Aﬂnﬂhs oA

ENISA 3 Mart 2026

ENJSA, 2025 4.ceyrekte 62.78 mir TL Hasllat, 10.98 mlir TL FAVOK, 2.7 mlIr TL Net Kar

ile beklentilerin Uzerinde sonugclar agikladigini gérmekteyiz. S<.)n Flyat . . 105,70
Piyasa Degeri (milyon TL) 124.,8
Defansif . o . .
eransit yapi Piyasa Degeri (milyon $) 2,839
4Q25'te satislar gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %2,5 daralma gosterirken F/K 39,38
FY25 olarak baktigimizda ise %7 daralma goérmekteyiz. Segment bazh -
baktigimizda ise Dagitim %8,2 artis gosterirken, Perakende %17,2, Musteri FD/FAVOK 4,37

Goézumleri ise %16,8 daralma gosterdigini gérmekteyiz. Grup bazh brat kar PD/DD 1,30
marjlarina baktigimizda ise artis gérmekteyiz.

) ) Hisse Sayisi (milyon lot) 1,181
Operasyonel basari hikayesi EDPO (%) 19,99

Varlik tabani artisina baktigimizda FY25'te gectigimiz yilin ayni ddnemine kiyasla Gunluk Ort. i§|em Hacmi (milyon TL) 270,02
%42 artis izlemekteyiz. Artisin temel sebeplerine baktigimizda yeniden degerleme

etkisi ve sebeke yatirimlarinin etkili oldugunu gérmekteyiz. Perakende grubunda
ise serbest piyasa operasyonlarinda satis hacmi yillik bazda %4 artis gostererek FiYAT
16.9 TWh'dan 17.6 TWh'a yUkseldigini gérmekteyiz. Duzenlemeye tabi (regule)
piyasada ise mevzuat glncellemelerinin etkisiyle satis hacminin %8,9 daralma PERFORMANSI (%) 1AY 3 AY 12 AY

gosterek 29.6 TWh'a dustugunu gérmekteyiz. Reglle piyasada hacim daralmasina
ragmen EPDK tarafindan belirlenen faaliyet giderleri tavani artisinin da destegiyle H \ 2 K _

brit kar marjinin 2.1pt artis ile %8,7'ye ylukseldigini gérmekteyiz. Serbest piyasa BISTIOO'E GORE 1.00 219 44.91
segmentinde ise yuksek hacim ve artan karlilik etkisi sayesinde Brut Kar'in 21mlr
TL'den 2.6mir TL'ye yikseldigini gérmekteyiz. Musteri Cozimleri is kolu altinda Nominal (TL) 0.86 28.59 90.96
yurutidlen faaliyetler neticesinde GES kurulu gucUnUn gegtigimiz yilin ayni
dénemine kiyasla 44 MW artis ile 146.4 MW'a yukseldigini izlerken EV sarj soketi . _

sayisinin gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %4 daralma ile 2455 adete Nominal (USD) 0.26 2531 70.42
geriledigini goérmekteyiz. EV sarj soketindeki daralmanin sebeplerine
baktigimizda dusuk verimli istasyon kapatilmasi ve stratejik odakla ilerleme olarak
geriledigini gérmekteyiz. Soket sayisindaki azalmaya ragmen E-sarj elektrikli satis ORTAKLIK YAPISI %

hacmindeki artisi ise pozitif degerlendirmekteyiz. Son olarak sirketin dagittigi E.ON 40,00
toplam brut elektrik hacminin 53.3 TWh'dan 55.6 TWh'a yukseldigini izlerken .

ortalama kayip kagak oraninda da major bir dislUs ile %6.52'den %5,92'ye Sa.[DanCI Holding A.S 40,00
gerilemesini pozitif degerlendirmekteyiz. Diger 20,00
Karlihk
Kar marjlarina baktigimizda hem geyreksel hem de gegtigimiz yilin ayni dénemine 220,00
kiyasla artis gérmekteyiz. Brut Kar Marj artisinin sebeplerine baktigimizda ise satis
geliri daralmasina ragmen segment bazli operasyonel performans artisi, gider 200,00
optimizasyonu, reglle piyasada EPDK tarafindan saglanan faaliyet giderleri tavani
artisi etkisi, hacim blyUmesini sayarken FAVOK tarafini destekleyen unsurlarin 180,00
bUyuk bir kisminin ise dagitim segmentindeki operasyonel verimlilikten geldigini !
gormekteyiz. Tek seferlik kalemler ve yeniden degerleme etkisi hari¢ arindiriimis
Baz Alinan Net Kar'a baktigimizda ise yillik %73 artis ile 9.54mlr TL olarak 160,00
gergeklestigini goérmekteyiz. Net Kar artisinin temel sebeplerinde de
yukaridakilere ek olarak operasyonel verimlilik artisi, bor¢ yénetimi ve vergi geliri 140,00
etkisinin katki sagladigini gérmekteyiz.

Bor¢ yapisi 120,00

4Q25'te gectigimiz ceyrege kiyasla finansal borglarin %5 Net Borcun ise %16 artig 100,00
gosterdigini gormekteyiz. Ceyreksel artisa ragmen ENJSA 4Q25 itibariyle 1.46x
NetBor¢/FAVOK carpaniyla islem gdérurken saglikli finansal yapisini stirddrduguna 80,00
goérmekteyiz. !

