcut
Bagistas HES Uzerinde 60 MWe kapasiteli hibrit gilines enerjisi santrali insa etmeyi
hedeflemektedir.

Hibrit kapasitenin insasinin 2025 yilinin ikinci yarisinda faaliyete gecmesi beklenmektedir.
Toplam yatirim harcamasinin ise yaklasik 40 milyon ABD dolari olacagi tahmin edilmekte. ilave
gines enerjisi kapasitesi, ana kaynagin tarife garantisi mekanizmasindan yararlanmaktadir. Bu
nedenle, elektrik Uretimi 2025 sonuna kadar 80 ABD Dolari/MWh (rezervuar tipi olmayan
HES'ler i¢in 73 ABD Dolari/MWh) satis fiyatiyla hidro kaynagin YEKDEM anlasmasi kapsaminda
olacaktir.

italya RES kapasite eklemeleri (160MWe)

Sirket, italya'da (¢ ayri riizgar kapasitesi ekleyerek ilk yurt disi kapasite yatirimlarini
gerceklestirmeyi planlamaktadir. ilk iki projenin (Troia & Bovino) 2026 yilinin ikinci yarisinda
yari kapasiteyle (50 MWe) aktif hale gelmesi bekleniyor. iki RES'in kalan kapasitesinin ve
Serracapriola RES'in (50 MWe) 2027 sonundan itibaren FAVOK katkisi saglamasi
beklenmektedir. Yeni yurt disi kapasitenin, sz konusu yatirimlarin finansmani icin dngérulebilir
geri ddeme yapisi olusturan kontratli bir satis modeline sahip olmasi beklenmektedir.
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Grafik 5: Yatirim Siireci

Toplam Kapasite 488 MWe
2024
Hidroelektrik Santralleri - 388 MWe

Erzin-2 Solar - 100 MWe

Depolamali iiretim projeleri (430+55MWe)

EPDK'nin piyasa tarafindan uzun zamandir beklenen depolama kapasitesi icin 6n lisans
dizenlemesi, Kasim 2022'de yirirlige girdi. Depolama tesisi kurma taahhtdiinde bulunan
sektdr katilimellari, diizenleyici (TEIAS) tarafindan herhangi bir rekabet olmaksizin EPDK'ya 6n
lisans basvurusunda bulunabilecekler. Diizenleme kapsaminda katilimcilarin, riizgar ve gines
enerjisi santrallerinin kurulu Uretim kapasitesine denk depolama kapasitesi kurmalarina izin
verilmektedir. Bu dogrultuda, IC Enterra toplam 485 MWe kurulu kapasite ile batarya depolama
icin bagvuruda bulundu. Su anda, 485 MWe'lik 6n lisans (430 MWe RES ve 55 MWe GES) alinmis
bulunmakta. Sirket, batarya depolama teknolojisinin éniimizdeki yillarda muhtemel maliyet
disisi ile beraber hizl bir gelisim asamasinda olmasi nedeniyle bu yatirimlara uzun vadede
(2027-2030) baslamayi planlamaktadir. 485 MW depolama entegreli Riizgar Enerijisi Santrali ve
Gunes Enerjisi Santrali projeleri ile yillik 1.5 milyar kWh elektrik tGretilmesi 6ngorilmektedir.

Depolamali solar kapasitesi (55MWe): 2026 yili icin 55MWe kurulu kapasitesinin devreye
alinmasi planlanmistir ve yaklasik 60 milyon USD yatirim gerektirecektir. Tesis, yeni YEKDEM
mekanizmasindan yararlanma hakkina sahip olacaktir. Kapasite faktérinin %35-40 civarinda
olmasi beklenmektedir.

e  Osmaniye Basvuru Alani — Derin GES
(Kapasiteye denk depolama)

Depolamali riizgar kapasitesi (430MWe)

Toplam kapasitesi 430MWe olan projelerin, 2027'de yaklasik 600 milyon ABD Dolari yatirim ile
kismi kapasite ile calistirilarak Uretime baslamasi bekleniyor. Bu santrallerin kapasite
faktoérinin yaklasik %40 civarinda olmasi, depolama yetenekleri ile daha iyi kullanim oranlari
elde etmesi bekleniyor. Lisans basvurularinin ardindan, depolama kapasitesi (Gretim
kapasitesine esit olarak verilmekte.

e  Erzincan Bagvuru Alani — Koray RES (100MW)

e  Tokat Basvuru Alani — Gilvenli RES (100MW)

e  Kiitahya Basvuru Alani — Omer RES (50MW)

e  Edirne Basvuru Alani — Celebi RES (45MW)

e  Kirklareli Basvuru Alani — Kanara RES (45MW)

o  Tekirdag RES Basvuru Alani — Akgahalil RES (45MW)
e Tekirdag-2 RES Bagvuru Alani — Yorgug RES (45MW)

