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ENJSA / Enerjisa Enerji

Enerjisa (ENJSA) 2C25 déneminde 512.3 mn TL net kar agikladi. Net
kar yillik bazda %2,151 artis gOstererek 512.3 milyon TL oldu. Net
kar marji yilhk bazda 1 puan artis gostererek %1.1 seviyesinde
gerceklesti. Piyasa beklentisi net karin 588,2 milyon TL artacagi
yonundeydi. 2. ceyrekte ciroda %6 gerilemeye karsin maliyetlerin
%14 gerilemesi brit kari destekledi. Net finansman gideri gegen yila
paralel gelerek ek bir baski olusturmadi. Gegen yil vergi dncesi zarar
yazilmasina karsin bu yil 2C'de 1.479 milyon TL vergi éncesi kar
olustu ancak dénem vergi gideri Snemli bir kismini térpuledi.

Satis gelirleri yillik bazda %5.9 azaldi

2C25 doneminde satig  gelirleri, yillk  %5,9  azalarak
46.886 milyon TL'ye geriledi. Bir dnceki geyrege gore satis gelirleri
%3 azaldi. Brit kar yilhk %27.2 artisla 13.2 milyar TL olurken, brit
kar marji yillk 7.3 puan artisla %28.2 seviyesinde gerceklesti.

FAVOK 9.8 milyar TL oldu

FAVOK vyillik bazda %35 artis gdsterirken, geyreksel bazda %0.8 artig
gosterdi ve 9.8 milyar TL oldu. FAVOK marji da yillik 6.3 puan artigla
%20.9 seviyesinde gerceklesti. Bir dnceki ceyrekte %20.1 FAVOK
marji elde edilmisti.

6 Aylik Sonuglar

2025 yilinin ilk yarisina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik
bazda %5.1 azalarak 95.3 milyar TL'ye geriledi. Bu blylime, esas
olarak temel is kollari olan dagitim ve perakende segmentlerindeki
yillik bazda kaydedilen gli¢li operasyonel performans artisindan
kaynaklandi. Brut kar marji 3.4 puan artigla %27.7 seviyesinde,
FAVOK marji 2.6 puan artigla %20.5 seviyesinde gerceklesti. FAVOK
yillk bazda %8.4 artis gosterdi ve 19.5 milyar TL oldu.
Enetrjisa’'nin alti aylik net dénem zarari 273.3 milyon TL olarak
gerceklesti. Dagitim segmentinde finansal gelirler disik yatinm
temposu ve disen enflasyon beklentileri nedeniyle gerilese de,
verimlilik ve kalite gelirlerinde %186 artis saglandi. Faaliyet giderleri
verimliligi, kayip/kagak oranindaki iyilesme ve kalite yatirimlari bu
artisin ana surukleyicileri oldu. Perakende segmentinde ise regtle
piyasa tarafindaki karlilik artigi ve daha iyi enerji alim kontratlar brit
kari yukari tasidi.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 65.50
Piyasa Degeri (mn TL) 77,360.0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 15,472.0
Buglinki Sermaye (bin TL) 1,181,069
Halka Acik Sermaye 236,214
Halka Agiklik Orani %20
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 1.9
3 Ayhk 19.1
Yilbasina gore 16.6
Son 1Yl 8.0

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -4.3
3 Aylik 1.3
Yilbagina gore 3.9
Son 1Yl -3.1

Piyasa Carpanlari

F/K -
PD/DD 0.9
FD/NS 0.6
Aktifler 199,824,392
Net Borg 52,598,666
Net Déviz Pozisyonu 11,782,276
Net Satislar 95,253,870
FAVOK 19,541,213
Net Kar/Zarar -273,266

6A25 6A24

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

1G25  Deg. (%) Deg. (%)

Net Satiglar 46,886,978 49,832,633 -5.9 48,366,892 -3.1 95,253,870 100,344,219 -5.1
Brit Faaliyet Kari 13,204,182 10,382,149 27.2 13,177,487 0.2 26,381,669 24,427,247 8.0
Faaliyet Giderleri 4,759,158 4,525,508 5.2 4,965,003 -41 9,724,161 9,323,722 43
Finansman Gelir/Gider -6,494,649 -5,876,575 ad. -6,063,453 a.d. -12,558,102 -11,355,589 a.d.
Esas Faaliyet Kari 8,445,024 5,856,641 442 8,212,484 2.8 16,657,508 15,103,525 10.3
FAVOK 9,808,723 7,289,131 346 9,732,490 0.8 19,541,213 18,019,589 8.4
Ana Ortaklik Net Kar 512,257 22,761 2,150.6 -785,524 a.d. -273,266  -4,015,443 a.d.
Oranlar 2G25 2G24 Fark 1C25 Fark 6A25 6A24 Fark
Brit Kari Marji (%) 28.2 20.8 7.3 27.2 0.9 27.7 243 34
Esas Faa.Kari Marji (%) 18.0 11.8 6.3 17.0 1.0 17.5 15.1 24
Favok Marji (%) 20.9 14.6 6.3 201 0.8 20.5 18.0 2.6
Net Kar Marji (%) 1.1 0.0 1.0 -1.6 27 -0.3 -4.0 3.7
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Net bor¢ pozisyonu azaliyor

Sirketin net bor¢ pozisyonu 2024 yilinin ayni ddnemine gore %0.0 azalirken, bir 6nceki geyrege gore %1.1 azalarak bu dénemde 52.6 milyar TL
net borcu gerceklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 1.4 seviyesii ile ideal yerlerde. 30 Haziran 2025 itibariyle sirketin 11.8 milyar TL déviz fazlasi
bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 3.3 milyar TL azalarak 6.1 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 17.7 milyar TL nakit girisi saglandi.
Yatirim faaliyetlerinden 6.2 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 14.8 milyar TL nakit ¢ikisi oldu.

