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Enerjisa: Zarar Geriledi, Verimlilik Artti

Enerjisa, 2025 yilinin birinci ¢eyreginde 741 milyon TL zarar agikladi. Gegtigimiz yilin ayni
doneminde zarar 3.8 milyar TL olarak agiklanmisti. Sirket kara geg¢ememis olsa da zarar
miktarinda ciddi bir gerileme var. Mevcut konjonktir ve zarar miktarinin seyri ile
degerlendirildiginde bu durumu pozitif olarak goriiyoruz.

Net kar verisi ile birlikte gelir tablosunun en 6nemli kalemlerini inceleyelim;

Sirket, gectigimiz yilin ayni dénemine gore satis gelirlerinde %4’lik bir daralma gosterse de
operasyonel tarafta toparlanma dikkat cekiyor. Sirketin satis gelirleri 45,6 milyar TL olarak
gercekleserek 2024 yili birinci ¢eyregine gore yaklasik 2 milyar TL'lik bir dislse isaret ediyor.
Bununla birlikle brut kar, ayni déonemde %6 oraninda gerileyerek 12,4 milyar TL seviyesine
diserken, esas faaliyet karinda %12’lik artisla 8,8 milyar TL'ye yikselme kaydedilmis. Esas
faaliyet karinin pozitif bélgede artis kaydetmesi dnemli. Yalniz FAVOK tarafinda %9’luk azalma ile
9,2 milyar TL seviyesine gerileme oldugunu da hatirlatalim.

Bilanco cephesinde ise;

Donen varliklarda %10’luk bir artisla 62,3 milyar TL seviyesine ulasilmis. Nakit ve nakit benzeri
kaleminde hafif artis kaydedilmis olsa da dénen varliklarda artisa 6nemli etki ticari alacaklardan
gelmis. Finansal borglarda %2’lik hafif bir artis yasanarak 60,4 milyar TL seviyesine ulagiimis. Net
borg kalemi ise %1’lik artisla 49,3 milyar TL seviyesinde gerceklesmis. Oz kaynaklar 77,9 milyar TL
ile bir onceki ceyrege gore %5 oraninda diislis gostermis. Bir onceki ceyrek ile kiyaslandiginda
borclanmada sert artis yok. Yalniz genel olarak %60 seviyelerine yiikselen borgluluk orani
ozkaynaklar Gzerinde baski olusturuyor.

Karhilik rasyolari ve marjlarda goriinim;

- Aktif Karhligi: %-0,45

- Ozkaynak Karliligi: %-1,05

- Brut Kar Marji: %27,24

- Esas Faaliyet Kar Marji: %16,98
- FAVOK Marji: %20,12

- Net Kar Marji: %-1,62
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Sirketin net kar marji hala negatif. Buna karsilik marjlarda dizelme oldugunu da takip ediyoruz.
Ozellikle de operasyonel marjlarda (Briit kar marji - FAVOK marji - Esas faaliyet kar marji)
toparlanma striyor.

Birinci ¢ceyrek finansallarinda en belirgin gériinim operasyonel verimlilikte artisin devam ediyor
olmasi. Esas faaliyetlerinden karini artirmis olmasi ve etkin maaliyet kontroli sirket igin olumlu.
Sirketin borgluluk orani sektér ortalamasinin {izerinde. Ozellikle de finansal bor¢ kaleminin
ylksek seyri sirketin belirsizlik ortaminda faizlere duyarhligi konusunda negatif olarak
degerlendirilebilir.

Sirketin 2025 yil sonu beklentileri;

Sirket, faaliyet gelirlerinin 52 — 57 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyor. Bu artis,
operasyonel genisleme ve yatirrm harcamalarinin geri donisliyle desteklenebilir bir gériinim
sergiliyor.

Baz alinan net karda da 5 — 6 milyar TL seviyelerine yikselis hedeflenmis...

Yatirimlarda, onceki yila goére %35-55 bandinda bir artis 6ngoriliyor. Bu sayede 21 — 24 milyar
TL arasinda yatirim harcamasi planlaniyor.

Diizenlemeye tabi varlik tabani (DVT), 2025 igin 80-90 milyar TL hedeflenmekte olup, %36-52
arasinda 6nemli bir genislemeyi ifade ediyor.

Degerlendirme;

Operasyonel verimlilikte artis devam ediyor. Kar marjlarinin henliz eksi bolgeden kurtulamamis
olmasina karsilik gegen yila gére zarar miktarinin dnemli 6lglide dismus olmasini karlihga gegis
slirecinde pozitif bir adim olarak degerlendiriyoruz. Bu sayede 87.50 TL hedef fiyat belirliyor ve
%62 yikselis potansiyeli 6n gorerek tavsiyemizi endeks Uzeri getiri olarak belirliyoruz.
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UYARISI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhigi kapsaminda
degildir. Raporda yer alan her tiirlli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde
edilerek derlenmistir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir
maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup,
hicbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti
olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatirim danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatinim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Internet sitemizdeki her tiirli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
yararlanilarak hazirlanmigtir. Sitemizde bulunan i ve dig piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin
dogruluklar tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik
olarak verilmemektedir.
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