548 MWe 598 MWe 1181 MWe
2025 2026 2027-2030
Bagistas Hibrit - 60 MWe italya Riizgar Santralleri - 50 MWe italya Riizgar Santralleri - 100 MWe

Depolamali Riizgar Santralleri - 430 MWe

Depolamali Solar Santraller - 55 MWe

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Mevcut santral portfoyi

IC Enterra yalnizca silrdirilebilir enerji kaynaklarina yatirnm yapmakta ve %100 yenilenebilir
enerji Uretmektedir. Sirketin toplam vyenilenebilir kurulu kapasitesi 488MWe olup, 9
hidroelektrik santrali (HES) kapasitenin %80'ini (388MWe) olusturmaktadir ve portfoyde
gectigimiz yilin son geyreginde eklenen 1 yeni glines enerjisi santrali (100 MWe) bulunmaktadir.

Grafik 6: IC Enterra Mevcut Uretim Santralleri
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Kaynak: Sirket
Grafik 7: Santrallerin Kurulu Gligteki Payi Grafik 8: Santrallerin Uretimdeki Payi
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Not: Erzin-2 GES Uretime 4¢24 sonunda baslamistir.
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Kurulu giig gelisimi

IC Enterra, 2029 yilina kadar kapasitesini iki katina ¢ikararak 900MWe'nin Gzerinde bir Gretim
kapasitesi hedefliyor (2030 yilina kadar 1200MWe). Yakin vadeli hedefler (2025-2027) arasinda;
i) mevcut Bagistas HES'e hibrit giines enerjisi kapasitesinin eklenmesi (60MW), ii) italya RES'te
kapasite devreye alinmasi (166MW) ve iii) Turkiye'de depolama 6zellikli yeni tretim tesislerinin
ilk asamalari (55MW, GES) yer almaktadir. Sirket, 2028'den sonra 430 MW'lik ilave depolamal
ruzgar kapasitesi eklemeyi planlamaktadir.

Grafik 9: Kurulu Gii¢ Gelisimi (MWe)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Grafik 10: Mevcut Kurulu Giig¢ Kaynak Kirihmi

= Hidroelektrik

= Solar
Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
Grafik 11: Mevcut Kurulu Giig PTF Orani
= PTF
= YEKDEM/Kontrat

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Uretim Gelisimi

Sirket, 2024 yilinda 1.066 GWh Uretim kaydetti. Erzin-2 GES'in devreye alinmasi tamamlandi ve
Bagistas tesisinin hibrit giines uzantisinin 2025'in 4. ¢eyreginde faaliyete gegmesi bekleniyor.
2025 ve 2026'nin sonunda, IC Enterra'nin sirasiyla 1.326 GWh ve 1.460 GWh elektrik Gretmesi
bekleniyor.

Grafik 12: Yillik Uretim Gelisimi (GWh)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Hidroelektrik temel liretim kaynagi olmayi siirdiiriiyor

Hidroelektrik santraller su anda Uretimin %75'ini olustururken, glines enerijisi kalan %25'i
olusturmaktadir. Toplam kapasitesi 220MWe (toplamin %40') olan iki santral (Bagistas Hibrit,
Cileklitepe HES) 2025 sonuna kadar ABD Dolari endeksli sabit fiyatlarla YEKDEM ve satin alma
garantisinden yararlanma hakkina sahiptir. 2031 sonunda IC Enterra'nin portfoyiinde hidro
kaynaklar Uretimin %33'lind, rizgar ve giines kaynaklari ise toplam Uretimin sirasiyla %49 ve
%18'ini Uretecektir.

Gelir ve gider yapisi

2021 ile 2024 arasinda, hidroelektrik santraller tek Gretim kaynagiydi. Sirket, 2022 yilinda
gelirlerinin yaklasik %50'sini YEKDEM mekanizmasindan elde etmistir. 2023'te, YEKDEM’e
uygun kaynaklardan Uretimin %12've distigu gorilmekte. YEKDEM payr 2025 icin %40
olmasina ragmen, bu yil firmanin YEKDEM kapsaminda satis yapacagi son yili olacak. Degerleme
modelimizde, PTF'nin 65 ABD Dolari/MWh olacagini varsaydik. Ancak, degerlememiz,
rezervuarli hidro santrallerinin faydalari, ikincil frekans ve dengeleme gelirleri gibi ek gelirlerle
birlikte daha yiksek satis fiyatlarini gostermekte. Depolama 6zellikli RES'ler ve HES'lerin
kontrollu satis imkani ve rezervuarl hidro santrallerin (Bagistas, Kadincik 1-2) depolama
avantaji, IC Enterra'nin talebe daha iyi hizmet edebilerek daha yiiksek ortalama satis fiyati elde
etmesini saglamaktadir. Genel liretim portfoyii icerisinde ortalama maliyetlerin ise yaklasik 15
ABD Dolari/MWh civarinda olmasi beklenmektedir.
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Verimli nakit doniisiimii ile yiiksek FAVOK mariji

Sirket, 2024 yilinda 2.02 milyar TL'lik nemli bir FAVOK yaratimi ile birlikte %75'lik kayda deger
bir FAVOK marji elde etmistir. Nakit ve nakit benzerleri 750mn TL'ye ulasmistir.

