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Enerjisa Enerji

2026 2.C Mali Tablo Analizi

Tahminler vs Gergeklesen

ENJSA, 2C26'da yillik %135 biyiime ile 1.590 mn TL (Piyasa: 1.380 mn TL, s
Yatirim: 1.121 mn TL) beklenti Ustii net kar agikladi. Baz alinan net kar ise yillik
%30 biiyiime ile 3.020 mn TL seviyesinde gercekleserek (Piyasa: 3.077 mn TL, is
Yatirrm: 3.241 mn TL) beklentilere paralel geldi. Faaliyet geliri yilhk %13
biyiime ile 19.627 mn TL'ye ulasarak (Piyasa: 18.620 mn TL, is Yatirm: 18.831
mn TL) beklentileri asarken, FAVOK de yillik %6 biyiime ile 13.675 mn TL'ye
ulasarak (Piyasa: 12.892 mn TL, is Yatirim: 13.132 mn TL) tahminlerin Gizerinde
gerceklesti. Tahsilat performansindaki iyilesme reeskont giderlerini baskilamis
goriinliyor. Boylece esas faaliyetlerden diger gider kalemi yillik ve ¢eyreklik
bazda %42 daraldi ve net kari destekledi. Finansman giderlerindeki ¢eyreklik
artis ise TL faizlerindeki yikselisten kaynaklandi ve net kari asagi ¢ekti. Net
karin beklentileri asmasi, beklenti Ustu gelen faaliyet kari ve vergideki

iyilesmenin yani sira, kismen reeskont giderindeki disisle agiklanabilir.
Son Geyrekte One Cikanlar

DVT 105,8 milyar TL'de yatay kaldi. 1¢26’da 105.3 milyar TL'ye ulasan DVT’nin
ardindan 2C26'da 6,8 milyar TL yatirim harcamasi yapildi, béylece 6A26 yatirim
harcamasi yil sonu 30-35 milyar TL hedefinin oldukg¢a asagisinda kalmaya

devam ediyor ve bu sebeple DVT bliyimesi sinirh kaldi.

Verimlilik ve kalite primlerinde toparlanma. Verimlilik ve kalite gelirleri yillik
bazda yatay seyrederken, 1¢26'ya gore %30 iyileserek 2,1 milyar TL'ye ulast.

Finansman giderlerinde yiikselis. Ortalama bor¢ maliyeti %38 seviyesinde
gerceklesirken, finansal net borg¢ 81,4 milyar TL'ye yikseldi. Bu artis finansman

giderlerindeki ¢ceyreklik ylikselisin ana sebebi oldu ve net kari baskiladi.

Yil Sirket,
beklentilerindeki artis sebebiyle yil sonu faaliyet geliri hedefini 75-80 milyar
TL'den 80-85 milyar TL'ye, baz alinan net kar hedefini ise 11-13 milyar TL'den
13-15 milyar TL'ye yukari ¢ekti. Yatirim harcamasi (30-35 milyar TL) ve DVT
(110-120 milyar TL) hedefleri sabit kald.

sonu hedeflerinde yukari yénlii giincelleme. enflasyon

Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

Jeopolitik riskler sebebiyle yiiksek reel faizlerin seyri hisse fiyati Gizerinde baski
olusturmaya devam ediyor. Sirket de bu sebeple yatirimlarin bliyik kismini
yilin ikinci yarisina birakmis. Baz senaryomuzda doérdiincii ceyrek de bor¢glanma
maliyetinde iyilesme beklesek de faiz indirimlerinin gecikmesi hisse fiyatindaki
baskiyr artirabilir. Fakat buna ragmen baz alinan net kar rakamindaki yukari
yonli revizyon umut verici. Sonug olarak, ENJSA is modeli, devam eden risklere

