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ENJSA / Enerjisa Enerji

Enerjisa (ENJSA), 1C25 doneminde 741 milyon TL zarar agikladi.
Sirket, gegen yilin ayni ¢eyreginde 3.81 milyar TL =zarar
aciklamisti. Net kar marji yillik bazda 6.4 puan artis gostererek %-1.6
seviyesinde gerceklesti.

Net kardaki yillik artis, daha diglk reeskont gideri nedeniyle daha
yuksek net gelir elde edilmesinden, agirlikli olarak parasal kayiptaki
546 milyon TLlik duslsten ve gelirlerin yilin son dénemine dogru
yogunlagmasinin vergi etkisine baglidir.

Satis gelirleri yillik bazda %4.2 azaldi

Enerjisa'nin 1C25'te satis gelirleri, yillik bazda %4.2 azalis gostererek
45.626 milyon TL'ye geriledi. Bununla birlikte satis gelirleri bir dnceki
ceyrege gore %16 azaldi. Piyasa beklentisi satis gelirlerinin 51.230
milyon TL olmasi yéniindeydi. Brit kar yillik %6.2 azaligla 12.4 milyar
TL olurken, brit kar marji yillik -0.6 puan azalisla %27.2 seviyesinde
gerceklesti.

Sirketin faaliyet gelirlerinin %81’ini olusturan dagitim is kolu, 10,55

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 54.50
Piyasa Degeri (mn TL) 64,368.3
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 12,873.7
Buglinki Sermaye (bin TL) 1,181,069
Halka Acik Sermaye 236,214
Halka Agiklik Orani %20
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -1.5
3 Ayhk 4.7
Yilbasina gore -3.0
Son 1Yl -11.9

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

milyar TL gelir Gretmistir. Bununla birlikte perakende satis segmenti, 1 Aylik 1.4
faaliyet gelirlerinin %13’Un0 olustururken; reglile piyasada brut kar 3 Aylik 16
%71 artisla 1,98 milyar TL'ye, serbest piyasada ise %4 satis hacmi Yilbasina gére 4.7
artigi saglanmistir. Musteri Cézumleri tarafinda Brisa Isi Pompasi Son 1 Yl 0.7

projesi etkisiyle faaliyet gelirleri 820 milyon TL'ye yukselirken, brit
satis kari bazi projelerin tamamlanmasiyla 1,55 milyar TLye

gerilemigtir. Azalan ticari alacak reeskont gideri nedeniyle daha Llyasaltarpanian

yiksek net gelir yaratiimis. Bu durum sirketi, tahvil ihraglarinda F/IK -
avantajli bir konuma getirebilir. PD/DD 0.8

" ) FD/NS 0.6
FAVOK 9.2 milyar TL oldu
FAVOK vyillik bazda %9 azalis gdsterirken, geyreksel bazda %3.5

2025/03

Bilango Ozeti (Bin TL)

artis gosterdi ve 9.181 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi 10.261 Aktifler 192.033.931
milyon TL idi. FAVOK marji da yillk 1.1 puan azalisla %20.1 Net Bor o

A A - o ~ ; (o 50,171,122

Zz\i?%%stlinde gerceklesti. Bir dnceki ceyrekte %16.4 FAVOK marji elde Net Déviz Pozisyonu 10.228.124