Grafik 13: Maliyet Kirihmi (2024)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Sabit Net Bor¢/FAVOK orani ile iyi korunmus borg seviyeleri

Net borg pozisyonu, gli¢lii operasyonel karlilik ve dnemli nakit donisiimiinin bir sonucu olarak
kademeli olarak azalmistir. IC Enterra'nin 2024 sonu itibariyle 330 milyon ABD Dolari net borcu
bulunmaktadir ve yatirnm dénemi boyunca Net Bor¢/FAVOK oranini 4,5x'in altinda tutmayi
hedeflemektedir. Sirket son halka arzdan (Nisan 2024) yaklasik 3,7 milyar TL (120 milyon ABD
Dolari) toplayarak kaldiraci azaltmak ve blylimeyi finanse etmek i¢in 6nemli bir sermaye
saglamistir. IC Enterra'nin, Erzin-2 GES'in finansmani i¢in halihazirda 33mn USD temin ettigi
Asya Altyapi Yatirnm Bankasi (AlIB) gibi uluslararasi kuruluslardan cazip proje finansmani
firsatlarini  kullanarak o6nimizdeki CAPEX dongisind verimli bir yapida strdirmesini
bekliyoruz. Ayrica, yeni italya operasyonlarinin IC Enterra’'nin cografi konsantrasyon ve iilke
riskini azaltmasi ve Avrupa enerji sektoriine 6zel tesviklere de erisim saglayarak firmanin genel
AOSM'sini duslirmesi de beklenmektedir.

Sirketin 2026 yili sonunda 420 milyon ABD Dolari net borg ve 95 milyon ABD Dolari toplam
FAVOK seviyesine ulagmasini ve Net Bor¢/FAVOK seviyesinin 4,2x'e yiikselmesini bekliyoruz.

Grafik 14: FAVOK (ABD Dolari, milyon) ve FAVOK Mariji

2021 2022 2023 2024 2025E
— FAVOK e FAVOK Marit (%)

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Grafik 15: Net Borg ve Net Borg/FAVOK (ABD Dolari, milyon)

2022 2023 2024 2026E
mmmm Net Borg/Nakit FAVOK === Net Borg/FAVOK

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

2024 - Enflasyon muhasebeli finansal sonuglar

IC Enterra 4C24'te yillik bazda %40 diisiisle 472mn TL net satis acikladi. Sirketin FAVOK'( %63
marj ile 301mn Tl'ye ulagmistir (4C23: %83). Sirketin satis gelirleri 2024 yilinin tamaminda yillik
bazda %26 disiisle 3.072mn TL olarak gergeklesmistir. FAVOK ise 2023 yilina kiyasla %36
azalarak 2.020mn TL'ye gerilemistir. Daha dusik finansal giderler (FY23: 8,2 milyar TL, FY24: 4,2
milyar TL), yihin daha diistuk parasal kazancini (FY23: 6,95 milyar TL, FY24: 4,57 milyar TL) telafi
etmistir. Net kar yillik bazda %6 artisla 1.965mn TL olarak kaydedilmistir. Toplam Uretim
Ozellikle 4C24'teki olumsuz hava kosullari nedeniyle %24 azalmistir. Erzin GES'in devreye
girmesiyle birlikte firma ilk glines enerjisi tiretimini (15.970 mWH) gerceklestirmistir. IC Enterra,
enerji santrallerinin yeniden degerlemesinden 5.708mn TL zarar kaydetmistir. Enflasyon
muhasebesi kapsaminda, duran varliklar TUFE diizeltmesine tabidir. Ancak, enerji iireten
sirketlerin santral varliklarinin degeri ABD Dolari cinsinden hesaplanmaktadir. Bu nedenle,
enflasyon muhasebesi ABD Dolari/TL kuru ile TUFE arasindaki farka bagli olarak negatif veya
pozitif sonuclar Gretebilmektedir.

Enerji fiyatlari 2024 yilinda diistugu igin, IC Enterra'nin santralleri daha digsuk fiyat varsayimlari
ve daha duslk gelir artisi ile yeniden degerlenmistir. Bu nedenle cari yilda eneriji fiyatlari ile
degerleme varsayimlari arasinda negatif bir fark olusmustur. Gegmiste, benzer degerleme
degisiklikleri 6zkaynaklarda raporlanmis ve gelir tablosu ile iliskilendirilmemistir. Enflasyon
muhasebesi, 2024 vyilinda bu tir kazang/kayiplarin gelir tablosunda raporlanmasini
gerektirmektedir.