Degerlendirme

Enerjisa, ikinci geyrekte piyasa beklentisinin altinda finansal sonug acikladi. Sirketin %6’lik ciro gerilemesine karsin kar marjlarindaki buyimeyi ve
baz alinan net kardaki artisi olumlu bulduk. 1C25’e kiyasla daha olumlu sonuglar oldugundan bahsetmek mumkin. Sirketin net bor¢ pozisyonu
1C’ye gore artis saglasa da net borglulugu ifade eden rasyolarda 6nemli bir bozulma gérinmuyor. Yil sonu hedeflerini koruyan sirket igin
makroekonomik kosullarda ilerleyen siregte yasanacak iyilesmenin potansiyel olabilecegi gérisiindeyiz.
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Bilango (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/06 2025/06 Deg.(%)
Donen Varliklar 61,982,319 68,536,528 59,958,192 65,321,072 63,158,909 -3.3
Hazir Degerler 23,234,838 7,582,454 11,069,874 4,203,764 6,145,644 46.2
Ticari Alacaklar 15,786,532 26,165,814 23,862,491 34,947,597 28,047,784 -19.7
Diger Alacaklar 5,169,095 9,232,277 7,259,830 6,638,392 9,900,380 49.1
Stoklar 5,221,394 6,648,135 4,496,363 4,700,549 4,726,748 0.6
Diger Dénen Varliklar 188,913 3,927,257 1,703,443 981,184 1,028,195 438
Duran Varliklar 150,475,998 153,983,023 149,766,097 146,002,855 136,665,483 -6.4
Ticari Alacaklar 302,761 1,386,124 6,560,179 3,539,093 7,166,541 102.5
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 9,904,416 11,100,162 11,614,766 11,686,872 11,722,895 0.3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 59,628,795 56,911,220 54,049,330 55,224,208 52,400,882 -5.1
Diger Duran Varliklar 35,277 46,471 24,660 24,387 25,417 42
TOPLAM AKTIFLER 212,458,316 222,519,551 209,724,289 211,323,927 199,824,392 -5.4
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 86,755,075 80,863,875 78,847,000 73,533,024 69,624,387 -5.3
Finansal Borglar 22,708,303 12,194,552 7,093,771 9,788,394 4,706,522 -51.9
E;‘f;l\ﬁfe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 19,401,895 21,781,902 27,810,870 22,081,871 21,782,920 1.4
Ticari Borglar 18,797,464 27,304,893 23,159,365 20,007,723 22,425,003 121
Diger Borglar ve Karsiliklar 25,847,413.49 19,582,529.15 20,782,994.00 21,655,035.97 20,709,942.00 -4.4
Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 26,589,081 44,333,206 44,006,464 49,659,233 47,104,681 -5.1
Finansal Borglar 10,890,668 22,204,425 28,042,228 23,717,147 31,264,036 31.8
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Karsiliklar 15,698,413.20 22,128,781.34 15,964,236.00 25,942,086.71 15,840,645.00 -38.9
Oz Sermaye 99,114,161 97,322,469 86,870,825 88,131,669 83,095,324 -5.7
TOPLAM PASIFLER 212,458,316 222,519,551 209,724,289 211,323,927 199,824,392 -5.4

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/06 2025/06
Cari Oran 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9
Likitide Oran 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8
Toplam Borg / Toplam Aktif 53.3 56.3 58.6 58.3 58.4
T. Finansal borg / Aktif 24.9 25.2 30.0 26.3 28.9
Toplam Borg / Ozsermaye 114.4 128.6 141.4 139.8 140.5
Gelir Tablosu (Bin TL) y{oyZ] 2C25 Deg. (%) 6A24 6A25 Deg. (%)
Satis Gelirleri 49,832,633 46,886,978 -5.9 100,344,219 95,253,870 -5.1
Satiglarin Maliyeti 39,450,484 33,682,796 -14.6 75,916,972 68,872,201 -9.3
Brit Kar/Zarar 10,382,149 13,204,182 27.2 24,427,247 26,381,669 8.0
Faaliyet Giderleri 4,525,508 4,759,158 5.2 9,323,722 9,724,161 4.3
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 5,856,641 8,445,024 442 15,103,525 16,657,508 10.3
Esas Faaliyet Kari 6,413,332 8,505,968 32.6 14,760,542 17,862,729 21.0
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 7,289,131 9,808,723 34.6 18,019,589 19,541,213 8.4
Ana Ortaklik Net Kar 22,761 512,257 2,150.6 -4,015,443 -273,266 a.d.
Karlilik Oranlari 2C24 2G25 6A24 6A25
Brit Kar Mariji 20.8 28.2 24.3 27.7
Favok Mariji 14.6 20.9 18.0 20.5
Net Kar Marji 0.0 1.1 -4.0 -0.3

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




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

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gOruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan gérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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