Hisse Senedi / Bliylk Sirket / Elektrik - Dogalgaz Dagitim
Enerjisa Enerji

1G2026 Mali Tablo Analizi ve Hedef Fiyat Degisikligi

Gergeklesen ve Tahminler

ENJSA, 1C26’da beklentilerin Ustlinde yillik %80 blyliime ile 3.125 mn TL baz
alinan net kar (Piyasa: 2.899 mn TL, is Yatirim: 2.895 mn TL) aciklad. Faaliyet
gelirleri yillik %5 biiyiime ile 17.914 mn TL (Piyasa: 17.865 mn TL, is Yatirim:
18.462 mn TL) seviyesinde beklentilere yakin geldi. DVT ise %42 biliyime ile
105.313 mn TL'ye ulasti. Net kar ise gegen sene -970 mn TL seviyesine karsin
1.080 mn TL (Piyasa: 1.437 mn TL, is Yatrim: 1.007 mn TL) seviyesinde
kaydedildi. Faaliyet geliri yilhk %33 digen verimlilik ve kalite gelirleri sebebiyle
beklentimizin altinda kalirken baz alinan net kar ise tahmimizden daha disiik

gelen finansman giderleri ve vergi geliri sebebi ile beklentimizi ast.
Son Ceyrekte One Cikanlar

DVT 105 milyar Tl'ye ulasti. Varlik tabani 1C26'da yatirnm harcamalarina
ragmen enflasyon etkisi ile yillik bazda %42 biyime kaydetti. Sirket'in yil sonu
icin 30-35 milyar TL yatirrm harcamasi projeksiyonuna kiyasla 1C26’da yatirrm
harcamalari

sadece 1 milyar TL seviyesinde gorinlyor. Boylece varlik

tabanindaki buyime ertelenmis olsa da enflasyonun inatgl seyri varlik

tabanindaki blylimenin ana lokomotifi oldu.

Verimlilik ve kalite gelirlerinde zayiflama. Verimlilik ve kalite gelirleri yillk
bazda %32 disis kaydederek 1¢25'de 2.270 mn TL seviyesinden 1¢26’da 1.522
mn TL seviyesine geriledi. Verimlilik ve kalite gelirlerinin kirlhmi gecen senenin
aksine paylasiilmamis, su an icin burada alt kalemler 6zelinde yorum yapmak

mimkiin degil.

RMGO etkisi ile faaliyet gelirinde biiylime. RMGO’'nun %12.3 seviyesinden %
13.5 seviyesine cikarilmasinin etkisini finansal gelirde gorebiliyoruz. Boylece
RMGO etkisi ile finansal gelir yillik bazda %23 buylyerek faaliyet gelirlerindeki
biyimenin ana kaynagl oldu. Fakat faaliyet gelirleri ceyreklik bazda %17
biylrken yillik bazda diisen verimlilik ve kalite gelirlerinin etkisiyle sadece %5

bliyiime kaydetti.

Finansman giderlerinde carpici diigiis. Agirlikli ortalama finansman maliyetinin
gectigimiz sene ayni ¢ceyrekte %45.3 seviyesinde iken 1¢26'da %36.5’e (2025YS
%44.6) geriledigini gorlyoruz. Bu sebeple artan borglanmaya ragmen net
finansman giderleri yilhk %16 duserek -6.318 mn TL olarak gergeklesti,
ceyreklik ise %11 diisus kaydetti.

Net borg: Net finansal borg %9 artarak 68.915 mn TL’ye, net ekonomik borg ise
%8 artarak 84.265 mn TL'ye ulasti. Net finansal borg/Faaliyet Geliri rasyosu ise

1.1x seviyesinde sabit kaldi.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 124.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 173.53
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 164.22
Piyasa Degeri (mn) 146,453
Halka Agik PD (mn) 29,261
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 269.8
Hisse sayisi (Adet mn) 1,181
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 32
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 12.0 43.1 136.8
ABDS 10.3 35.9 101.4
BIST-100 Relatif 0.8 121 51.1
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Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

Sonuglar beklentilere yakin gelse de artirdigimiz enflasyon varsayimlarimiz varlik tabaninda ek biyimeye isaret ediyor ve
finansman maliyetlerindeki dramatik dusis kar blylumesini destekliyor. Bdylece yil sonu enflasyon beklentimizi %27.5
seviyesinden %29.0’a ¢ekmemiz ile yil sonu varlik tabani beklentimizi 116.5 milyar TL seviyesinden 117.9 milyar TL seviyesine
yukseltiyoruz. Faaliyet geliri beklentimizi 77.7 milyar TL seviyesinden 78.4 milyar TL, baz alinan net kar tahminimizi ise 11.2
milyar TL'den 12.1 milyar TL'ye yukselterek Sirket beklentilerindeki ist banda yaklasiyoruz. Boylece yeni makro beklentilerle
ENJSA icin yaptigimiz %100 iNA bazli degerlememizde hedef fiyatimizi 164TL/hisse seviyesinden 174TL/hisse seviyesine
yiikseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Yorum: Net kardaki yillik toparlama ve baz alinan net karin beklenti Usti gelmesine ragmen gegtigimiz hafta endeks iisti

performans olasi olumulu piyasa tepkisini sinirlayabilir.