Enflasyon muhasebesiz finansallar

IC Enterra'nin enflasyon muhasebesi yapilmamis finansallari, 2024 yilinda 2023 yilina kiyasla
%17 artisla 2.630 milyon TL net satis gostermektedir. 2024 rakamlari, 2023'e kiyasla %10
diisiisle 1.066 GWh iiretim gdstermektedir. FAVOK 2024 yilinda %78 FAVOK marji ile 2.2 milyar
TL olarak kaydedilmistir (2023: 1.83 milyar TL, %82). Enflasyon muhasebesi 6ncesi finansallarin,
dusitk PTF'nin (Piyasa Takas Fiyati) gercek etkilerini gostermesi agisindan daha iyi oldugunu
dusiniyoruz.
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Grafik 16: Santrallerin Ceyreklik Uretimleri (2021-2024)

AKYatirm

Hidroelektrik Santralleri 1¢21 2G21 3¢21 4C21 1G22 2G22 3¢22 4G22 1¢23 2¢23 3¢23 4¢23 1G24 2G24 3G24 424
Bagistas 1 HPP

MWe Kapasite 141 141 141 141 141 141 141 141 141 141 141 141 141 141 141 141
MWh Uretim 85,650 111,002 46,716 63,889 | 78,243 210,982 61,198 60,177 | 80,828 239,407 82,754 102,671 |115,443 199,319 77,009 75,471
Yukari Mercan HPP

MWe Kapasite 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
MWh Uretim 5,314 17,850 7,335 5,709 4,701 23,197 9,892 5,929 5,449 20,484 11,357 8,704 6,176 19,663 9,975 6,683
Kadincik 1 HPP

MWe Kapasite 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
MWh Uretim 49,397 74,673 28,713 25,404 | 79,197 134,073 50,600 28,005 | 30,419 79,718 33,038 31,746 | 42,098 67,215 24,263 21,455
Kadincik 2 HPP

MWe Kapasite 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56
MWh Uretim 36,304 56,631 20,347 18,489 | 64,798 103,132 37,969 20,766 | 21,660 58,657 23,216 23,149 | 31,353 50,889 18,336 15,409
Niksar HPP

MWe Kapasite 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
MWh Uretim 19,048 33,044 32,675 5,566 | 36,380 38,602 46,129 39,772 | 24,584 74,447 41,802 55,792 | 70,155 43,351 27,942 30,110
Cileklitepe HPP

MWe Kapasite 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23
MWh Uretim 5,854 14,510 5,605 8,020 6,936 31,644 4,380 5,840 | 13,886 32,911 5,604 5,377 8,350 14,832 3,155 6,270
Ugharmanlar HPP

MWe Kapasite 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
MWh Uretim 2,986 10,660 8,075 8,188 3,046 24,168 5,157 3,978 5509 19,864 3,481 4,729 3,959 15,207 1,671 4,903
Ughanlar HPP

MWe Kapasite 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
MWh Uretim 1,415 7,830 3,752 4,730 1,454 16,329 2,391 1,634 3,444 14,915 2,588 2,765 2,056 11,646 1,011 2,262
Kemercayir HPP

MWe Kapasite 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
MWh Uretim 1,704 10,560 4,165 5,912 1,845 23,547 3,165 1,809 4,153 20,221 3,244 3,158 2,247 16,530 1,107 2,628
Toplam Uretim (GWh) 208 337 157 146 277 606 221 168 190 561 207 238 282 439 164 165

Kaynak: EPIAS, Ak Yatinm Arastirma

Tiurkiye elektrik piyasasi gériinimii
Kurulu kapasite

Tirkiye'de toplam elektrik kurulu giicii 2013 yilindan bu yana %5,4 YBBO ile artarak Ekim '24
itibariyla 114,6 GW'a ulasti. Bu dénem boyunca 50,6 GW kapasite artisi anlamina geliyor.
Yenilenebilir kapasite ayni dénemde %25,8'lik YBBO ile bliyldi ve Ekim'24 itibariyla 69,2 GW'a
ulasti ve bu da 63,6 GW kapasite ilavesi anlamina geliyor. 2013 yilinda hatiri sayilir bir glines
enerjisi kapasitesinin olmadigini ve 2016 yilindan itibaren glines enerjisi yatirimlarina hiz
verildigini ve toplam kapasite karisimindaki payinin genisletildigini belirtelim. Mevcut durumda,
hidroelektrik santralleri de dahil olmak Uzere yenilenebilir enerji santralleri, Ekim'24 itibariyla

toplam kurulu kapasitenin %57'sini olusturmaktadir. Toplam kurulu gliclin %28,8'ini
hidroelektrik santraller, %28,4'Gini ise hidroelektrik olmayan yenilenebilir santraller
olusturmaktadir.

