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Son Fiyat

Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $)
FD/FAVOK

PD/DD
Hisse Sayisi (mln lot)
FDPO (%)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (min TL)
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ORTAKLIK YAPISI %
IC ictas Enerji 79,97
Diger 20,03
ENTRA GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -1,04 -0,35 17,89
Getiri (5) -1,07 -1,74 0,66
Getiri (XU100-Rolatif) -1,19 -11,62 -44,44
Ceyreklik 2025/12 2026/03
Yilhk 2025/03 2026/03
Brit Kar Marji (Y%) 17,27 1,56
Briit Kar Marji (C%) 30,00 26,62
FAVOK Marji (Y%) 71,07 72,58
FAVOK Mariji (C%) 65,21 66,389
Net Kar Mariji (Y%) 12,96 -10,39
Net Kar Marji (C%) -157,58 -23,48
Net Bor¢ (mIn TL) 11.362,98 11.618,96
isletme Sermayesi (mln TL) 199,19 290,77
Cari Oran 0,37 0,34
Serbest Nakit Akimi (mln TL) 684,07 3.308,48
Net Finansman Gideri/Satislar 176,25 79,45
Briit Kar Biylime (Y%) 0,00 -91,30
Briit Kar Biyume (C%) -42,40 -91,30
FAVOK Biiyiime (Y%) -21,11 5,28
FAVOK Biiyiime (C%) 5,51 -11,47
Net Kar Buyiime (Y%) -62,92 0,00
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Kaynak: Finnet

IC Enterra — ENTRA - Sinirli Olumsuz

Fiyatlama ve marj sorunlan

IC Enterra, 2026 1.ceyrekte 927 milyon TL hasilat (2025/03:965 milyon
TL), 620 milyon TL FAVOK(2025/03:701 milyon TL), 218 milyon TL net
zarar (2025/03:1,6 milyar TL) ile piyasa beklentisi altinda tahminlerimize
paralel sonug paylasti. (Piyasa Beklentisi: 934 milyon TL hasilat, 645
milyon TL FAVOK, 175 milyon TL net zarar/Pusula Yatirim:983 milyon TL
hasilat, 690 milyon TL FAVOK, 275 milyon TL net zarar)

Artan Uretimlere ragmen marjlar daraldi. Sektér genelinde artan
Uretimlere ragmen PTF/YEKDEM tarafinda daralan marjlarin getirdigi
fiyatlama problemleri dogal olarak karliliklari olumsuz etkiledi. ilaveten
birincil ve ikincil satis tarafinda da etkilesimler finansallari ayristiran unsur
oldu. 2.ceyrekte de benzer karmasayi bekliyor olacagiz.

2026 yilinin ilk ¢eyregi ENTRA icin operasyonel gerceklik ile muhasebe
odakh sonuglar arasindaki kopuklugun en belirgin oldugu dénemdir.
Sektorel maliyet artislar ve fiyatlama dinamikleri, gelir tablosu lizerinde
siddetli bir baski kurmustur.

Bu ceyrek hasilat agisindan gectigimiz yila neredeyse paralel tamamlansa
da hasilatin %3,9 daraldigi bir ortamda, satislarin maliyetinin 798,2 milyon
TL'den 912,9 milyon TL'ye yiikselmesi, brut kar marjinin %17,3'ten %1,6'ya
inmesine neden olmustur. Bu sert marj erozyonu ile operasyonel giderlerin
enflasyona karsi sert kaldigini ve mevcut fiyat rejimi altinda maliyet
geciskenliginin saglanamadigini gézlemlemekteyiz.

1,13 milyar TL tutarindaki net parasal pozisyon kazanci, 47,4 milyon TL'lik
esas faaliyet zararini kagit Uzerinde perdelemistir. TMS 29 enflasyon
muhasebesi kaynakl bu kazang¢ olmasaydi altta performansinin ¢cok daha
negatif bir gériiniim sergileyecedini sdyleyebiliriz. Enerji fiyatlarindaki olasi
yukari yonli regulasyonlarin brit kar marjini %1,5'lik dip seviyeden
kurtarmasi beklenebilir.

Sonu¢ olarak finansallarda yapisal bir zayifliktan ziyade yilksek
enflasyon ve maliyet yapisi arasindaki uyumsuzlugun getirdigi gegici
bir operasyonel daralmayi yansitmaktadir. Borg profilindeki iyilesme ise
orta vadeli yatinm tezini ayakta tutmaktadir. Finansal risk yonetimi
basarili ancak operasyonel marjlar regiilasyon destedgine muhtag
denebilir. Bu sebeple
degerlendiriyoruz ve gelecek ceyreklerdeki fiyatlamayla beraber
operasyonlari inceleyecegimizi hatirlatmak istiyoruz.

finansallan  sinirh olumsuz  olarak
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu 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,
karsihginda 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 yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin 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
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic 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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