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Finansal Sonuclar

Enerji

Enerjisa

2C26 Finansal Sonuglar — Notr
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Net karda gii¢lii artis. Enerjisa’nin net kar 2C26°da yillik bazda
%135 artisla 1.590 mn TL'ye yikseldi. Ayni dénemde net kar
marji 1,6 puan artisla %2,7 seviyesinde gerceklesti. Net karda
kurum beklentimiz 1.068 mn TL, ortalama piyasa beklentisi ise
1.533 mn TL seviyesinde bulunuyordu. Parasal kayiptaki ve vergi
giderlerindeki artisa karsin daha ylksek net esas faaliyetlerden
diger gelirler ile daha dusik net finansman giderleri, net kari
destekleyen baslica unsurlar oldu. Baz alinan net kar 1Y26’da
%52 artigla 6.363 mn TL ile kurum beklentimiz olan 5.895 mn
TL'nin Gzerinde gergeklesti. Sirket tarafindan agiklanan baz alinan
net kar rakami, tek seferlik gelir/giderlerin ve yeniden degerleme
farklarinin eklenmesiyle hesaplanmaktadir. 2C sonuglari genel
olarak 1C’ye paralel seyrederken, yil sonuna iliskin beklentilerde
yapilan revizyonlar neticesinde finansal sonuglarin hisse
performansina etkisini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.

Briit karlihkta iyilesme. 2C26 doéneminde Enerjisa Enerji'nin
satis gelirleri yillik bazda %6,2 distsle 58.114 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Satis gelirlerinde kurum beklentimiz 64.215 mn TL,
ortalama piyasa beklentisi ise 60.585 mn TL seviyesinde
bulunuyordu. Maliyetlerin cirodan daha hizh dismesiyle brit
karlilikta iyilesme gorildi. Bu dénemde Enerjisa Enerji'nin brit
kar marji yilhk bazda 2,8 puan artigla %30,9 seviyesine yikseldi.
Ayrica dagitim yatinmlari sonucunda diizenlemeye tabi varlik
tabani yilin ilk yarisinda yillik %41 artisla 105.764 mn TL'ye
ulasti. Kurum beklentimiz 108.460 mn TL seviyesinde
bulunuyordu.

FAVOK beklentilerin altinda kaldi. Sirketin FAVOK'(i 2C26'da
kurum beklentimizin %3,1, ortalama piyasa beklentisinin ise
%212,6 altinda yillik bazda %5,5 artisla 13.675 mn TL seviyesinde,
FAVOK marji yillik bazda 2,6 puan artigla %23,5 seviyesinde
gerceklesti. Faaliyet giderleri yillik bazda %0,4 artis kaydederken,
ciroya orani %10,2’den %210,9’a yikseldi. Sirketin, faaliyet
gosterdigi  sektér itibarlyla hesaplamaya konu FAVOK +
yatirrmlarin geri 6demelerini kapsayan operasyonel karlilik ise
yilin ilk yarisinda yillik bazda reel olarak %9 artigla 38.793 mn TL
seviyesinde gerceklesti. Kurum beklentimiz 36.342 mn TL
seviyesinde bulunuyordu.

Yil sonu beklentileri revize edildi. Sirket, 6ngoriilenden daha
yiksek finansal gelir nedeniyle 2026 vyl faaliyet gelirleri
beklentisini 75-80 milyar TL’den 80-85 milyar TL’ye ylkseltirken,
rekabetci finansman kosullarinin etkisiyle baz ainan net kar
beklentisini 11-13 milyar TL'den 13-15 milyar TL'ye revize etti.

Enerjisa igin 140,20 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 164,60
TL'ye yiikseltiyor; ‘TUT’ tavsiyemizi ise “AL”a revize
ediyoruz. Yil sonuna iligkin olarak kurum beklentimiz yatirimlarin
33,3 mir TL, dlizenlemeye tabii varlik tabanin 116 mir TL, faaliyet
gelirinin 81,1 mir TL ve baz alinan net kar rakaminin 13,8 mir TL
seviyesinde gerceklesmesi yéninde bulunuyor.
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Hisse Fiyati: 113,10 TL
Hedef Fiyat: 164,60 TL

Getiri Potansiyeli: %46

Ozet Veriler

Hisse Kodu ENJSA
Cari Fiyat (TL) 113.10
52H En Yiksek (TL) 127.90
52H En Distik (TL) 64.95
Piyasa Degeri (mn TL) 133,579
Piyasa Degeri (mn USD) 2,799
Halka Agiklik Orani (%) 20.00
Konsensus HF (TL) 152.97
Konsensus Tawiye %43 A1 %57 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 6.4
HLY HBK (2026T) 7.48
Konsensus HBK (2026T) 10.30
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Ozet Finansallar

Yilhkk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

ENJSA (Mn TL) 2C26  2C25

degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 58.114 61.942 -6,2% 64.215 60.585
FAVOK 13.675 12.958 5,5% 14.105 15.647
FAVOK mariji 23,5% 20,9% 2,6% 22,0% 25,8%
Net kar 1.590 677  135,0% 1.068 1.533
Net kar marji 2,7% 1,1% 1,6% 1,7% 2,5%

Kaynak: ENJSA, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi
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(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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