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Enerjisa Enerji <ENJSA>
Enerji

Enerjisa Enerji (ENJSA), 2026 yilinin Gclncl ceyredinde yillik bazda %3,9 azalisla 75,76
milyar TL satis geliri, %22 artisla 15,79 milyar TL FAVOK ve yillik bazda yaklasik Uc katina
yUkselerek 3,78 milyar TL ana ortaklik net kari acikladil. Piyasa medyan beklentileri ise
74,90 milyar TL ciro, 17,28 milyar TL FAVOK ve 2,32 milyar TL net kar yénindeydi.

Enerjisa acisindan FAVOK'ten daha 6nemli bir operasyonel gosterge olarak takip
ettigimiz Faaliyet Geliri tarafinda glcli goériinim devam etti. Sirketin dokuz aylik
Faaliyet Geliri yillik reel bazda %12,5 artisla 62,14 milyar TL'ye ulasirken, UgUncU ¢eyrek
Faaliyet GCeliri yaklasik 2320 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Gegen yilin ayni
ceyregindeki yaklasik 19,69 milyar TL'ye kiyasla reel blUyume yaklasik %18 oldu. Gelir
artisinda buyuUyen DuUzenlemeye Tabi Varlik Tabani, yukselen enflasyon beklentileri,
yeni dlzenleyici dénemde iyilesen WACC ve artan yatirim geri 6demelerinin belirleyici
oldugu.

Dagitim is kolu bliylimenin ana tasiyicisi olmaya devam etti. Dagitim Faaliyet Geliri
vilin ilk dokuz ayinda reel bazda yaklasik %21 artisla 54,8 milyar TL've ylkselerek
konsolide Faaliyet Gelirinin yaklasik %90’ In1 olusturdu. GUglU performansta ozellikle
bUylyen Dlzenlemeye Tabi Varlik Tabani Uzerinden elde edilen finansal gelirler ile
yatirrm geri ddemelerindeki artis etkili oldu. Perakende tarafinda ise daha zayif bir
gérinudm izlendi. is kolunun dokuz aylik Faaliyet Geliri gecen yilki 6,0 milyar TL'den 5,6
milyar TL'ye geriledi. Sirket bu duslsU adirlikli olarak yeni dizenleyici gerceve
kapsaminda bor¢lanma maliyeti telafisinin azalmasina ve duzenlemeye tabi kar
marjinin hesaplandigi maliyet tabanindaki daralmaya bagliyor.

Net kar tarafinda manset sonuclara ek olarak Baz Alinan Net Kar'daki guglU ivmeyi
daha 6nemli buluyoruz. 9A26 Baz Alinan Net Kar yillik bazda %57,8 artisla 11,64 milyar
Tl'ye yuUkseldi. 3C26 Baz Alinan Net Kar yaklasik 527 milyar TL seviyesinde
gercekleserek gecen yilin ayni dénemindeki yaklasik 3,20 milyar TL'ye kiyasla %65
civarinda bUyUdu. Karliliktaki yUkseliste gUglt Faaliyet Gelirinin yani sira disen faiz
ortami sayesinde net finansman giderlerinin gerilemesi etkili olurken kredi ve tahvillere
iliskin daha dusuk net faiz giderleri dokuz aylik yillik iyilesmeye yaklasik 1,5 milyar TL
katki sagladi. Raporlanan net kar ile Baz Alinan Net Kar arasindaki farkin énemli
bolumU yeniden dederleme etkisinden kaynaklandi. Dokuz aylik raporlanan net kar
6,68 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, 4,95 milyar TL'lik yeniden degerleme
etkisinin duzeltilmesi sonrasinda Baz Alinan Net Kar 11,64 milyar TL oldu.

Yatinim tarafinda giicli biiyime devam ediyor. ilk dokuz ayda toplam yatirimlar yillik
bazda yaklasik iki katina ¢ikarak 20,8 milyar TL'ye ulasirken, yatirimlarin 20,1 milyar
TLlik bolumU dagitim segmentinde gergeklestirildi. Sirket, yil sonundaki 30-35 milyar
TL yatinnm hedefine ulasmak amaciyla dérdincu geyrekte yatirrm temposunun devam
edecedini belirtiyor.

Sirket sonuglarin ardindan 2026 yili beklentilerini korudu. AJustos ayinda yukari
yonllU revize edilen 80-85 milyar TL Faaliyet Geliri ve 13-15 milyar TL Baz Alinan Net Kar
hedefleri teyit edilirken, yatirim harcamalarinin 30-35 milyar TL, yil sonu DUzenlemeye
Tabi Varlik Tabaninin ise 110-120 milyar TL seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor.

