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Operasyonel Performans

Dagitim yatinmlari ilk dokuz ayda gecen yilin ayni donemindeki
10,3 milyar TL’den 20,1 milyar TL’ye yUkseldi. Yonetim, 2025'te
oldugu gibi finansman ihtiyacini optimize etmek amaciyla yillik
yatirimin 6nemli bélimaniin dérdlnci geyrege planlandigini
belirtti. Dizenlemeye tabi varlik tabani (RAB), Eylil 2025
sonundaki 78,1 milyar TL'den ylizde 43 artisla 111,5 milyar TL’ye
ulastl. Artisin agirlikli olarak yillik enflasyon endekslemesinden
kaynaklandigi, hazirandan bu yana yatirim harcamasi geri
odemelerinin yeni yatirimlari dengelemesiyle artisin sinirli kaldigi
ifade edildi. Yonetim, Enerji Bakanligi’'nin 6niimiizdeki 10 yilda 50
milyar ABD dolari dagitim, 35 milyar ABD dolari iletim olmak tzere
yaklasik 85 milyar ABD dolarlik sebeke yatirimi ihtiyaci
ongorduguni ve elektrifikasyon oraninin yaklasik ylizde 25'ten
yuizde 35'e ¢ikarilmasinin hedeflendigini hatirlatarak bu
gelismelerin RAB’In uzun vadeli biyimesini destekledigini belirtti.
Verimlilik ve kalite kazanglari, yeni tarife ddneminin daha siki
kayip-kacak hedefleri nedeniyle gecen yilin ayni dénemindeki 6,3
milyar TL’den yiizde 13 distisle 5,5 milyar TL'ye geriledi. EPDK’nin
2025 birim fiyatlarina iliskin karari sonrasinda olusan yatirim

harcamasi verimliligi bu distist kismen dengeledi.
Perakendede diizenlemeye tabi segmentin satis hacmi, son

kaynak tedarik tarifesi limitlerinin disurilmesiyle misterilerin
serbest piyasaya gegisinin stirmesi sonucu ylizde 7 azalarak 21,7
TWh oldu. Dlizenlemeye tabi briit marj ylizde 13,5'ten ylizde
15,1'e yiikselse de briit kar geriledi. Yonetim, yeni dénemdeki
metodoloji degisikligiyle bor¢clanma maliyeti telafisinin
azalmasinin, tedarik maliyetlerinin dismesinin ve
slibvansiyonlarin yliksek seyrinin marjin uygulandigi maliyet
tabanini kiiglilttiglind belirtti. Dizenlemeye tabi briit karin
enflasyona endeksli olmamasi nedeniyle marjlarin reel olarak
erimeye devam ettigi ve EPDK’nin getirilerde anlamli bir
iyilestirme yapmasinin beklendigi ifade edildi. Serbest piyasada
hacim, konut ve KOBI msterilerinin katkisiyla yiizde 7 artisla 13,8
TWh’e ulasti. Kurumsal hacimler ise artan rekabetle geriledi.
Ozellikle ikinci ceyrekte giicli hidroelektrik tiretiminin destekledigi
disiik tedarik maliyetleriyle serbest piyasa briit marji ylizde
3,9'dan ylizde 7,7'ye yiikseldi. Bu segmentteki briit kar artisi,
diizenlemeye tabi segmentteki gerilemeyi biyiik 6lglide
dengeledi. Yonetim, pazar payinda hafif bir diisliis pahasina da
olsa hacim yerine karlilig1 dnceleyen stratejinin stirdiginl belirtti.
Perakende faaliyet gelirlerinin Gglincl ceyrekte ikinci ceyrege gore
gerilemesi, fiyatlarin yeniden ylikselmesiyle serbest piyasa
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu ENJSA
Hisse Fiyati 113,90
Fiili Dolasim Orani 19,97
Hisse Basina Kar 8,51
Odenmis Sermaye 1.181.068.967