Enerji sektori hedefleri

Tirkiye'nin elektrik tliketiminin 6nimizdeki yillarda 6nemli Olgiide artacagi tahmin

edilmektedir. Tiirkiye Ulusal Enerji Plani'na gore tiiketimin 2025 yilinda 380,2 TWh, 2030 yilinda
455,3 TWh ve 2035 yilinda 510,5 TWh olmasi bekleniyor. Ote yandan, Eyliil'24'te Tirkiye,
Almanya'yi gecerek Avrupa'nin en biyik komarla termik Greticisi oldu (Almanya'dan %28 daha
fazla). Artan talebi temiz kaynaklarla karsilamak igin Turkiye, kurulu kapasitesini 2028 yilina
kadar %5,8'lik YBBO ile 145 GW'a ¢ikarmayi planliyor.
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Ulkenin gelecekteki ihtiyaclari (6lceklenebilirlik, maliyet verimliligi, karbon azaltma vb.) igin
glvenilir ve sirdarilebilir bir enerji arzi saglamak igin yenilenebilir enerji kaynaklari gok 6nemli.
Enerji Bakanhgi'nin 2024-2028 eneriji strateji planlarina gore, YEKA (Yenilenebilir Enerji Kaynak
Alani) ve benzeri yatirrm modelleri sonucunda yenilenebilir enerji kaynaklari elektrik enerjisi
Uiretiminde daha yogun bir sekilde kullanilmaya baslanacak.

Grafik 17: Turkiye, Toplam Kurulu Gili¢ Paylari (2024) Grafik 18: Tiirkiye, Toplam Uretim Paylari (2024)
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Kaynak: TEIAS, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TEIAS, Ak Yatirm Arastirma

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi'nin 2024-2028 Stratejik Plani'na gore, yenilenebilir kurulu
gilictin 2028 yilina kadar %7,2'lik bir YBBO ile 91,4 GW'a ylkselmesi beklenirken, ayni donemde
rizgar ve giines enerjisi kurulu glcinin toplam yilik %12,8 artarak 52,4 GW'a ulasmasi
bekleniyor. Beklentiler, bu donemde 22,2 GW'lik yenilenebilir kapasite ilavesine isaret ediyor ve
bunun 20 GW'inin riizgar ve glines enerjisi kapasite ilavelerinden gelmesi bekleniyor. Tlrkiye'de
toplam gilines enerjisi kapasitesinin yillik %14,7 biyimesi (2024: 19.100 MW, 2028E: 33.100
MW), toplam riizgar kapasitesinin ise yillik %9,8 bliyiimesi bekleniyor (2024: 13.300 MW, 2028E:
19.300 MW).

Genel olarak bakanlik, yenilenebilir enerjinin toplam kapasitedeki payini 2028'de mevcut
%57'den %63'e ¢ikarmayi hedefliyor.

Grafik 19: Kaynaklara Gore Kurulu Giig¢ Gelisimi (GW) Grafik 20: Birincil Kaynaklarin Kurulu Gii¢ Gelisimi (GW)
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Kaynak: Enerji Bakanhgi, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Enerji Bakanligi, Ak Yatirim Arastirma
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Enerji Bakanhgi'nin yani sira TEIAS (Tirkiye Elektrik iletim Anonim Sirketi) de éniimiizdeki 10
yillik tiiketime yonelik senaryo analizleri yapiyor. Buna gére TEIAS, 2023-2032 déneminde
dusik, baz ve yiiksek talep senaryo analizinde tiiketimin sirasiyla %2,7, %3,3 ve %3,8 YBBO ile
bilylyecegini 6ngordu.

Grafik 21: Tirkiye, Kisi Basi Tiiketim (MWh) Grafik 22: TEIAS Elektrik Talebi Ongériisii (%)
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Uretim ve tiiketim

2024 yilinda Tirkiye'nin elektrik tGretim yapisi, geleneksel ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin
eklenmesiyle 6nemli gelismeler gostermistir. Turkiye, 2024 yilinda kdmirden 88 TWh elektrik
ireterek ve ayni donemde Almanya'nin 69TWh ve Polonya'nin 65TWh elektrik (iretimini geride
birakarak Avrupa'nin 6nde gelen komiir yakith elektrik Greticisi olmugstur. Kémir, Tirkiye'nin
Uretiminin yaklasik %35'ini olustururken, komirin énemli bir kismi basta Rusya'dan olmak
Uizere ithal edilmektedir.