Net Satislar 45,626,250

Net borg pozisyonu artiyor FAVOK 9,181,012

Net Kar/Zarar -741,013

Sirketin net borg pozisyonu 2024 yilinin ayni dénemine gére %7.3
artarken, bir onceki geyrege gore %0.6 artarak bu dénemde 50.2
milyar TL net borcu gergeklesti. Net borg pozisyonu g¢yreklik
dénemlerde artmasina karsin Net borg/FAVOK rasyosu 1.5 seviyesi
ile sorun teskil etmiyor.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4C24 Deg. (%) 12A24 12A23 Deg. (%)
Net Satiglar 45,626,250 47,649,356 -4.2 54,158,980 -15.8 209,762,880 268,020,374 -21.7
Brut Faaliyet Kar 12,430,803 13,249,235 -6.2 12,703,375 -2.1 47,023,656 40,607,925 15.8
Faaliyet Giderleri 4,683,668 4,526,324 3.5 5,019,114 -6.7 17,851,131 18,276,253 -2.3
Finansman Gelir/Gider -5,719,876  -5,168,546 ad. -5941,996 a.d. -22,300,734 -12,046,256 ad.
Esas Faaliyet Kari 7,747,135 8,722,911 -11.2 7,684,261 0.8 29,172,525 22,331,673 30.6
FAVOK 9,181,012 10,122,420 -93 8,874,111 3.5 34,396,667 27,620,588 24.5
Ana Ortaklik Net Kar -741,013  -3,809,378 a.d. -459,639 ad. -5341,107 7,178,360 a.d.
Oranlar 1C25 1C24 Fark 4C24 Fark 12A24 12A23
Brut Kari Marji (%) 27.2 27.8 -0.6 235 3.8 22.4 15.2
Esas Faa.Kari Marji (%) 17.0 18.3 -1.3 14.2 2.8 13.9 8.3
Favok Marji (%) 201 21.2 -1.1 16.4 3.7 16.4 10.3
Net Kar Marji (%) -1.6 -8.0 6.4 -0.8 -0.8 -2.5 2.7
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Enerjisa’nin 1C25 itibariyla cari orani 0,99 ve likidite orani 0,89 seviyesinde bulunuyor. Normal sartlarda bu oranlar sinirda olsa da, sirketin guglu
nakit akigl, reglilasyona tabi is modeli ve uzun vadeli borglanma stratejisi sayesinde bu seviyeler finansal agidan kritik bir risk olusturmamaktadir.

31 Mart 2025 itibariyla Enerjisa’nin yaklasik 10,2 milyar TL tutarindaki déviz fazlasi pozisyonunun, énceki iki ceyrede gore artis gostermesi kur
riski agisindan gugli bir koruma saglamakta olup, bilangonun dayanikliligina ve net finansal borcun yonetilebilirligine olumlu katki saglamaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti

2025 yil ilk ¢ceyreginde Enerjisa’nin nakit ve nakit benzerleri, 2024 yil sonuna kiyasla 1,7 milyar TL artis géstererek 11,2 milyar TL'ye ulasti. Bu
artisin ana kaynagi, isletme faaliyetlerinden elde edilen gigli 4,9 milyar TL'lik nakit girisi oldu. Ayni dénemde, sirketin yatirim faaliyetlerinden
kaynakli 2,7 milyar TL nakit ¢ikigi gerceklesirken, finansman faaliyetlerinden ise 497,9 milyon TLlik net ¢ikis kaydedildi. Bu tablo, sirketin
yatirrmlarina devam ederken ayni zamanda faaliyetlerinden gugliu nakit Gretmeye devam ettidini ve finansal yapisini disiplinli bicimde yonettigini
gOstermektedir.

2025 Y1l sonu beklentileri

Enerjisa Enerji, 2024 yilini 41,2 milyar TL faaliyet geliri (FAVOK + yatinm harcamasi geri ddemeleri), 4,2 milyar TL baz alinan net kar, 15,5 milyar
TL yatirim harcamasi ve 59 milyar TL duzenlemeye tabi varlik tabani ile tamamladi. 2025 yilina yénelik hedeflerde ise bu rakamlarin her biri igin
anlamli bir biyume éngorullyor. Sirket, faaliyet gelirlerini 52-57 milyar TL araligina, baz alinan net kérini 5-6 milyar TL'ye, yatirim harcamalarini
21-24 milyar TL'ye ve diizenlemeye tabi varlik tabanini 80-90 milyar TL seviyesine ulastirmayi amacliyor. Bu hedefler, hem enflasyonun tzerinde
reel blylime beklentisini hem de surdurdlebilir altyapi yatirrmlarina devam edilerek orta vadede nakit yaratma kapasitesinin artirilacadini ortaya
koyuyor. Ayrica, baz alinan net karin en az %80’inin temettl olarak dagitilmasi hedefleniyor.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Enerjisa 1. ceyrekte parasal kayiptaki 546 milyon TLlik disusten ve vergi ve muhasebe standartlari arasindaki gegici farklarin azalmasiyla
birlikte, bu ceyrekte daha dusuk gergeklesen ertelenmis vergi giderinden gecgen yila gére olumlu etkilenmigtir. Ciroda yillik %4,2 gerileme
olmasina karsin Sirketin faaliyet gelirleri gegen yilin ayni dénemine paralel seyrederken, segment bazli farklilagsmalar dikkat ¢ekti. Sirketin déviz
fazla pozisyonunun 10,2 milyar TL'ye ylkselmesi, kur riskine karsi énemli bir tampon islevi goriirken; likidite oranlarinin sinirda kalmasi izlenmesi
gereken bir alan olarak 6ne cikabilir. Nakit ve nakit benzerleri 1. ¢eyrek sonunda 11,2 milyar TL'ye yikselmis, faaliyetlerden yaratilan 4,9 milyar
TL'lik glcli nakit akigi sayesinde hem yatinm hem de finansman harcamalar finanse edildi. Sirketin yil sonu igin belirledigi 52-57 milyar TL'lik
faaliyet geliri ve 56 milyar TLlik net k&r hedefleri bulunmaktadir. Enerjisa'nin 2025 yili 1. ¢ceyrege iliskin agikladigi finansal sonuglari nétr olarak
degerlendiriyoruz.