Tablo 1: 1¢26 Sonuglari

Ceyreksel Piyasa s Yat.
1C26 1¢25  Y/YA 1C26T  1G26T
Ciro : 55,104 59,709 -8% : 69,086 20% : 64,299 : 75,845
Briit Kar | 17,452 16,268 7% | 17,680 1% | I
Briit Kar Marji : 31.7% 27.2% 4.4ppt : 25.6% 6.1ppt : :
Faaliyet Giderleri : 6,797 6,129 11% : -7,320 7% : :
Faaliyet Gideri/Ciro | -12.3% -10.3%  -2.1ppt | -10.6% 0.2ppt | I
Faaliyet Kari : 10,655 10,138 5% : 10,360 3% : :
FAVOK : 12,650 12,015 5% : 12,092 5% : 13,544 : 13,049
FAVGK Marji | 23.0% 20.1% 2.8ppt | 17.5% 5.5ppt | 21.1% | 17.2%
Faaliyet Geliri* : 17,914 17,069 5% : 15,261 17% : 17,865 : 18,462
Faaliyet Geliri Marji : 32.5% 28.6% 3.9ppt : 22.1% 10.4ppt : 27.8% : 24.3%
Finansman Gelir (Gider), net | 6318 -7,485 -16% | -7,120 11% | |
| | | |
Parasal Kazang (Kayip) | 824 -1,549 47% | -1,810 54% | I
VOK : 3,194 2,516 27% : 782 308% : :
VOK Mariji | 5.8% 4.2% l.6ppt | 1.1% 4.7ppt | 1
Vergi Gelir/ Gider : 2,114 -3,486 -39% : 2,196 -196% : :
Net Kar I 1,080 970 -211% : 2,978 -64% I 1,437 I 1,007
Net Kar Marji | 2.0% -1.6% 3.6ppt | 4.3% 24ppt | 2.2% | 1.3%
Baz Alinan Net Kar** | 3,125 1,737 80% | 3,982 22% | 2,899 | 2,895
Baz Alinan Net Kar Mar;ji ! 5.7% 2.9% 2.8ppt ! 5.8% -0.1ppt ! - ! 3.8%

Kaynak: Sirket, is Yatirim
*Faaliyet Gelri: FAVOK+Yatinm Harcamalari Geri Odemeleri
**Baz Alinan Net Kar: Net Kar, istisnai Kalemler Harig.