Yenilenebilir enerjide genisleme

2024 yilinda glines enerijisi Uretimi bir 6nceki yila gore %40 artarak Gretimdeki payini %6'dan
%8'e ylikseltmistir. Bu bliylime, yaz mevsiminde en yliksek elektrik talebinin karsilanmasinda
etkili olmustur. Rizgar enerjisi, 2024 itibariyle 12 GW kurulu gt ile ulusal tretim karigimina
yaklasik %11 oraninda katkida bulunmustur. Enerji Bakanhgi bu kapasiteyi 2035 yilina kadar,
5GW'l agik deniz riizgar projelerinden olmak tizere yaklasik 30GW'a g¢ikarmayi planlamaktadir.
Hidroelektrik, Tlirkiye'nin enerji karisiminin dnemli bir bileseni olmaya devam ederken, dogal
gaz kullaniminda dislis yasanmistir. 2024 yilinda, hidroelektrik de dahil olmak {izere temiz
elektrik Uretimi %25'in Gzerinde artarak fosil yakit bazl Uretimde %9'luk bir azalmaya yol
acmistir. Ayrica Akkuyu Nikleer Giig Santrali'nde toplam 4,8kMW gliclinde dért yeni reaktoriin
insasi planlanmaktadir. Enerji kaynaklarinin gesitlendirilmesi ve ithal yakitlara bagimhligin
azaltilmasi amaciyla ilave nikleer santrallerin ve kiiclik moduler reaktoérlerin insasina iliskin
olarak ABD ve Cin ile gérismeler yapilmistir.
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Grafik 23: Kaynaklara Gore Uretim (TWh) Grafik 24: Sektorlere Goére Tuketim (TWh)
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Piyasa Takas Fiyatlari (PTF/Spot)

Piyasa Takas Fiyati, artan enerji talebi, kiiresel emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar ve
yenilenebilir enerji kaynaklarinin sebekeye artan entegrasyonu nedeniyle énemli dalgalanmalar
yasamistir. Bu PTF degisikliklerinin yenilenebilir enerji Ureticileri izerinde gelir modellerine
bagl olarak karisik etkileri olmustur. PTF'nin yiiksek oldugu dénemler, piyasa fiyatlarindan satis
yapan Ureticiler i¢in daha fazla gelir saglayabilirken, fiyat duslsleri -6zellikle yogun saatlerde
ruzgar ve gilines gibi yenilenebilir enerji kaynaklarindan arz fazlasi oldugu zamanlarda- kar
marjlarini  sikistirabilir.  YEKDEM  kapsamindaki yenilenebilir enerji Ureticileri bazi
dalgalanmalardan izole olabilir, ancak dogrudan piyasaya satis yapanlar fiyat degisimlerine
daha fazla maruz kalmaktadir. PTF'den daha yiksek fiyatlar elde etmek icin firmalar cesitli
stratejiler izleyebilir. Yaygin yontemlerden biri, kurumsal alicilarla genellikle dalgali piyasa
seviyelerinin (zerinde, miizakere edilmis sabit oranlarda ikili s6zlesmeler veya elektrik alim
anlasmalari yapmaktir. Buna ek olarak, depolama kapasitesine (havuzlu HES'ler dahil) veya
esnek Uretim varliklarina sahip firmalar, fiyatlarin en yiksek oldugu saatlerde elektrik satarak
piyasa 6ncesi ve dengeleme piyasasi mekanizmalarindan faydalanabilir. Son olarak, kapasite
mekanizmalarina katilmak veya yenilenebilir enerji sertifikalari (YEK-G) kazanmak PTF bazl
fiyatlandirmanin otesinde ek gelir akislari saglayabilir.

Grafik 25: Ayhk Ortalama Piyasa Takas Fiyati (TRY/MWh)
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Source: EPIAS, Ak Yatirim Arastirma
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Tiirkiye'nin kisi basina disen elektrik tiiketimi diisiik kalmaya devam ediyor

Turkiye, elektrik tliketimindeki gorece yiliksek artisa ragmen, kisi basina dusen elektrik
tiketiminde hala OECD'nin oldukga altinda kalmaktadir.

Grafik 26: Ulkelere Gore Kisi Basi Elektrik Talebi (2023, MWh)
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Kaynak: IEA, Ak Yatirim Arastirma

Tiirkiye'de dogalgaz fiyati ile elektrik fiyatlari arasinda yiiksek bir korelasyon var

Dogal gaz fiyati, gaz yakith elektrik santrallerinin yiiksek marjinal maliyetlere sahip olmasi ve
liyakat siralamasinda son sirada yer almasi nedeniyle spot elektrik piyasasi fiyati icin dnemli bir
risk parametresidir. Tlirkiye'de dogal gaz fiyati, dokuz ay gecikmeli petrol fiyatlarina bagl olarak
uzun vadeli ikili s6zlesmelere dayali olarak BOTAS tarafindan belirlenmektedir. BOTAS (Ham
Petrol ve Dogal Gaz Boru Hatlari ve Ticaret Sirketi) tarafindan saglanan siibvansiyonlar da gecis
mekanizmasinda gegici gecikmelere neden olabilir.

