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Enerjisa TUT

1C26 Finansal Sonuglar — Sinirli Negatif

v' Beklentilerin altinda net kar. Enerjisa 1C26’da 1.080 mn TL Hlsse Flyatl' 124100 TL
net kar acikladi. Sirket 1C25te 970 mn TL net zarar c .
kaydetmisti. Net karda kurum beklentimiz 1.260 mn TL, Hedef F|yat- 140,20 TL
ortalama piyasa beklentisi ise 2.097 mn TL seviyesinde
bulunuyordu. Daha dislik net finansman giderleri ile A8 3 i 0
gerileyen ertelenmis vergi gideri, net kari destekleyen baslica Getl I POtanSIyeI . /013

unsurlar oldu. Ayrica faaliyet gelirlerindeki ylkselisin

katkisiyla baz alinan net kar 1C26'da %80 artigla 3.125 mn .

TL ile kurum beklentimiz olan 3.150 mn TL'ye paralel
gerceklesti. Slrket. tarafln'dar.w aglk!anan baz. alinan vnet kar Hisse Kodu ENISA
rakami, tek seferlik gelir/giderlerin ve yeniden degerleme

farklarinin eklenmesiyle hesaplanmaktadir. Genel olarak e Fiyat"(ﬂ‘) LY
beklentilerin altinda kalan finansal sonuglarin  hisse 52H En Yiksek (TL) 127,90
performansina etkisini ‘sinirli negatif’ olarak 52H En Diisik (TL) 51,25
degerlendiriyoruz. Piyasa Degeri (mn TL) 146.453
Piyasa Degeri (mn USD) 3.240
v Brit karl!llkt_a iyilesme. 1C26 d6nen_1_in_<_je Enerjisa Enerji’'nin Halka Agiklik Orani (%) 20,00
satig gelirleri yillik bazda %7,7 dusugle 55.104 mn TL Konsensus HF (TL) 139,32
seviyesinde gerceklesti. Satis gelirlerinde kurum beklentimiz Konsensus Tavsiye %43 A %57 T/ %0 S
64.299 mn TL, ortalama piyasa beklentisi ise 66.592 mn TL .
. . . . 3A Hacim (mn USD) 9,0
seviyesinde bulunuyordu. Maliyetlerin cirodan daha hizlh
diismesiyle brit karlilikta iyilesme gérildi. Bu dénemde LY HEK (2026T) i

Enerjisa Enerji’'nin briit kar marji yillik bazda 4,4 puan artigla ~ Konsensus HBK (2026T) 4,50
%31,7 seviyesine yukseldi. Ayrica dagitim yatirimlan
sonucunda dizenlemeye tabi varlik tabani ilk c¢eyrek
sonunda yillik %42 artisla 105.313 mn TL’ye ulasti. Kurum

beklentimiz 108.600 mn TL seviyesinde bulunuyordu. Fiyat Performansi

v’ Operasyonel marjlarda sinirl yiikselis. Sirketin FAVOK’(i
1C26'da kurum beklentimizin  %4,2, ortalama piyasa 140
beklentisinin ise %20,4 altinda yillik bazda %5,3 artigla 130
12.650 mn TL seviyesinde, FAVOK marji yillik bazda 2,8 120

puan artisla %23 seviyesinde gergeklesti. Operasyonel 110
giderlerdeki artisa ragmen brit karliliktaki iyilesme, faaliyet 100
karlihgindaki sinirli toparlanmanin ana belirleyicisi oldu. 90

Faaliyet giderleri yillik bazda %10,9 artis kaydederken, ciroya 80
orani %10,3'ten %12,3’e yikseldi. Sirketin, faaliyet gésterdigi 70
sektor itibariyla hesaplamaya konu FAVOK + yatirimlarin geri 60
o6demelerini kapsayan operasyonel karlilik ise yillik bazda 50
%4,9 artisla 17.914 mn TL seviyesinde gerceklesti. Kurum 40

beklentimiz 17.865 mn TL seviyesinde bulunuyordu. f &8 8 &8 & & 8 /8 R’ &8 8 3§
g ¢ 5 8 8 8 & 8 8§ § 8 &
v' Enerjisa igin 140,20 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi e=Hisse Fiyat e===BIST100 (Dizeltilmis)

koruyor; ‘AL’ tavsiyemizi ise “TUT”a revize ediyoruz. Yil
sonuna iligkin olarak kurum beklentimiz yatirimlarin 32,7 mir
TL, dizenlemeye tabii varlik tabanin 115 mir TL, faaliyet
gelirinin 79,8 mir TL ve baz alinan net kar rakaminin 11,5 mlr
TL seviyesinde gergeklesmesi yonunde bulunuyor.
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Ozet Finansallar

Yillk HLY Arastirma Ortalama Piyasa
ENJSA (Mn TL) 1626 1625 degisim Bekler?ttisi Beklentis)i/*
Net satiglar 55.104 59.709 -7,7% 64.299 66.592
FAVOK 12.650 12.015 5,3% 13.203 15.888
FAVOK marji 23,0% 20,1% 2,8% 20,5% 23,9%
Net kar 1.080 -970 n/a 1.260 2.097
Net kar marji 2,0% -1,6% 3,6% 2,0% 3,1%

Kaynak: ENJSA, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtiimedikge 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalig
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngérii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu Griin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhlidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkiindir. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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