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Enerjisa Enerji - Olumlu

Gugli operasyon

ENJSA 2025 3.geyrekte 60,77 mir TL hasilat, 9,93 mir TL FAVOK, 739 m TL net
kar ile beklentilerimizin Uzerinde satis ve beklentilerimize paralel karlilik
acikladigini gérmekteyiz.

Satis kirilimina baktigimiz zaman gectigimiz yilin ayni dénemine gore
daralmanin %12 oldugunu izlerken, en bliylk daralmanin %24 ile perakende
grubundan geldigini goérmekteyiz. Daditim grubu vyatay seyrederken,
musteri goziimlerine baktigimizda %32’lik artis gérmekteyiz. Grup bazli brit
kar marjina baktigimizda ise daditim grubu vyatay seyrini korurken,
perakende ve musteri gdzimleri marjlarinda biyime gérmekteyiz.

Operasyonel faaliyetlere baktigimizda ise yilin ilk dokuz ayinda gectigimiz
yilin ayni dénemine gére %24 artis gosterdigini gérmekteyiz. Varlik tabanina
baktigimizda yil basindan bu yana artisin %37 oldugunu goérirken,
perakende grubunda ise dizenlenmeye tabi segmentin yilin ilk dokuz
ayinda gegtigimiz yilin ayni dénemine gére %7 daralma ile 23.4 TWh olarak
gerceklestigini gormekteyiz. Serbest piyasa grubunda ise 12.9TWh ile %3
artisin  meydana geldigini gormekteyiz. GES toplam kurulu glclne
baktigimizda 17.6 MW artis ile toplam 141.6 MW kapasiteye ulasildigini
izlemekteyiz. Sirket igin 6nimuizdeki dénemlerde énemli oyun alanlarindan
birisi oldugunu distndigumiz Ev sarj soketlerinde ise gectigimiz yilin ayni
dénemine gore %6 artis gorsek de geyreksel anlamda daralma gérmekteyiz.
Ozetle detaylara deginecek olursak Daditim grubunda satislar enflasyon
etkisiyle daha duslk gergeklesirken, gider optimizasyonlarinin karllida
pozitif etkisini gérmekteyiz. Perakende grubunda ise diizenlemeye tabi
segmentte faaliyet giderlerindeki artisa bagli olarak daha ylksek perakende
hizmet geliri izlerken, serbest piyasada ise daha yluksek musteri karliigi ve
portfdy optimizasyonun etkilerini izlemekteyiz. GES projelerinde proje
tarihlerindeki kaymalara ragmen bilylumenin sirmesi ve karlliga
yansimasini izlerken, son olarak Ev sarj segmentinde ise elektrikli arag
pazarindaki blylme potansiyeli etkisinin devamini fakat daha etkin
kullanim gabasiyla optimizasyonlari takip etmekteyiz.

Karlihga baktigimiz zaman geyreksel olarak net kar haricinde marjlarda geri
gekilme izlerken, gegtigimiz yilin ayni dénemine gore artis gérmekteyiz. Baz
alinan Net Kar rakamina baktigimizda ise yilin ilk 9 ayinda gegtigimiz yilin
ayni dénemine kiyasla %35,9 artisla 5.68mlr TL oldugunu gérirken, pozitif
seyrin sebeplerine baktigimizda faaliyet gelirleri, gérece daha dlsik parasal
kayip ve finansal giderlerin oldugunu gérmekteyiz. Zorlu makroekonomik
kosullara ragmen gugcli durusu pozitif dederlendirmekteyiz. Sirket 3Q25
itibariyle gigli finansal performans ve gelecek beklentilerinin de etkisiyle
beraber Baz Alinan Net Kar'da yukari yonlu revizyona giderek yil sonunda 7.5
mir TL Net Kar hedeflemektedir.

Borg yapisinda ise geyreklik anlamda finansal borglarin ve net borcun yatay
seyrini strdirdiguni goérmekteyiz. Buna ragmen sirketin gérece yiksek
finansal borcunun ydnetilebilir seviyede oldugunu disinmekteyiz. Sirket
1,27x NetBorg/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Genel olarak baktiimizda beklenti (izerinde sonuglari POZITIF
dederlendirmekteyiz. Faiz indirim doéngustyle beraber Kkarlilikta artis
beklerken sirket, yatirrm harcamalarini da donglyle paralel olarak proaktif
yonetmektedir. 2026'da baslayacak yeni tarife déneminde elektrik dagitim
sebekelerine yatirimlar tesvik eden politikalarin devamini beklerken buna
bagll olarak da enerji yatirmlarinin hizlanmasini beklemekteyiz. Ozetle
ENJSA’y1 defansif is modeli, dngorilebilir finansallar ve sirdirilebilir kar
marijlariyla birlikte begenmeye devam ediyoruz.
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Son Fiyat 82,85
KATILIM ENDEKSI UYGUN
BILANCO PUANI 3,33/10
Piyasa Dederi (mIn TL) 97.852
Piyasa Dederi (min $) 2.337
F/K 84,69
FD/FAVOK 4,56
PD/DD 1,09
Hisse Sayisi (min lot) 1.181
FDPO (%) _ 19,99
Gulnlik Ortalama Islem Hacmi
(mIn TL) 236
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1 AY 3 AY 12 AY
BIST100'E GORE 5,43 25,68 31,73
XELKT'E GORE 0,73 17,23 15,01
Nominal (TL) 4,15 28,05 52,44
Nominal (USD) 3,24 24,77 29,93
ORTAKLIK YAPISI %
SAHOL 40
E.ON 40
DIGER 20
90,00 12.000,00
85,00 11.500,00
80,00 ) 11.000,00
75,00
10.500,00

70,00

nr 10.000,00
65,00
60,00 9.500,00
55,00 9.000,00
50,00 8.500,00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yodnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhdi sézlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatinrm aracinin  alim satim O6nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dodgru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan glvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dederler
sorumlu degildir.
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SIRKET KARNESI

EK

KARLILIK
Brat Kar Marji (Y%) 1,11
Brut Kar Marji (C%) 1,55
FAVOK Marji (Y%) 5,21
FAVOK Marji (C%) -4,40
Net Kar Marji (Y%) -0,76
Net Kar Marji (C%) 0,12
BORCLULUK
_ Net Borg (mlIn TL) 53.109,08
Isletme Sermayesi (min TL) 13.598,54
Cari Oran 0,93
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 22.896,68
Net Finansman Gideri/Satiglar 12,13
BUYUME
Brit Kar Bayume (Y%) 3,79
Brut Kar Bliyime (C%) 3,79
FAVOK Blyume (Y%) -3,66
FAVOK Buyime (C%) 2,19
Net Kar Bayume (Y%) 0,00
Net Kar Buylime (C%) 0,00
PUAN

PUAN

1

PUAN

0,0
0,0
0,0
0,0
0,5
0,0

3,33

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektort 6zelinde karlilik, borgluluk ve blylme 6zelinde dederlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Gzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deder farklar igermektedir.
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