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Enerji

Enerjisa

4C25 Finansal Sonuglar — Sinirh Pozitif

v Beklentilerin lizerinde net kar. Enerjisa 4C25’te 2.707 mn TL net
kar acikladi. Sirket 4C24’te 546,6 mn TL net zarar kaydetmigsti. Net
karda kurum beklentimiz 1.890 mn TL’de, ortalama piyasa beklentisi
ise 1.154 mn TL'de bulunuyordu. Daha duslik net finansman
giderleri ve artan vergi geliri net kari destekledi. Ayrica faaliyet
gelirlerindeki ylkselisin katkisiyla baz alinan net kar 2025'te %72,6
artigla 9.547 mn TL'ye ulasti. Sirket tarafindan agiklanan baz alinan
net kar rakami, tek seferlik gelir/giderlerin ve yeniden degerleme
farklarinin eklenmesiyle hesaplanmaktadir. Baz alinan net kar
rakami sirketin temetti politikasinin da temelini olusturmaktadir.

alinan net karin ise 11-13 mir TL’ye yikselecegdi éngériliyor. Kurum
beklentimiz yatirimlarin 33,5 mir TL, diizenlemeye tabii varlik tabanin
111,8 mir TL, faaliyet gelirinin 79,8 mir TL ve baz alinan net kar
rakaminin 11,5 mir TL seviyesinde gergeklesmesi yoninde
bulunuyor. Bu cercevede modelimizde yaptigimiz
gliincellemelere bagh olarak ENJSA igin 125,40 TL seviyesinde
bulunan 12 ayhk hedef fiyatimizi 140,20 TL’ye revize ederken,
‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi koruyoruz.
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Getiri Potansiyeli: %33

Ozet Veriler

e Hisse Fiyati

Sirketin 9.547 mn TL seviyesindeki baz alinan net karinin %63’Gniin Hisse Kodu ENJSA
t_emettu cl)llara.!< dggltllma5| (5,08 TL/hls"se) Qngrljc_il. _Son kap_anl§ Cari Fiyat (TL) 105,70
fiyatina gbre Onerilen tutar %4,80 temetti verimliligine isaret ediyor. .
Piyasa beklentisini asan net kar, agiklanan temetti ve makul 52H En Yiksek (TL) 116,90
degerlendirdigimiz 2026 yil sonu beklentileri gercevesinde, finansal 52H En Diisuk (TL) 51,25
sonuglarin  hisse performansina etkisini ‘sinirli  pozitif' olarak Piyasa Degeri (mn TL) 124.839
degerlendiriyoruz. Piyasa Degeri (mn USD) 2.839
v’ Briit karhlikta iyilegme. 4C25 doneminde Enerjisa Enerji'nin satis Halka Agikik Orani (%) 20,00
gelirleri yillk bazda %2,5 diisiisle 62.778 mn TL seviyesinde Konsensus HF (TL) 123,78
gerceklesti. Satis gelirlerinde kurum beklentimiz 63.205 mn TL'de, Konsensus Tawsiye %33 A1 %67 T/%0S
ortalama piyasa beklentisi ise 60.759 mn TL’de bulunuyordu. 3A Hacim (mn USD) 5,8
$|[ket|n satig gelllrlerlnde yilhik b.a.zd.a go_rulen_ gerilemeye ragmen HLY HBK (2026T) 10,70
brat karliiginin iyilesme kaydettigini takip ediyoruz. Bu dénemde
Enerjisa Enerji’'nin brit kar marji yilhk bazda 2,1 puan artisla %25,6 e 15K (08 —
seviyesine yukseldi. Ayrica dagitim yatinmlari  sonucunda
diizenlemeye tabi varlik tabani yil sonunda %42 artigla 83,6 milyar
TL'ye ulasti ve ekonomik net bor¢ artisinin UGzerinde blylime
kaydetmis oldu. .
Fiyat Performansi
v Operasyonel marjlarda yiikselis. Sirketin FAVOK'(i 4C25’te kurum
beklentimizin %9,6 Uzerinde, ortalama piyasa beklentisinin ise %{},3 120
altinda yillik bazda %4,1 artigla 10.988 mn TL seviyesinde, FAVOK
marj yillik bazda 1,1 puan artigla %17,5 seviyesinde gerceklesti. Ll
Operasyonel giderlerdeki artisa karsin, brit karliliktaki yukselis, 100
operasyonel karliliktaki gliglenmede belirleyici oldu. Sirketin, faaliyet %
gOsterdigi sektor itibariyla hesaplamaya konu FAVOK + yatirimlarin
geri 6demelerini kapsayan operasyonel karllk ise yillik bazda %8,2 80
artigla 58,3 mir TL seviyesinde gerceklesti. 70
>
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Sirket 2026 yil sonu ongéoriilerini paylasti. Enerjisa Enerji, 4C25 ‘L'M\:J' J
finansallarinin ardindan 2026 yilina iliskin beklentilerini agikladi. 50
2026 yihinda yatinm harcamalarinin 30-35 mir TL araliginda, 0
dizenlemeye tabii varlik tabaninin 110-120 mir TL seviyesinde woow ow ow ow o;m ow w owm w © o ©
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gerceklesecegdi tahmin ediliyor. Faaliyet gelirlerinin 75-80 mir TL, baz ® § w4 ¢ 5 ® g S d & d o @
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Ozet Finansallar

Yillk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

ENJSA (Mn TL) 4625 4c24 degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 62.778 64.403 -2,5% 63.205 60.759
FAVOK 10.987 10.553 4,1% 10.022 11.486
FAVOK marji 17,5% 16,4% 1,1% 15,9% 18,9%
Net kar 2.707 -546 n/a 1.890 1.154
Net kar marji 43% -0,8% 5,2% 3,0% 1,9%

Kaynak: ENJSA, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi
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AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi 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 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 taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum
ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya
da misteri tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin séz konusu Urin veya hizmetin tasidigi 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 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, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
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 gikabilecek 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 higbir sekil ve
surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak
ozel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tirlii 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
calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve
¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farklh bolimlerde istihdam edilen kisilerin
bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tima veya bir kismi Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tgtinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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