Grafik 27: Elektrik ve Dogalgaz Fiyatlari (ABD Dolari)
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Kaynak: EPIAS, Ak Yatirim Arastirma
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Tiirkiye'de konut elektrik fiyati Avrupa’ya kiyasla diisiik

Turkiye'de konut elektrik fiyati Avrupa Birligi ortalamasinin oldukga altindadir. Distk fiyatin
arkasindaki ana nedenler; i) Konut tarifesinin, hanehalki Gzerindeki yiikii hafifletmek amaciyla,
sanayi ve ticaret tarifeleri gibi diger tarifelerden her zaman 6nemli 6lgiide dusik olmasi, ii)
yiksek enflasyon ve liradaki deger kaybinin etkisinin elektrik fiyatlarina tam olarak
yansimamasi, iii) liranin son vyillarda yasadigi onemli deger kaybi, elektrik tarifelerini avro
cinsinden baski altina almigtir. Bunlarin yani sira Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin etkisi Avrupa'da
enerji fiyatlarini 6nemli 6lgtide artirmistir.

Grafik 28: Avrupa ve Tiirkiye, Konut Elektrik Fiyatlari (EUR/kWh, 2024)
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Kaynak: EUROSTAT, Ak Yatirim Arastirma

YEKDEM programi (Tarife Garantisi) (hala uygun enerji santralleri igin gegerli)

ilk olarak Mayis 2005'te uygulanmaya baslanan YEKDEM, yenilenebilir kaynaklarin kurulu
kapasitesinin gelistiriimesinde 6nemli bir rol oynamistir. Buna goére, 2005 — 30 Haziran 2021
tarihleri arasinda isletmeye giren yenilenebilir enerji santralleri, 10 yil streyle uygulanan
garantili fiyatlardan yararlaniyor. Yerli ekipman kullanilmasi durumunda bu tesislere ilk 5 yil igin
ek fiyat tesvikleri saglandi. Buna gore, hidro ve riizgar enerjisi santralleri igin garantili sabit fiyat
73 USD/MWh, jeotermal icin 105 USD/MWh, biyokutle ve glines enerijisi icin 133 USD/MWh'dir.
YEKDEM fiyatlari ile isyeri fiyatlari arasindaki fark, dogrudan devlet tarafindan degil, ulke
genelindeki tiim elektrik tiketicileri tarafindan 6denmektedir. Uygun santrallerin her yil
YEKDEM programina katilma / katilma segenekleri bulunmaktadir. Mevcut YEKDEM'e uygun
olan santraller, mevcut YEKDEM programindan yararlanmaya devam ediyor.

Grafik 29: Giincel YEKDEM Fiyatlari (ABD Dolari/MWh)
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Kaynak: EPDK, Ak Yatirim Arastirma
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Yeni YEKDEM uygulamasi

Yeni YEKDEM tarifeleri 2021 yilinda uygulamaya konulmus ve 2023 yili Mayis ayinda piyasa
katimcilarinin beklentilerini daha iyi yansitacak sekilde revize edilerek genisletilmistir. 1
Temmuz 2021 ile 31 Aralik 2030 tarihleri arasinda devreye alinan santraller yeni YEKDEM
mekanizmasindan faydalanabilecek. Yeni YEKDEM tarifeleri TL olarak belirlenmekte olup,
enflasyon ve kur degiskenlerine gére aylik olarak artirilacaktir. Enflasyon degiskenine %40 (%25
UFE - %15 TUFE) agirliklandirilacak ve esit agirlikta olusturulan dolar ve euro sepetine %60
agirhk verilecek. Ayrica, yeni YEKDEM tarifeleri taban ve tavan limitlerini asmayacak. Yeni
mekanizmada, yerel igerik fiyatlarindaki artis da yiikselige tabidir.

Grafik 30: Yeni YEKDEM Fiyatlari (2024 Yil-Sonu)
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Kaynak: EPIAS, Ak Yatirim Arastirma

Yenilenebilir enerji pazari daginik yapida

Yenilenebilir kapasitesi 250 MW'In (izerinde olan 21 6zel sektér oyuncusu bulunmaktadir. En
blylk oyuncunun payi, Tirkiye'nin toplam vyenilenebilir kapasitesinin sadece %3'Unl
olustururken, bu oyuncularin toplam yenilenebilir kapasite icindeki toplam paylr %28'in
altindadir. Piyasanin parcali yapisi, saglam bilangoya sahip ve/veya giicli hissedarlar tarafindan
desteklenen oyuncular icin 6nemli konsolidasyon firsatlari yaratmaktadir.

