HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Enerji

Enerjisa Enerji
4C24 Finansal Sonuglar — Sinirh Pozitif

v" Kurum beklentimizle uyumlu gergeklesen baz alinan net kar.
Enerjisa 4C24’te 418 mn TL net zarar agikladi. Sirket 4C23'te de
1,29 mir TL net zarar kaydetmisti. 4C24'te kaydedilen net
finansman gideri net kar tarafinda baski unsuru olusturan ana
etken oldu. Bu dénemde kaydedilen 5.398 mn TL’lik net finansman
gideri ve 1.553 mn TL'lik net parasal pozisyon kaybi karlihgi
baskilamaya devam etti. Ote yandan, 4C23 déneminde 58 mn TL
zarar olarak gerceklesen baz alinan net kar rakami 4C24’te 1,09
mir TL ile kurum beklentimizle uyumlu, piyasa beklentisinin ise
oldukga Uzerinde gerceklesti. Sirket tarafindan aciklanan ‘baz
alinan net kar rakami, tek seferlik gelirlerin ¢ikarilmasi ve yeniden
degerleme farklarinin eklenmesiyle hesaplanmaktadir. Hesaplanan
baz alinan net kar rakami sirketin temettl politikasinin da temelini
olusturmaktadir. Sirketin yillik konsolide rakamlarda 4,9 mir TL
zarar aciklamasina karsin, 4,2 mir TL seviyesindeki baz alinan net
karin %80’inin temettl olarak dagitiimasi (2,87 TL/hisse) 6nerildi.
Son kapanis fiyatina gére 6nerilen tutar %4,95 verimliligine isaret
ediyor. Sirketin FAVOK’(iniin beklentilerin altinda gergeklesmesine
karsin, piyasa beklentisini asan net kar rakami ve makul
degerlendirdigimiz 2025 yilsonu beklentileri ¢ergevesinde, finansal
sonuglarin hisse performansina etkisini ‘sinirli  pozitif olarak
degerlendiriyoruz.

v' Dagitim segmenti onciliigiinde briit karliikta iyilesme. 4G24
déneminde Enerjisa Enerji’'nin satis gelirleri yillik bazda %4,3
distsle 49.207 mn TL seviyesinde gerceklesti. Agiklanan rakam
hem kurum hem de piyasa beklentisinin altinda gerceklesti. Sirketin
satis gelirlerinde goérilen gerilemeye ragmen brit karliliginin
iyilesme kaydettigini takip ediyoruz. Bu dénemde Enerjisa Enerji'nin
brit kar marji yillik bazda 10 puanlik artisla %23,5 seviyesine
yukseldi. Marj iyilesmesinde dagitim segmenti ile miusgteri
¢ozimlerinin dnemli katkisi oldugunu goruyoruz. 4C24’te dagitim
segmentinin brit kar marji 14,4 puan iyilesme ile %36,3
seviyesinde, misteri ¢ézimleri segmentinde 7,6 puan iyilesme ile
%70,7 seviyesine ve son olarak perakende segmenti ise 2,2 puan
artis %6,9 seviyesine ylkselis gosterdi. Dagitim segmentindeki
katki yiksek operasyonel performanstan kaynaklanirken, misteri
¢ozumleri tarafindaki iyilesmede giines enerjisi kapasitelerindeki
blyime etkili oldu.

v' Operasyonel marjlarda yikselis. Bu doénemde sirketin
operasyonel karliigi, yillik bazda %99,7 artisla 8.062,8 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Aciklanan rakam kurum beklentimizin
%19, ortalama piyasa beklentisinin de %16 altinda bulunuyor.
Operasyonel kar marji ise 4C24’te 8,5 puanlik iyilesme ile %16,4
seviyesine yukseldi. Operasyonel giderlerdeki artisa karsin, brit
karliliktaki ylkselis, operasyonel karliliktaki glclenmede belirleyici
oldu. Sirketin, faaliyet gésterdigi sektor itibariyle hesaplamaya konu
FAVOK + yatirnmlarin geri édemelerini kapsayan operasyonel
karlilk rakami ise yillik bazda %38,6 artisla 11.976 mn TL
seviyesine gerceklesti. FAVOK + yatirnmlarin geri 6demelerini
kapsayan operasyonel marj ise 10,3 puanhk artis ile %35,8
seviyesine vyiikseldi. Kurum beklentimiz diizeltimis FAVOK

rakaminin 14.405 mn TL seviyesinde gerceklesmesi yonindeydi.
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Hisse Fiyati: 57,95 TL

Hedef Fiyat: 86,50 TL
Getiri Potansiyeli: %49

Ozet Veriler

Hisse Kodu ENJSA
Cari Fiyat (TL) 57,95
52H En Yiksek (TL) 71,80
52H En Disuk (TL) 52,20
Piyasa Degeri (mn TL) 68.443
Piyasa Degeri (mn USD) 1.877
Halka Aciklik Orani (%) 20,00
Konsensus HF (TL) 85,84
Konsensus Tawsiye 50% B /50% H/ 0% S
3A Hacim (mn USD) 6,3
HLY HBK (2025T) 4,40
Konsensus HBK (2025T) 4,77

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yillik HLY Arastirma Ortalama Piyasa

ENISA (Mn TL) T T Beklentisi*
Net satislar 49207 51437 -43% 54.116 52,540
FAVOK 8063 4038  99.7% 9.933 9.643
FAVOK marji 164%  7.9%  85% 18,4% 18,4%
Net kar 418 1287 -67,6% - -

Net k&r marji -0,8% -2,5% 1,7% - -

Baz Alinan Net Kar 1088 58 -19759% 1.073 66

Net kér marji 2%  -01%  2,3% 2,0% 0,1%

Kaynak: ENJSA, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

Sirketin 2025 yilsonu oéngoériileri kurum beklentilerimizle uyumlu. Enerjisa Enerji, 4G24 finansallarinin ardindan
2025 yilina iligkin beklentilerini agikladi. 2025 yilinda yatirim harcamasinin 21-24 mir TL araliinda ve dizenlemeye
tabii varlik tabanini 80-90 mir TL seviyesinde gergeklesecegdi tahmin ediliyor. Faaliyet gelirlerinin 52-57 mir TL ve baz
alinan net kar rakaminin 5,0 — 6,0 mir TL seviyesinde gergeklesecegini ongoériliyor. Sirketin kurum beklentilerimizle
uyumlu olan 2025 yilsonu 6ngorilerini makul olarak degerlendiriyoruz. Kurum beklentimiz yatirnmlarin 22 mir TL,
diizenlemeye tabii varlik tabanin 81,5 mir TL, faaliyet gelirinin 56,4 mir TL ve baz alinan net kar rakaminin 5,4 mir TL
seviyesinde gerceklesmesi yoniinde. Bu ¢ergevede finansallari degerlendirdigimizde ENJSA igin 86,5 TL
seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi ve ‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi koruyoruz.
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Kunye & Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artig SAT : %0'in altinda azalig
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CEKIiNCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 karari 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. Tim yorum ve tavsiyeler
ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdisteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi
amaciyla, musterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirll 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 edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegcerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti
olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda
ortaya cikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi
niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
taahhidunu igermediginden, bu bilgilere istinaden her turlt 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek
islemler ve olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak
Ozel ve/veya tlzel 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 Yatirrm 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 ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul
ederler. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir
olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tim veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.S."nin yazil
izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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