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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 100,344 125,839 117,082
Briit Kar - Milyon TL 24,427 34,853 36,658
FAVOK - Milyon TL 18,020 25,816 27,212
Net Kar - Milyon TL -4,015 -361 2,746

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 49,833 61,942 58,114
Briit Kar - Milyon TL 10,382 17,444 17,982
FAVOK - Milyon TL 7,373 13,090 13,815
Net Kar - Milyon TL 23 677 1,590

Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 23.77 0.00 19.26
3.69 2.50 4.54

] FD/FAVOK (x)
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Enerjisa Enerji A.S.
Beklenti revizyonu olumlu, ancak biyiimenin nakde dénlsimi kritik

Enerjisa Enerji, 2026 yili beklentilerinde yukari yonli revizyona gitti. Faaliyet
gelirleri hedefi 75-80 milyar TL'den 80-85 milyar Tl'yve, baz alinan net kar
beklentisi ise 11-13 milyar TL'den 13-15 milyar TL'ye yUkseltildi. Buna karsilik
30-35 milyar TL yatirim harcamasi ve 110-120 milyar TL dizenlemeye tabi
varlik tabani hedefleri korundu. Yonetim revizyonu daha yuksek enflasyon
varsayimi, perakende tarafinda beklentilerin Gzerindeki performans ve reel

faizlerin baslangic varsayimlarinin altinda kalmasiyla acikladi.

Yeni hedeflere ulasiimasi icin ikinci yarida 41,2-46,2 milyar TL faaliyet geliri ve
6,6-8,6 milyar TL baz alinan net kar Uretilmesi gerekiyor. Bu da ilk yariya gore
faaliyet gelirlerinde %6-19, baz alinan net karda %4-35 arasinda daha glglu bir
performans gerektiriyor. Revizyonu olumlu karsilamakla birlikte, blyimenin
onemli boliminin regulasyon ve enflasyona duyarl kalemlerden gelmesi
nedeniyle hedeflerin kalitesini nakit akisiyla birlikte degerlendirmek gerektigini

dUstnUyoruz.
Faaliyet gelirleri bliyliyor, ancak operasyonel katki daha sinirli

ilk yarida grup faaliyet gelirleri reel bazda %9,1 artisla 38,8 milyar TL'ye ulastl.
Ancak blytimenin kompozisyonunda finansal gelirler ve yatirim harcamasi geri
odemeleri belirleyici oldu. Dagitim tarafindaki 4,7 milyar TL'lik katkinin 4,4
milyar TL'si finansal gelirden, 2,5 milyar TL'si yatirim harcamasi geri
odemelerinden gelirken, verimlilik ve kalite kazanglari 821 milyon TL negatif
katki yapti. Bu nedenle operasyonel performansi daha dogrudan yansitan

verimlilik ve kalite gelirleri %18 geriledi.

FAVOK reel bazda %3,3 artisla 25,2 milyar TL'ye yiikselirken hasilat %7 geriledi.
Daha o6nemli nokta ise faaliyet gelirlerindeki artisin ayni 6lcide nakde
dontsmemesi. Dagitim segmentinde faaliyet gelirlerine dahil edilen ancak
henliz tahsil edilmemis finansal gelir 6,7 milyar TL'den 8,8 milyar Tl'ye
ylkselirken dagitimin faiz ve vergi 6ncesi serbest nakit akisi 9,4 milyar TL
pozitiften 1,6 milyar TL negatife déndu.

Dagitim tarafinda yeni diizenleyici dénem géruntrligl destekliyor

Dagitim faaliyet gelirleri %15,8 artisla 34,1 milyar Tl'ye ulasarak konsolide
faaliyet gelirlerinin yaklasik %88'ini olusturdu. Yénetimin toplantida verdigi
bilgiye gore Besinci Uygulama Doénemi kapsaminda dagitim WACC orani
%12,3'ten %13,5'e yilkseltildi. %32,1
endekslenerek 105,8 milyar TL'ye ulasirken Nisan ayindan itibaren yaklasik

Duzenlemeye tabi varlik tabani

%32'lik dagitim tarifesi artisi devreye girdi.