Tablo 2: Tahmin Degisiklikleri
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Kaynak: s Yatirim
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Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Enerjisa Enerji, elektrik dagitimi ve perakende servis hizmetleri konusunda faaliyet Haci Omer Sabanci Holding 40
gosteren, Sabanci Holdingve E.ON ortakligidir. Diger 20
Gelir Tablosu (mn &) 20246 20256  2026T  2027T  2028T [l Bilango (mn ) 20246 20256  2026T  2027T  2028T
Net Satis Gelirleri 245,788 300,654 322,650 322,146 325,628 Donen Varliklar 66,267 86,137 79,860 81,149 81,882
Briit Kar (Zarar) 54,458 76,763 73,988 73,696 74,849  Nakit ve Nakit Benzerleri 12,238 5,391 5,785 5,776 5,839
Operasyonel Giderler 20,931 29,147 28,016 28,078 28,334 TicariAlacaklar 26,262 44,060 34,475 34,421 34,793
Esas Faaliyet Kari 33526 47,617 45972 45618 46,516 Stoklar 4731 4581 6149 6143 6201
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 1274 1206 2,290 1,823 1,495 DigerDonenVarlikiar 23,035 32,106 33,451 34,809 35,049
Net Finansman Gelir (Gideri) 32,394 41,079 39,386 34,151 35,693 DuranVarliklar 165,498 221,654 241,027 254,881 265,224
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 2,406 7,544 8,876 13,200 12,317 Maddi Duran Varliklar 12,612 17,655 18,860 20,331 21,995
e K K X Maddi Olmayan Duran Varliklar 59,759 74,134 87,070 94,024 101,725
Vergi Giderleri (Gelirleri) 9799 3453 4063 6084 5638 . 0 vadelivariikiar 93,127 129,866 135,096 140,527 141,503
Net Kar 7,393 4091 4813 7,207 6,679 1oplam varliklar 231,765 307,791 320,886 336,031 347,106
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 27,255 52374 51,230 49,485 50835 icavadeli Yikiimlilikler 87,016 109,107 138,356 161,577 180,872
FAVOK 37,054 55,827 55,293 55,569 56,474  rinansal Borclar 38,592 42,402 74,800 98,049 117,031
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2024620256 20267 20277 20257 [URMINNS 25685 36530 33382 33353 33.666
Biiylimeler Diger Kisa Vadeli Yakamlilikler 22,739 30,174 30,174 30,174 30,174
Net Satislar - 23% 7:3% 0-2% 11%  zun Vadeli vikimlalikler 48,630 75,144 60,581 51,855 44,024
Faaliyet Kar : 42% 3% 1% 2% inansal Borclar 31,005 44,668 36,011 30,824 26,169
FAVOK . S1% 1% 0% 2% Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Net Kar - n.m 18% 50% 7% Diger Uzun Vadeli Yikamlalikler 17,625 30,476 24,570 21,031 17,855
Operasyonel Performans Ozkaynaklar 96,119 123,541 121,949 122,599 122,210
Brit Marj . 22.2%  25.5%  22.9%  22.9%  23.0% o iiga At Ozkaynakiar 96,119 123,541 121,949 122,599 122,210
Faaliyet Kar Maris 13.6% 158%  142%  142%  143% g oo 1181 1181 1481 1181 1481
FAVOK Marji 15.1%  186%  17.1%  17.2%  17.3% oo orvve Diger Kalemler 101,988 117,927 115,955 114,420 114,738
Efektif vergi Orani -36.3% 91%  BA%  10.6%  7.9% o NetKan (Zaran) 7,393 4091 4813 7207 6,679
lilet Kar Marji ) -3.0% 1.4% 1.5% 2.2% 2.1% Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
OzkaynakKarlilig . 3.7% 3.9% 5.9% 5% 1oplam Kaynaklar 231,765 307,791 320,886 336,031 347,106
Aktif Karlilig - 1.5% 1.5% 2.2% 2.0%
Yatirim Sermayesi Karhligi - 57.7% 47.2% 42.2% 40.2% Nakit Akim (mn &) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Operasyonel Nakit Akigi /Satiglar 0.4% 17.4% 14.5% 18.2% 20.5% isletme Faal. Kay. Net Nakit 972 52,245 46,734 58,514 66,772
Serbest Nakit Akisi /Satislar 9.2% 6.8% 1.6% 5.3% 7.7%  Diizeltme Oncesi Kar 7,393 4,091 4,813 7,207 6,679
Amortisman & itfa Paylari 6,124 8,211 9,321 9,951 9,958
Rasyo Analizi 2024620256 20267 20277 20257 [ NNUNNENI, 1062 1463 2146 1251 1441
Duzeltilmis F /K (x) a.d a.d 34.5 231 249 piger Faaliyetlerden Nakit Akisi 1,178 41,406 34,746 40,106 48,694
FD /FAVOK (x) 6.6 4.4 4.4 4.4 44 yatinm Faal. Kay. Nakit 23,564 -31,913 41,587 -41,587 -41,587
FD /FAVKOK (x) - - - - " Sabit Sermaye Yatinmlari 3,919 3773 3773 3773 3,773
FD/Satiglar {x) 1.0 08 08 0.8 08 DigerYat. Faal. Nakit Akisi 19,645 -28,140 37813 -37,813 37,813
PD / Defter Degeri () 17 13 14 14 L4 serbest Nakit Akim 22,592 20332 5147 16,928 25,186
Nakit Akigi /PD a.d 12.2% 3.1% 10.2% 15.1% Finansman Faal. Kay.Nakit 29,024  -27,180 3,541 -15,913  -24,062
Hisse Bagi Kazang (¥) n.m 3.46 4.08 6.10 5.66 Finansal Borclardaki Degisim 26,574 20,105 43,315 37,671 37,998
Hisse Bagi Temettii (£) 2.89 4.40 5.13 6.53 8.68 Temettii Gdemeleri 3,416 -5,200 6,062 6,348 -6,889
Temettd Verimi 37%  6.044%  4.056%  3.972%  44%  pisorfin Faal. Nakit Akis 5866 42,085 40794 47,236  -55,171
Net Borg (Nakit) (mn &) 57,359 81679 105026 123,097 137,361 ot Nakit Degisimi 6452 6847 1606 1015 1123
Net Borg / FAVOK (x) 1.55 1.46 1.90 2.22 2.43
Net Borg /Ozsermaye (x) 0.60 0.66 0.86 1.00 1.12

Kaynak: isYatirim

*Rasyo Analizleri aksi belirtilmedikge dolar (USD) degerine gére ifade edilmistir

Not: Tutarlar 31 Aralik 2026 tarihi itibariyla TL satin alma glicii esasina gére ifade edilmistir
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




