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Gecis dénemi bilangolari

ENJSA 2025 2.ceyrekte 46.88mlr TL hasilat, 9.8 m TL FAVOK, 512 m
TL Net Kar ile beklentilerin hafif asagisinda sonuglar acikladigini

goérmekteyiz.

Satislara baktigimiz zaman 2Q25'de gectigimiz yilin ayni
dénemine gdére %6'lik daralma goériurken en blyuk daralmanin %16

ile perakende grubundan geldigini gérmekteyiz. Dagitim %7
daralirken musteri c6ziUmleri segmenti gectigimiz yila gére baz
etkisi kaynakli glclu buydme gdstermistir. Buna ek olarak dagitim
grubunda satislarda %7 daralma olmasina ragmen brut kar
marjinda toparlanmanin dikkat ¢ektigini gérmekteyiz.

Operasyonel faaliyetlere baktigimizda yilin ilk yarisinda gec¢tigimiz
yilin ayni dénemine gore yatirim harcamalarinda %4.3 artis
meydana gelmistir. Perakende grubunda ise dizenlemeye tabi
segmentte %3 daralmayla 15.1 TWh olarak gerceklesirken , serbest
segmentte %4'luk artisla 8 TWh olarak gerceklesmistir. GES
toplam kurulu gtcinde 124MW ile bir degisim meydana
gelmezken sirket icin 6nemli katalizérlerden birisi oldugunu
disindigumuz EV sarj soketlerinde 1Q25'deki gug¢lu artisin
ardindan baz etkisinden kaynakli 2Q25'in gérece zayif gegtigini
goérmekteyiz. Enerji sektérinun regulasyon yogun sektor
oldugunu varsayarsak operasyonel sonuglara baktigimizda satis
yilin ilk yarisinda satis hacmi azalirken brut kar marjinin arttigini
gorsek de PTF artis gdstermeden istenilen karliliga erisimin
gecikecegini dusunmekteyiz.

Karlihlga baktigimiz zaman hem gegtigimiz yilin ayni dénemine
gore hem de ¢eyreksel anlamda toparlanma gérmekteyiz. Yilin ilk
yarisinda zorlu gegen makroekonomik kosullari da g6z 6nunde
bulundurursak son fiyat dizenlemesi, gider optimizasyonlari ve
verimlilikte artigla birlikte marjlarda toparlanmayi net bir sekilde
gorsek de piyasa beklentisinin hafif altinda karlilik gérmekteyiz.
Baz alinan Net Kar'a baktigimizda ise artisin faiz yénetiminin etkili
kullanilmasi ve daha dusuk enflasyon etkisiyle enflasyon
muhasebesinden kaynakl net parasal pozisyon zarari etkisinin
azalmasi olusturmustur.

Borc¢luluga baktigimiz ceyreksel anlamda finansal borcun %10
azaldigini gérurken net borg yatay seyretmistir. Sirket 1.36x
NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. Bunlara ek
olarak isletme faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarinda da
toparlanmayi pozitif yorumlamaktayiz.

Genel olarak baktigimizda beklentinin hafif asagisinda sonuglari
NOTR yorumlamaktayiz. Yilin ikinci yarisinda faiz indirim
patikasiyla beraber karlilikta artis beklemekteyiz. 2026'da
baslayacak yeni tarife ddneminde elektrik dagitim sebekelerine
yatirimlari tesvik eden politikalarin devami beklenirken enerji
yatirimlarinin hizlanmasini beklemekteyiz. Sektordeki diger enerji
sirketlerinin de beklentisi ve istedi olan potansiyel PTF fiyat
duzenlemesinin karlilik Gzerinde olumlu etkilerini de varsayarsak
ENJSA'yi defansif is modeli, d5ngoérulebilir nakit akisi ve
surdurulebilir kar marjlariyla birlikte begenmeye devam ediyoruz.
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Hisse Kodu
Piyasa Degeri (mlr TL)
Piyasa Degderi (min $)

F/K
PD/DD
FD/FAVOK

Hisse Sayisi (mlIn lot)
FDPO (%)

GUnluk Ortalama islem
(mlIn TL) (12 ayhk)

ENJSA
77,360
1,899

AD
0,93
3,42

1,181
19,97
225,1
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ENJSA XU100

FIYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3 AY 12 AY

BiSTIOO'E GORE -3.64 0.31 -1.80

Nominal (TL) 1.95 19.09 8.01

Nominal (USD) 0.23

13.92 -13.47

Ortaklik Yapisi (%)
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu dedgildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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FINANSALLAR

Hisse Adi Enerjisa Enerji

Sektor Enerji  100.00

Halka Agiklik Orani 20.0%

Kurulus Tarihi 21.12.2011 80.00

Yasi 14

Personel Sayisi 10,384 60.00

Kapanis Fiyati 65.50

Giinliik Getiri 092 %

Haftalk Getiri -1.50 000

Aylik Getiri 1.95 "9,3‘ w&“ '\91'& w@? qs),bv ’&,g, q/g,@ qs),@ "9,13, @,@ "9,19 @,@ "9,137
Goreceli Getiri 0.32 &9“" @:& &'_&' Qq’_s"/ &'_\')’ Q%_c"" & o‘b‘&. &c_:“' &e‘"' &9“" &é' &9“"
Yilik En Disiik - En Yiiksek 49.77-67.50

Yillik Ortalama Fiyat 57.48 TTENSA ==xU100

Dénen Varliklar 63,159 62,296 1.39 Net Satislar 95,254 45,626 190,585 108.77 -50.02
Nakit ve Benzerleri 6,146 11,181 -45.04  Yurtigi Satislar 0 0 0 ad ad
Stoklar 4,727 3,611 30.89  Yurt Disi Satislar 0 0 0 ad ad
Ticari Alacaklar 28,048 25,067 11.89  Diger Satislar 0 0 0 ad ad

Duran Varlklar 136,665 129,738 5.34 Satislarin Maliyeti 68,872 33,195 147,860 107.47 -53.42
Maddi Duran Varliklar 11,723 11,028 630 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 52,401 50,208 437  indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 199,824 192,034 4.06 Briit Kar 26,382 12,431 42,724 112.23 -38.25

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 69,624 70,053 -0.61 Faaliyet Giderleri 9,724 4,684 16,219 107.62 -40.04

Uzun Vadeli Yikimlilikler 47,105 44,010 7.03 Esas Faaliyet Kari 16,658 7,747 26,505 115.02 -37.15

Toplam Borg 116,729 114,063 2.34 Amortisman 2,884 1,434 4,747 101.11 -39.25

Net Borg 52,599 50,171 484 FAVOK 19,541 9,181 0 112.84 ad

Sermaye 1,181 1,181 0.00 Vergi Oncesi Kar 3,518 1,923 2,743 82.97 28.28

Ozkaynaklar 83,095 77971 6.57 Ana Ortaklik Net Kar -273 -741 -4,853 63.12 94.37

K

o [ 050 [ 20550 [ oD |

Likidite 12100
Cari Oran 091 0.89 0.02 101.00
Likit Oran 0.82 0.82 0.00 s1.00

Degerleme 61.00
F/K 0.00 0.00 0.00 41.00
PD/DD 093 0.87 0.06 2100 3
FD/FAVOK 397 3.88 0.08 100 N * - - > P P - - P o -

Karkitk &w" (y@.@ &;E 0,.01& 679,;.\9 g &w" ¥ 6;.»“ g 9;9 o > &ﬁ g 9«7»“
Ozsermaye Karliligi -0.37 -1.05 0.68 v v v v v v v v v v
Aktif Karliik -0.15 -0.45 0.29 ———F/K e===S5Yillik Medyan
Briit Kar Mariji 27.70 27.24 0.45
Net Kar Mariji 029 -1.62 1.34 PD/DD
FAVOK Marji 20.51 20.12 0.39 5.00

Biiyiime 400
Net Kar Biiyiime 0.00 0.00 000 3%

FAVOK Biiyiime 8.44 -9.30 17.74 250
Ozsermaye Biiyiime 27.33 2232 5.01 i:gg —— —_—
Aktif Bliylime 27.70 37.60 -9.90 8:33

Faaliyet Etkinligi > » > > > > © o o © © © © ©
Stok Devir Hiz 3260 3659 -3.99 &Qb'@;@?@;@f &@”9:&'91&@:&@ AQ@LN'@?:N&T{&&W&@”-SW&_Q@@;Q«-”";@w
Alacak Devir Hizi 773 8.04 <031
Ticari Borg Devir Hiz 7.56 .12 -3.56 ———PD/OD ===5Yillik Medyan
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