Genel olarak degerlendirdigimizde, Baz Alinan Net Kar'daki guglU ivmeyi ve dagitim
segmentindeki operasyonel performansi olumlu buluyoruz. Yatirrm programinin
hizlanmasiyla artan net bor¢ ve negatif serbest nakit akisi kisa vadede bilanco tarafinda
izlenmesi gereken unsurlar olsa da kaldirag oraninin 1,0x seviyesinde kalmasi ve
gerileyen bor¢lanma maliyetleri bu gorinimu dengeliyor. Yukari revize edilen yil sonu
beklentilerinin  korunmasi ve dokuz aylik gergeklesmelerin hedeflerle uyumlu
ilerlemesini de dikkate alarak 3C26 sonuglarinin hisse performansi Uzerinde kismen
pozitif etki yaratmasini bekliyoruz.
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Enerjisa Enerji <ENJSA> e FrosA
Sir ket Pazari Yildiz Pazar
E oo
nerjl Hisse Fiyati (TL) 10
ST1Y En Yiksek 127,20
GELIR TABLOSU 2026/3Q 2025/3Q  Degisim (%) 2026/9M 2025/9M  Dpegisim (%)
. o o
satis Gelirleri (net) 75.762 78.843 4% 199.365 2n.691 6% S1Y En Duglk 8,50
Satiglarin Maliyeti (-) -55.423 -61538 -10% -140345 -157.688 N% X .
Hizmet Gelirleri (net) 0 0 ad. 0 0 ad. Hisze Adedi{mn) 1181
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettir+kira (net) 0 o ad. o o ad.
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brit Kar (Zarar) o] [o] ad. o] [o] ad. l_"&c 2 D °
Diger Gelir ve Giderler o o ad. o o ad B e (TL | =217
. : ] | .
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 20339 17.305 18% 59.020 54.003 9% yasa geri{iLmny
Faaliyet Giderleri (-) 6626 -6.353 4% 20952 -19.819 6% , -,
Piyaza Degeri (USD mn) 2631
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 13.713 10.952 25% 38.068 34.184 % W gerii !
Diger Gelir ve Giderler (Net) 793 215 269% 1874 1896 2% . ,
Finansal Borg (TLmn) 95807
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar o] o] ad. o] o] ad. cl !
Finansman Giderleri (-) 9963 9687 3% 279M 29693 6% . ,
N ; Finansal Borg (USD min) 15959
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari [9) o) ad. o] [o] ad.
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler o (o} o (o} TET
/ergi Oncesi Diger G - ad ad 3A0IH(USD mn) 8,82
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 4.543 1.480 207% 12.031 6.387 88%
Vergil -760 -521 -5350 -5.809 - T R -
eratier ) 46% 8% 3AQIH/MHAPiyasa Deg.
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 3.783 959 295% 6.681 578 1057%
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zaran) o o ad, o o ad. E/K
DONEM KARI (ZARARI) 3.783 959 295% 6.681 578 1057%
Azinlik Paylar 0 0 ad. o o ad. Cuncel 14,15
NET DONEM KARI (ZARARI) 3.783 959 295% 6.681 578 1057%
& AyIkOrtalama 20,74
BILANGO 2026/3Q 2025/3Q  Degisim (%) 2026/9M 2026/9M  Degisim (%)
Cari/Dénen Varliklar 91435 72.850 26% 91435 72.850 26% 1%k Ortalama 2’1 02
Hazir Degerler 12376 9539 30% 12376 9539 30%
Menkul Kiymetler (net) o] o] ad. o] [o] ad. le,l'DD
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 41678 32348 29% 41678 32348 29%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 12934 10552 23% 12934 10552 23% = 110
Stoklar 6565 5248 25% 6.565 5248 25%
Diger Dénen Varliklar 17.882 15162 18% 17.882 15162 18% EAy Ik Ortalama 144
Cari Olmayan/Duran Varliklar 210.567 151.242 39% 210.567 151.242 39%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 8636 7761 1% 8636 7761 1% 1Y¥illk Ortalama 1,09
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 5630 4209 34% 5630 4209 34%
Finansal Duran Varliklar o] o] ad. o] [o] ad.
Maddi Duran Varliklar 21035 14816 42% 21035 14816 42%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 67954 55434 23% 67954 55434 23%
Diger Duran Varliklar 107312 69.022 55% 107312 69.022 55%
TOPLAM VARLIKLAR 302.002 224.092 35% 302.002 224.092 35%
Kisa Vadeli Yakamlilakler 108.768 78.148 39% 108.768 78.148 39%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 47349 27650 % 47349 27650 7%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 30464 27.099 2% 30464 27.099 2%
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Uzun Vadeli Yikiimlilikler 73.916 56.312 3% 73.916 56.312 3% + ECHINTERNATONAL PARTISIPATIGNS K.
HACIMER SABANE! 0 LD NG ANORN M SIAKET]
Uzun Vadeli Finansal Borglar 48458 34013 42% 48.458 34013 42% oo ER
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 o] ad. (o] [o] ad.
Diger Uzun Vadeli Borglar 22225 19.912 12% 22225 19912 2%
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 3234 2387 35% 3234 2387 35% ENJSA (mn TL, 2025 9A25 9A26
Ozsermaye Te.318 89.632 33% n9.318 89.632 33%
Ana Ortakiiga Ait Ozkaynaklar n9.318 89.632 33% n9.318 89.632 33% Net Satiglar 233065 28382 220739
0 181 1 A
sermaye sl "8 0% © el % FAVOK 53801 40141 44513
Karsilikli Istirak Sermayesi Duzeltmesi 0 o] ad. o] [o] ad.
Emisyon Primi 48297 37229 30% 48297 37229 30% Net Kar 3042 578 6631
Yeniden Degerleme Fonu 0 o] ad. o] [o] ad.
Gegmis Villar Kar/Zararlan 35313 29406 20% 35313 29.406 20% Ozkaynaklar 119.056 Te282  Ta3B
Dénem Net Kar/Zarari 6.681 445 1401% 6.681 445 1401%
BIST100
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Cekince Metni

info Yatirm Menkul Degerler AS.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web: www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlG bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GcuncU Kisilerin ugrayabilecegdi her tlrld dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
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