Buna ragmen mevcut tarife artisinin hak edilen gelir ile tahsil edilen nakit
arasindaki farki tamamen kapatmadigi ve sirketin yil icerisinde EPDK'dan ilave
bir adim bekledigi belirtildi. Verimlilik ve kalite gelirlerindeki gerilemede de
dizenleyici parametrelerdeki degisiklikler ve kacak-kayip gelirlerinden
sirketlerde kalan payin %55'ten %50'ye indirilmesi etkili oluyor. Dolayisiyla
dagitim tarafinda ylksek WACC ve blyiyen varlk tabani destekleyici olurken

nakit tahsilati ve dlzenleyici kararlar kritik olmaya devam ediyor.
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Perakendede giiclii ilk yari performansinin devami beklenmiyor

Perakende faaliyet gelirleri %5,1 artisla 4,1 milyar TL'ye yikseldi. Regiile segmentte brit kar 4,5 milyar TL'den 3,7 milyar TL'ye gerilerken hacim
%8 azaldi. Brit marj sinirli yikselse de borglanma maliyeti telafisinin nominal olarak blyik 6lgtide sabit kalmasi enflasyonist ortamda reel
getiriyi baskiliyor. Yonetim bu segmentte dizenleyici getirilerin iyilestirilmesi gerektigini acik sekilde ifade etti.

Serbest segmentte ise brit kar 1,25 milyar TL'den 2,48 milyar TL'ye yikselirken briit marj %3,8'den %10,2'ye ¢iktl. Disen toptan elektrik
fiyatlari ve olumlu piyasa kosullari glicli marji destekledi. Ancak yonetim bu seviyenin strdirdlebilir olmadigini, ikinci yarida piyasa kosullarinin
normallesmesiyle marjlarin asagi gelmesini bekledigini belirtti. Bu nedenle perakende tarafinin ilk yaridaki kadar gliclu katki saglamasini
beklemiyoruz.

Misteri ¢6zimlerinde proje zamanlamasi gérindrlGgu azaltiyor.

Musteri ¢ozimleri faaliyet gelirleri 2,4 milyar TL'den 790 milyon TL'ye, brit kér ise 5,2 milyar TL'den 2,9 milyar TL'ye geriledi. Yonetim zayifligin
yeni proje eksikliginden ve dnceki projelerin muhasebe etkisinin agirlikh olarak 2025'te gergeklesmis olmasindan kaynaklandigini belirtti. Buna
karsilik glines enerjisi kapasitesi %18 artisla 146,4 MWp'ye yikselirken Esarj Gzerinden satilan elektrik %66 artisla 31,1 GWh oldu. Yonetim
Esarj'da yil genelinde pozitif FAVOK hedefini koruyor.

Serbest nakit akisindaki bozulma ana risklerden biri
Faiz ve vergi sonrasi serbest nakit akisi ilk yarida 3,4 milyar TL negatiften 7,5 milyar TL negatife geriledi. Nakit etkili yatirimlar 7,3 milyar TL'den
17,8 milyar TL'ye ylkselirken yaklagik 4 milyar TL'lik kismin 2025 yatirimlarindan sarkan ddemelerden olustugu belirtildi.

Toplantida aydinlatma alacaklari da 6nemli bir baslik oldu. Onceki yasal cercevenin 2025 sonunda sona ermesi nedeniyle tahsilatlarin gecikmesi
dagitim tarafinda yaklasik 4 milyar TL nakit etkisi yaratti. Yeni yasal cercevenin yirurlige girmesiyle bekleyen bakiyelerin tahsil edilmesinin
onuimuzdeki dénemlerde serbest nakit akisini desteklemesi bekleniyor. Bu nedenle aydinlatma alacaklarinin ¢ézilmesini nakit akisi agisindan
onemli bir potansiyel katalizor olarak goriyoruz.

Borg artiyor, ancak finansman maliyetindeki gerileme destekleyici

Ekonomik net borg 78,2 milyar TL'den 98,4 milyar TL'ye, net finansal borg ise 63,5 milyar TL'den 81,4 milyar TL'ye yikseldi. Bununla birlikte
dizenlemeye tabi varlik tabanindaki artis sayesinde kaldirac orani 1,1x seviyesinde kaldi. Varlik tabanindaki artisin dnemli bélimunin yeniden
degerleme kaynakli olmasi nedeniyle bunun dogrudan nakit yaratimi anlamina gelmedigini not etmek gerekiyor.

Finansman tarafinda ise goérinim daha olumlu. Ortalama borglanma maliyeti %46,9'dan %38,0'e gerilerken sirket 2026 yilinda 21 milyar TL'nin
Uzerinde TLREF endeksli tahvil ihraci gerceklestirdi. Yonetim ikinci yaridaki yogun yatirim programinin finansmanini performansi bozmayacak
sekilde karsilayabilecegini ifade etti.

Baz alinan kar gligleniyor, ancak ertelenmis vergi etkisi izlenmeli
Raporlanan net kar 361 milyon TL zarardan 2,7 milyar TL kira dénerken baz alinan net kir %52,3 artisla 6,4 milyar TL've yiikseldi. iki rakam
arasindaki 3,6 milyar TL fark blyuk élcide gegmis varlik yeniden degerlemesine iliskin amortisman etkisinden kaynaklaniyor.