Piyasa Degeri 134.523.755.341

1A 3A 6A YTD 1Y

%2.0 %3.1 %4.6 %-7.2 %31.4 %43.9

Piyasa Carpanlari

F/K 13,39
FD/FAVOK 3,75
PD/DD 1,13
Net Borg/FAVOK 1,43
Oranlar 2026/9 2025/9
Cari Oran 0,84 0,93
Kaldirag Orani 60,49 60,00
Ozkaynak Karlilig 8,53 -0,09
Brit Kar Marji (Ceyreklik) 26,82 21,83
FAVOK Marji (Ceyreklik) 20,84 16,35
Net Kar Marji (Geyreklik) 4,99 1,22



Fintables
Arastirma

marjlarinin daralmasina baglandi. Misteri ¢oziimlerinde briit kar,
bu yil yeni glines enerjisi ve enerji verimliligi projesi hasilata
yansimadigi igin 7,4 milyar TL'den 4,5 milyar TL’ye geriledi.
E-mobilite elektrik satiglari ise ylzde 63 artigla 50,9 GWh’e
yukseldi.

Finansal Performans

Ilk dokuz ayda konsolide hasilat 199,4 milyar TL ile gecen yilin
ayni dénemindeki 211,7 milyar TL'nin altinda kalirken FAVOK
ylzde 8 artisla 38,1 milyar TL'den 41,3 milyar TL'ye yikseldi.
Sirketin ana performans gostergesi olan ve FAVOK ile yatirim
harcamasi geri ddemelerinin toplamindan olusan faaliyet gelirleri
yluzde 12 artisla 55,3 milyar TL'den 62,1 milyar TL'ye ulasti. Artis
agirlikli olarak faaliyet gelirleri 9,6 milyar TL artarak 54,8 milyar
TL'ye cikan dagitim is kolundan kaynaklandi. Dagitimda finansal
gelir, gegen yilin ayni déonemindeki 21,4 milyar TL’den 30,5 milyar
TL’ye ylkseldi. Yonetim bu artisi yeni tarife déneminde yikseltilen
getiri oranina (WACC), biiyliyen RAB’a ve gegen yila gore daha
yuksek enflasyon beklentilerine bagladi. Yatirim harcamasi geri
odemeleri de 17,0 milyar TL’den 20,9 milyar TL’ye ¢ikti. YOnetim
bu artisi blyliyen RAB’a ve yeni dénemde ylikseltilen yatirim
tavanina bagladi. Riskten korunma araglarinin piyasa
degerlemesindeki diistis ve EPDK’nin vergi geri 6deme
metodolojisini 2026 sonu itibariyla sonlandirmasiyla kaydedilen
vergi diizeltmesi dagitim kazanclarini olumsuz etkiledi.
Raporlanan net kardan istisnai kalemler ve yeniden degerleme
etkisi arindirilarak hesaplanan baz alinan net kér, ylizde 58 artisla
7,4 milyar TL’den 11,6 milyar TL'ye ylikseldi. Yonetim, glcli
faaliyet performansinin yani sira daha disilk net finansman
maliyetlerinin artisa en biytk katkiyi sagladigini belirtti. Efektif
borglanma oranlarinin diigmesiyle net faiz giderleri net kari
yaklasik 1,5 milyar TL destekledi. Tarife alacaklarindan elde edilen
yuksek faiz geliri yaklasik 990 milyon TL katki sagladi.
Enflasyondaki gerilemeyle parasal kayip da yaklasik 485 milyon
TL azaldi.

Faiz ve vergi sonrasi serbest nakit akisi, gegen yilin ayni
donemindeki eksi 2,9 milyar TL’ye karsilik eksi 8,5 milyar TL oldu.
Yonetim bu gelismeyi iki nedene bagladi. Birincisi, nakit etkili
yatirimlarin 14,0 milyar TL'den 29,4 milyar TL’ye yiikselmesi.
Ikincisi, toplamda eksi 9,3 milyar TL olan tarife kaynakli nakit
etkisi ve aydinlatma alacaklari. Eyliil sonunda yaklasik 5,2 milyar
TL olan aydinlatma alacaklarinin Ekim’de yaklasik 2 milyar TL’lik
kismi tahsil edildi. Ekonomik net borg, 2025 sonundaki 78,2
milyar TL’den 101,0 milyar TL’ye yiikseldi. Yonetim artisi agirlikli
olarak yatirimlara, tarife ylkiine, aydinlatma alacaklarinin
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Ozet Gelir Tablosu 2026/9 2025/9 %
Satiglar 199.4 mr 211.7 mr %=-6
Brit Kar 59.0mr  54.0 mr %9
Faal. Kari 399mr 36.1mr %11
FAVOK 445mr 40.1mr %11
Net Kar 6.7mr 577.6 mn %1057