Aciklanan beklenti Gzeri finansal sonuglari POZITiF olarak degerlendirmekteyiz.
YUksek faiz ortamina ragmen sirketin borglanma maliyetlerini disurerek sagladigi
iyilesme ve proaktif yonetimi olumlu degerlendirmekteyiz. Buna ek olarak 2026
yili itibariyla baslayacak olan yeni 5. Uygulama Dénemi (2026-2030) regulasyon
parametrelerinin netlesmesiyle birlikte, elektrik dagitim sebekesi yatirimlarinin
ivmelenerek 30-35 milyar TL seviyelerine ¢ikmasini ve buna bagl olarak
Duzenlemeye Tabi Varlik Tabani'nin %38 gibi glc¢li bir oranda buyUmesini
beklenildigini gérmekteyiz. Ozetle ENJSA'y1 yeni tarife déneminin getirdigi
ongorulebilirlik, enflasyon Uzeri reel blyime beklentisi, surdurulebilir karlilk,
temettU politikasi ve defansif is modelinin de etkisiyle begenmeye devam
etmekteyiz. ENJSA i¢in 2026 beklentileri ise asagidaki gibidir;

®  Faaliyet Gelirleri (FAVOK + Yatirim Geri Odemeleri): 75 - 80 milyar TL

° Baz Alinan Net Kar (Net Kar - Olagan Disi Gelir ve Giderler harig): 11 -13
milyar TL

° Yatirimlar: 30 - 35 milyar TL
° Duzenlemeye Tabi Varlik Tabani: 110 - 120 milyar TL
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ENJSA

250.00
Hisse Adi Enerjisa Enerji
Sektor Enerji 20000
Halka Agiklik Orani 20.0%
Kurulug Tarihi 21.12.2011
Yagi |4 15000
Personel Sayisi 10,302
100.00
Kapanis Fiyati 10570 5000
Giinlik Getiri -1.58
Haftalik Getiri -3.03
0.00
Aylik Getiri 0.86 'P’]‘? ’&,ﬁ—, ’&’t’ ’@'f’
Goreceli Getiri 1.16 @:;'V %Nc_iﬁ’ @_Q“’ ’p_e"
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 50.16-116.90
Yillik Ortalama Fiyat 7423

[ Kalemler [ 2025/12 | 2025/09 [Degisim(%) 2025/12 | 2025/09 [2024/12 Degisim(%)

o ENJSA - e XU 100

Dénen Varliklar 66,773 72,850 -8.34 Net Satiglar 233,065 163,176 249,460 42.83 -6.57
Nakit ve Benzerleri 4,179 9,539 -56.19  Yurt igi Satiglar 0 0 0 ad ad
Stoklar 3,551 5,248 -32.34  Yurt Disi Satislar 0 0 0 ad ad
Ticari Alacaklar 34,155 32,348 5.58 Diger Satiglar 0 0 0 ad ad

Duran Varliklar 171,825 151,242 13.61 Satslarin Maliyeti 173,559 121,549 193,537 4279 -10.32
Maddi Duran Varliklar 13,686 12911 6.00 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varhklar 57,468 55,434 3.67 indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 238,598 224,092 6.47 Briit Kar 59,506 41,627 55,923 4295 641

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 84,579 78,148 823 Faaliyet Giderleri 22,594 15,277 21,229 47.90 6.43

Uzun Vadeli Yikiimlilikler 58,251 56,312 344 Esas Faaliyet Kar 36,912 26,349 34,693 40.09 6.40

Toplam Borg 142,830 134,460 6.23 Amortisman 6,365 4,592 6,213 38.62 245

Net Borg 64,283 53,109 21.04 FAVOK 43277 30941 0 39.87 ad

Sermaye 1,181 1,181 0.00 Vergi Oncesi Kar 5,848 4923 3,590 18.79 62.89

Ozkaynaklar 95,768 89,632 6.85 Ana Ortaklik Net Kar 3,171 445 -6,352 61227 149.93

Oran Analizi F/K

o [ wmw o

Likidite
Cari Oran 0.79 093 -0.14
Likit Oran 074 0.85 -0.11
Degerleme
FIK 39.37 0.00 39.37
PD/DD 130 1.05 0.26
FD/FAVOK 437 344 093
Karlilik
Ozsermaye Karlilg 328 0.56 273
Aktif Karliik 134 023 11
Briit Kar Mariji 25.53 2551 0.02
Net Kar Mariji 136 027 1.09
FAVOK Mariji 18.57 18.96 -0.39
Biiyiime
Net Kar Biiyiime 0.00 0.00 0.00
FAVOK Biiyiime 5.80 6.38 -0.58
Ozsermaye Biiyiime -1.73 27.67 -29.40
Aktif Biiylime 141 3433 -3292
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi 4051 3797 254
Alacak Devir Hizi 779 839 -0.59
Ticari Borg Devir Hizi 6.39 761 -1.22
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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 danismanhdi 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
yatirm 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 sonuclar
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 kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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