karsi bir kalkan gorevi gormeye devam ediyor.
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Yiikselme Potansiyeli 53%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 113.10
12 Aylik Hedef Fiyat* 173.54
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 173.54
Piyasa Degeri (mn) 133,579
Halka Agik PD (mn) 26,689
Ort. islem Hacmi (3Ay) 297.0
Hisse sayisi (Adet mn) 1,181
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 33
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 8.8 30.5 81.7
ABD S 6.9 17.4 54.7
BIST-100 Relatif 12.8 6.4 44.4
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Sirket beklentilerine paralel olarak faaliyet geliri ve baz alinan net kar beklentimizi yukari ¢ekiyoruz. Boylece faaliyet gelirini
77.7 milyar TL seviyesinden 84.3 milyar TL'ye, baz alinan net kar tahminimizi ise 11.2 milyar TL seviyesinden 14.0 milyar TL
seviyesine, DVT tahmininizi ise 116.5 milyar TL'den 118.3 milyar TL’ye yikseltiyoruz.. Yeni tahminlerimiz 2026 yil sonu igin 2.4x
FD/Faaliyet Geliri ve 1.7x FD/DVT carpanina isaret ediyor.%100 iNA bazlh degerlememizde ise 174TL/hisse hedef fiyatimizi ve

AL tavsiyemizi koruyoruz.

Yorum: Net kar ve faaliyet gelirinin beklentileri asmasi ve sirketin yukari yonli kar beklenti revizyonu sebebiyle hafif pozitif
piyasa tepkisi bekliyoruz.

Tablo 1: 2G26 Sonuglari

UMSs29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa is Yatinm
TLmn 22 2025 Y/Y D 1626 ¢/ca 6A26 6A25 GAY/YA Tahmini Tahmini
Ciro 58114 61,942 -6% 58,969 1% 117,082 125,839 7% 61,451 61,304
Briit Kar 17,982 17,444 3% 18,676 -4% 36,658 34,853 5%
Briit Kar Marji 309% 282% 2.8ppt 31.7%"  -0.7ppt 31.3% 27.7%"  3.6ppt
Faaliyet Giderleri 6314 6,287 0% 7,274 -13% -13,588 12,846 6%
Faaliyet Gideri/Ciro 109% -102%"  -0.7ppt 123%" 15t -11.6% 102%"  -1.4ppt
Faaliyet Kan 13,034 11,237 16% 11,836 10% 27,811 25,253 10%
FAVOK* 13675 12,958" 6% 13,537" 1% 27,212 29,063 -6% 12,892 13,132
FAVOK Marji 235% 209%°  2.6ppt 23.0%"  0.6ppt 23.2% 23.1%"  0.1ppt
Faaliyet Geliri** 19,627 17,298 13% 19,166 2% 38,793 35,560 9% 18,620 18,831
Faaliyet Geliri Marji 338% 27.9% 5.8opt 325%"  13ppt 33.1% 283%"  4.9pt
Finansman Gelir (Gider), net -8,021  -8,580 -7% -6,761 19% -14,782 -16,590 -11%
Parasal Kazang (Kayip) -1,338 -702 91% -882 52% -2,220 -2,360 -6%
VOK 3675 1,955 88% 3,418 8% 7,003 4,648 53%
VK Marji 63% 32%" 3.2t 58%"  0.5ppt 6.1% 37%"  24ppt
Vergi Gelir/ Gider 2,085 -1,278 63% -2,262 -8% -4,347 -5,009 -13%
Net Kar 150 677 135% 1,155 38% 2,706 361 -861% 1,380 1,121
Baz Alinan Net Kar 3020 2,320 30% 3,343 -10% 6,363 4178 52% 3,077 3,241
Baz Alinan Net Kar Marji 5.2% 37%" 1.5ppt 57%" -0.5ppt 5.4% 3.3% 2.1ppt

* FAVOK = Briit Kar + Faaliyet Giderleri + Amortisman
** Faaliyet Geliri = FAVOK + Yatinm Harcamasi Geri Odemeleri
*** Baz Alinan Net Kar= Raporlanan Net Kar, istisnai Kalemler harig

Kaynak: Sirket, Is Yatirim

Tablo 2: Giincellenen Tahminler

Faaliyet Geliri 84,331 77,736
Baz Alinan Net Kar 14,084 11,242
DVT 118,345 116,518

Kaynak: s Yatinm
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Goreceli Getiri / Oneriler
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—— ENJSA Géreceli BIST-100

Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi
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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.