Yonetim bu farkin mekanik oldugunu ve enflasyonun diismesiyle zaman icinde geriledigini belirtiyor. Bununla birlikte yeni yasal yeniden
degerleme uygulamasinin daha yiiksek amortisman, daha dislk vergi matrahi ve daha yiiksek ertelenmis vergi geliri yaratmasi bekleniyor. Bu
nedenle baz alinan net karin igerisinde ertelenmis vergi kaynakli katkinin artmasini kar kalitesi acisindan takip edilmesi gereken bir unsur olarak
goruyoruz.

Degerlendirme

Enerjisa'nin ilk yari sonuglarini ve beklenti revizyonunu olumlu ancak temkinli degerlendiriyoruz. Dagitim WACC'indaki artis, blylyen
dizenlemeye tabi varlik tabani, daha distk finansman maliyeti ve yukari revize edilen faaliyet geliri ile baz alinan net kar hedefleri gérinimd
destekliyor. Uzun vadede eneriji altyapisina yonelik yiksek yatirim ihtiyaci da sirketin ana faaliyet alani agisindan giicla bir blylime zemini
olusturuyor.

Buna karsilik faaliyet gelirlerindeki biyimenin dnemli boliminin finansal gelir ve yatirim harcamasi geri ¢demelerinden gelmesi, operasyonel
verimlilik ve kalite gelirlerinin gerilemesi ve serbest nakit akisinin daha fazla negatife dénmesi sonuglarin kalitesini sinirliyor. Perakende
tarafinda reglile segmentin reel getiri baskisi altinda olmasi ve serbest segmentteki yiksek marjlarin yonetim tarafindan sirdirilemez olarak
degerlendirilmesi de ikinci yari performansina yonelik temkinli olmamizi gerektiriyor.

Yil sonu 30-35 milyar TL yatirim hedefi icin ikinci yarida yatirim temposunun belirgin sekilde hizlanmasi gerekiyor. Bu nedenle dizenlemeye tabi
varlik tabaninin blyimesi, EPDK'nin tarife ve getiri kararlari, aydinlatma alacaklarinin tahsilati, serbest nakit akisi, perakende marjlarinin
normallesmesi ve yatirim programinin finansmani énimdzdeki donemde temel takip alanlarimiz olacak. Beklenti revizyonunu destekleyici
bulmakla birlikte, revizyonun hisse agisindan daha gticli bir katalizére dontsmesi icin faaliyet gelirlerindeki bliylimenin nakit Gretimine daha
belirgin sekilde yansimasi gerektigini distnlyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 78.631 89.320 63.159 86.067 36% 31%
Nakit ve Benzerleri 4921 19.401 6.146 12.178 98% 4%
Ticari Alacaklar 40.220 34.848 28.048 38.731 38% 14%
Stoklar 4.181 6.497 4.727 7.086 50% 3%
Duran Varliklar 202.338 175.536 136.665 191.002 40% 69%
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varlklar 16.116 15.376 11.723 16.626 42% 6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 67.674 62.218 52.401 65.470 25% 24%
Toplam Varliklar (Aktifler) 280.968 264.857 199.824 277.069 39% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 99.598 96.357 69.624 100.271 44% 36%
Kisa Vadeli Borglanmalar 13.580 12.949 4.707 9.994 112% 4%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 25.128 28.249 21.783 34.886 60% 13%
Ticari Borglar 33.347 24.452 22.425 29.569 32% 11%
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 68.595 67.771 47.105 67.839 44% 24%
Uzun Vadeli Borglanmalar 40.775 47.380 31.264 48.265 54% 17%
Toplam Yiikiimlilikler 168.193 164.128 116.729 168.111 44% 61%
Toplam Ozkaynaklar 112.775 100.729 83.095 108.958 31% 39%
Odenmis Sermaye 1.181 1.181 1.181 1.181 0% 0%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 36.136 31.257 27.355 33.449 22% 12%
Net Dénem Kari veya Zarari 3.171 1.080 -361 2.746 - 1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 280.968 264.857 199.824 277.069 39% 100%

Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satislar 233.065 55.104 125.839 117.082 -7% 100%
Satiglarin Maliyeti 173.559 37.651 90.986 80.424 -12% 69%
Briit Kar (Zarar) 59.506 17.452 34.853 36.658 5% 31%
Faaliyet Giderleri 22.594 6.797 12.846 13.588 6% 12%
Genel Yonetim Giderleri 22.594 6.797 12.846 13.588 6% 12%
Pazarlama Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 36.912 10.655 22.006 23.070 5% 20%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.408 2.217 5.678 5.302 -7% 5%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 7.473 2.536 4.086 4.277 5% 4%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 37.848 10.336 23.598 24.094 2% 21%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 43.277 12.650 25.816 27.212 5% 23%
Finansman Gelirleri 2.926 1.114 2.078 2.925 41% 2%
Finansman Giderleri 30.045 7.432 18.668 17.707 -5% 15%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 5.848 3.194 4.648 7.093 53% 6%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 3.171 1.080 -361 2.746 - 2%

Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAV(OK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 4,9 20,1 8,8 12,1
Cari Oran 0,8 0,9 0,9 0,9
Faaliyet Oranlar
Stok Devir Stiresi (Glin) 9,3 11,2 7,8 12,9
Alacak Devir Siresi (Guin) 49,2 54,1 32,8 59,5
Ticari Borg Devir Suresi (Gln) 62,4 44,1 32,6 58,2
Nakit Dondlirme Siiresi (Giin) -3,8 21,2 8,0 14,1
Finansal Yapi Oranlan
Dénen Varliklar / Aktifler 28,0 33,7 31,6 31,1
Duran Varliklar / Aktifler 72,0 66,3 68,4 68,9
Toplam Borg / Aktifler 59,9 62,0 58,4 60,7
Toplam Borg / C)zsermaye 149,1 162,9 140,5 154,3
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 16.996,5 13.745,1 11.782,3 11.993,5
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 39,3 31,3 24,2 26,8
Net Borg (Milyon TL) 75.698,3 70.089,3 52.598,7 81.850,3
Net Borg / FAVOK (Yillik) 1,7 1,6 1,1 1,8
ihracat Orani (%) - - - -
Karhhk Oranlari
Aktif Karlihg 1,2 0,5 -0,2 1,2
Aktif Karliligr (Yillik) 1,2 2,3 -1,5 2,6
Ozsermaye Karhligi 3,0 1,2 -0,5 2,9
Ozsermaye Karliligr (Yillik) 3,0 5,8 -3,6 6,5
Esas Faaliyet Kar Mariji 15,8 19,3 17,5 19,7
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 15,8 16,4 15,1 16,9
FAVOK Marji 18,6 23,0 20,5 23,2
FAVOK Mariji (Yillik) 18,6 19,2 17,7 19,9
Net Kar Mariji 1,4 2,0 -0,3 2,3
Net Kar Marji (Yillik) 1,4 2,3 -1,0 2,8

Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
100000 20000 18.058
81.850 16.996
75.698
75000 15000 13.745
59.327 11.782 11.993
50171 52599 53109 10.228
50000 35957 39.105 10000 7.862
25000 5000 4418
1.322
0 0
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlari
Degefi“{:;: Defter PD/ .\ FD/ FI\IIDe{ Esas Faaliyet FAVOK Net Kar Ozser. Aktif FAVOK Yilik ceyr::\(lla: Yllll\:it(ll\(/?r: CeyrIZEt(KMar:
TL) Degeri (TL) DD FAVOK sats Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karhihk (Mn TL) TL) TL) L)
ENJSA 129.917,59 92,25 1,19 20,69 4,74 0,94 17% 20% 3% 3% 1% 44.674 13.815 6.278 1.590
AKSEN 96.635,45 0,00 1,51 26,15 12,59 3,76 - - - - - - - - -
ENERY 75.330,00 0,00 1,27 15,19 10,13 1,98 - - - - - - - - -
BIGEN 74.375,30 6,20 20,79 - 113,89 64,05 29%  56% -5% 0% 0% 682 164 -56 66
MAGEN 98.058,00 0,00 6,44 - 220,56 72,57 - - - - - - - - -
CWENE 44.447,11 16,44 2,51 15,74 13,23 3,02 18% 23% 16% 9% 4% 4.074 1.047 2.824 501
CANTE 11.900,00 0,00 0,38 - 4,91 1,55 - - - - - - - - -
AKFYE 27.937,10 0,00 0,45 20,87 12,02 6,51 - - - - - - - - -
LYDYE 24.082,77 1.844,23 6,91 42,06 1.984,42 523,50 -180% 26% 1.246% -24% -18% 12 7 573 -34
ODAS 10.234,00 0,00 0,65 35,58 2,86 0,92 - - - - - - - - -
Enerji Ort. 1,47 17,40 9,79 1,06 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XU100 1,3218,59 12,27 1,13 6,1% 10,5% 5,6% 11,1% - - - - -
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Ahlata Yatirm
Arastirma Departmani

Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

@ GENEL MUDURLUK
istanbul Genel Midurliik Merkez Ofis

Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi
No:22-26 i¢ Kapi No:49 Umraniye / istanbul

@ SUBELERIMIz

istanbul Sariyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blirosu

S6gUtdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Blrosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BOlUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Blirosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Biirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikdy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Blrosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 Eyipsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Birosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi

Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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