Ozet Bilanco 2026/9 2026/6 %
Dénen Var. 91.4mr 90.9 mr %1
Duran Var. 210.6 mr 201.6 mr %4
Fin. Borglar 95.8 mr 98.3 mr %-3
Net Borg 83.4mr 85.5mr %-2
Ozkaynaklar 119.3mr 115.0 mr %4

Ceyreklik Satislar
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Ceyreklik FAVOK
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Ceyreklik Net Kar
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finansmanina ve temetti 6demelerine bagladi. Net finansal borcun son 12 aylik faaliyet gelirlerine orani 1,0x
seviyesinde kaldi. Sirket 2026'da bugtine kadar 25 milyar TL'yi asan TLREF’e endeksli tahvil ihrag etti. Ortalama
faiz orani ise rekabetci faiz kosullari ve reeskont kredisi kullanimiyla yaklasik 7 puan disUsle ylizde 38,7'ye
geriledi.

Gelecek Beklentileri

Sirket, Agustos ayinda jeopolitik gerginlik sonrasi ylikselen enflasyon beklentileri dogrultusunda yukari revize
ettigi 2026 beklentilerini teyit etti. Buna gore 2026'da 80-85 milyar TL faaliyet gelirleri, 13-15 milyar TL baz
alinan net kar, 30-35 milyar TL yatirim harcamasi ve yil sonunda 110-120 milyar TL RAB hedefleniyor. Yonetim,
bugline kadar saglanan rekabetci finansman kosullari ile kayip-kacak ve kalite kaynakli kazanclarin beklentinin
lizerinde gerceklesmesiyle baz alinan net karda araligin tst sinirina dogru ilerlendigini belirtti. Beklentinin
yukseltilmemesine iliskin soruya yonetim, yilin tamamlanmasina ¢ ay bulundugunu ve yatirimlarin bilingli olarak
dordlincl geyrege yogunlastirilmasinin finansman giderleri lizerinden net kara etki edecegini belirterek yanit
verdi. 2025'te 9,5 milyar TL olan baz alinan net karin araligin Gist sinirinda gerceklesmesi halinde yillik artisin
ylzde 50'yi asacagl ifade edildi.

Yonetim, 2027 icin hen(z bir finansal beklenti aciklamadigini, 2027 beklentilerinin Subat 2027'de yil sonu
sonuglariyla paylasilacagini, ancak RAB'a yapilan artan yatirimlarla kazanglarin reel olarak buyuttlmesi hedefinin
2027 icin de gecerli oldugunu belirtti. Yonetim, ana kazang unsurlarinin gecici veya tek seferlik etkilerden degil
diizenleyici cergeveden kaynaklandigini vurguladi. Dizenlemeye tabi getirilerin enflasyona endeksli oldugu ve
sirketin ylzde 13,49 reel getiri elde ettigi hatirlatilarak reel faiz oranlarinin dismesinin sirket igcin olumlu olacagi
ifade edildi.

Yonetim, EPDK'nin 2027'den itibaren konut elektrik destegi esigini yillik 3.000 kWh'e diistirme kararinin sirketin
¢ tedarik bolgesinde yaklasik 1 milyon musteriyi ve yaklasik 3 TWh hacmi etkilemesini bekledigini belirtti.
Kararin (lke genelinde slibvansiyon ve tarife yiikiini, buna bagli olarak da diistik maliyetli enerji tahsisi ihtiyacin
azaltacag belirtildi. Dizenlemeye tabi karin tedarik maliyeti zerinden hesaplandigl, bu nedenle maliyet tabaninin
ylkselmesinin dizenlemeye tabi karliligi olumlu etkileyecegi ifade edildi. Destek kapsamindan ¢ikan miisterilerin
faturalarinin yaklasik iki katina kadar yukselebilecegi ve bu durumun yaratabilecegi musteri tepkilerinin proaktif
olarak yonetilecegi ifade edildi.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. 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 verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