Grafik 31: Enerji Sektori Katihmcilari, Kurulu Giig (% Yenilenebilir Payi)
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Kaynak: PwC, Ak Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporun tarafinizla paylasilmasi, bu rapora herhangi bir platformdan erisim saglamaniz veya raporu herhangi farkli
bir yol ile edinmeniz, Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) ile aranizda bir yatirrm danismanligi sézlesmesi
kuruldugu veya boyle bir iliskinin kurulmasi icin tarafiniza teklif yapildigi anlamina katiyen gelmeyecektir. Raporda yer
alan hicbir ifade veya degerlendirme hukuki, vergisel veya finansal danismanlik niteliginde degildir ve bu niteligi sahip
olacak sekilde yorumlanamaz.

RAPORDA YER ALAN DEGERLENDIRMELER

Bu rapor, Ak Yatirim tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak
hazirlanmistir. Elde edilen bilgi ve verilerin dogrulugu ayrica teyit edilmemistir. Burada yer alan yorum, tavsiye, 6ngori
ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. Zaman icerisinde bu raporda yer alan tim
veri ve yorumlar degisebilir. 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 ve profesyonel destek almalari 6nerilir ve bu bilgilere dayanarak aldiklari kararlarda sorumluluk
tamamen kendilerine aittir. Yatirim araclari bircok farkh risk barindirmaktadir. Yatirim karari vermeden énce her bir
yatirim araci bazinda riskleri anladiginizdan emin olmalisiniz.

Raporda yer alan analizler icin (g farkh degerlendirme tiri bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekildedir:

1. Endeks Uzerinde Getiri: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi’na dayali olarak olusturulan BIST100 Endeksi’'nin yikselis
oranindan daha yiiksek bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

2. Notr: BIST100 Endeksi’nin yiikselis orani ile paralel bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

3. Endeks Altinda Getiri: BIST100 Endeksi’'nin ylikselis oranindan daha dusilik bir getiri orani beklentisi anlamina
gelmektedir.

SORUMLULUK REDDI

Raporun hazirlanmasinda kullanilan yontemler veya sunulan gorusler hicbir yatirimcinin veya musterinin ihtiyaclarina
yonelik degildir. Ayrica, Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin ve de bunlarin higbir ¢alisaninin veya danismaninin,
herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, dngoriler ve tahminler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayh zararlarla ilgili sorumlulugu bulunmamaktadir. Ak Yatirim tarafindan kurum iginde farkli departmanlarda
istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirim ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle
hemfikir olmamasi mimkinddr. Her hallikarda Ak Yatirim, bu bilgilerin departmanlari, istirakleri ve ortaklari arasinda
akisinin engellenmesine yonelik gerekli tim tedbirleri almaktadir. Bilgilere ve verilere erisim, s6z konusu bilgi ve
verilerin degerlendirilmesi ve diger makul nedenlerden otiri Ak Yatirim, Ak Yatirim ortaklari, calisanlari, yoneticileri
ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak is, hizmet s6zlesmesi kapsaminda iliskide bulunan kurum ve kisiler, Ak Yatirim
ile aralarinda herhangi bir is veya hizmet sozlesmesi bulunmaksizin is birligi iliskisi bulunan kurum ve kisiler ile raporun
hazirlanmasina katkida bulunan, bilgi ve veri saglayan kurum ve kisiler ile Ak Yatirim miusterileri arasinda énlenmesi
muimkin olmayan gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte durum ve iliskiler ortaya gikabilir.
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Ak Yatirim rapor kapsaminda hakkinda tahmin ve degerlendirmelere yer verdigi sermaye piyasasi ve diger yatirm
araclarinin ihraggilari, bu ihraccilarin istirakleri, bagh ortakliklari ve iliskili diger taraflariyla is iliskisine girebilir, is iliskisi
teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin, istiraklerinin, sayilan
kurumlarin yoneticilerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin dogrudan veya dolayli olarak ayni veya farkl dogrultuda
pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.

Raporu hazirlayan veya raporda adi yer alan Ak Yatirim galisanlari, raporda yer alan analiz ve tahminlere iliskin Ak
Yatirim tarafindan belirlenen kisitlamalar kapsaminda hareket ederler. Cikar catismasi durumlarinda ise Ak Yatirim
internet sitesinde (www.akyatirim.com.tr) yer alan Cikar Catismasi Politikasi’na uygun olarak hareket edeceklerdir.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimiigindir. Bu raporun timu veya bir kismi Ak Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayimlanamaz veya l¢linci kisilere gonderilemez ve gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Raporda
yer alan her tirlG unsura dair haklar minhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatirim, raporlarin internet tizerinden e-posta
yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu raporun tarafinizla
paylasiimasini istemiyorsaniz Ak Yatirim ile iletisime gecebilirsiniz.

Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. 2024
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