INTEGRAL

05.05.2025

= YATIRIM

Bilango (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/03 2025/03 Deg.(%)

Donen Varliklar 58,470,178 64,653,002 56,560,831 59,052,557 62,295,772 5.5
Hazir Degerler 21,918,269 7,152,805 10,442,631 3,708,821 11,181,192 201.5
Ticari Alacaklar 14,892,011 24,683,165 22,510,391 27,445,207 25,067,388 -8.7
Diger Alacaklar 4,876,195 8,709,143 6,848,472 6,167,184 8,469,511 37.3
Stoklar 4,925,531 6,271,428 4,241,589 4,794,868 3,611,348 -24.7
Diger Dénen Varliklar 178,208 3,704,725 1,606,922 1,874,070 1,101,736 -41.2

Duran Varliklar 141,949,487 145,257,792 141,280,029 133,684,308 129,738,159 -3.0
Ticari Alacaklar 285,606 1,307,581 6,188,465 3,253,714 6,097,920 87.4
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 9,343,196 10,471,187 10,956,648 10,666,535 11,027,716 3.4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 56,250,013 53,686,426 50,986,778 52,888,142 50,207,690 -5.1
Diger Duran Varliklar 33,278 43,838 23,264 22,786 24,506 7.5

TOPLAM AKTIFLER 200,419,665 209,910,794 197,840,860 192,736,865 192,033,931 -0.4

Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 81,839,221 76,281,838 74,379,358 59,628,998 70,052,635 17.5
Finansal Borglar 21,421,569 11,503,564 6,691,823 10,706,269 4,384,094 -59.1
zun Vadell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 18,302,514 20,547,661 26235046 15751,811 26,958,334 71.1
Ticari Borglar 17,732,332 25,757,700 21,847,105 14,151,555 16,126,634 14.0
Diger Borglar ve Karsiliklar 24,382,806.22 18,472,912.73 19,605,384.00 19,019,363.85 22,583,573.00 18.7

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 25,082,448 41,821,127 41,512,963 45,073,738 44,010,024 -2.4
Finansal Borglar 10,273,563 20,946,242 26,453,295 22,748,953 29,112,998 28.0
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 14,808,884.73 20,874,885.13 15,059,668.00 22,324,785.10 14,897,026.00 -33.3

0z Sermaye 93,497,996 91,807,829 81,948,539 88,034,129 77,971,272 -11.4

TOPLAM PASIFLER 200,419,665 209,910,794 197,840,860 192,736,865 192,033,931 -0.4

Temel Rasyolar 2023 2024 2024/03 2025/03

Cari Oran 0.7 0.8 0.8 1.0 0.9

Likitide Oran 0.7 0.7 0.7 0.9 0.8

Toplam Borg / Toplam Aktif 53.3 56.3 58.6 54.3 59.4

T. Finansal borg / Aktif 249 252 30.0 255 31.5

Toplam Borg / Ozsermaye 114.4 128.6 141.4 118.9 146.3

Gelir Tablosu (Bin TL) 1C24 1C25 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)

Satis Gelirleri 47,649,356 45,626,250 -4.2 268,020,374 209,762,880 -21.7

Satiglarin Maliyeti 34,400,121 33,195,447 -3.5 227,412,449 162,739,225 -28.4

Brit Kar/Zarar 13,249,235 12,430,803 -6.2 40,607,925 47,023,656 15.8

Faaliyet Giderleri 4,526,324 4,683,668 3.5 18,276,253 17,851,131 -2.3

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 8,722,911 7,747,135 -11.2 22,331,673 29,172,525 30.6

Esas Faaliyet Kari 7,874,218 8,826,573 12.1 23,670,788 30,375,789 28.3

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 10,122,420 9,181,012 -9.3 27,620,588 34,396,667 24.5

Ana Ortaklik Net Kar -3,809,378 -741,013 ad. 7,178,360 -5,341,107 a.d.

Karlilik Oranlari 1G24 1C25 12A23 12A24

Briit Kar Marji 27.8 27.2 15.2 224

Favok Marij 21.2 201 10.3 16.4

Net Kar Marji -8.0 -1.6 2.7 -2.5

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17
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