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

2025 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Ertelenmis vergi giderinin azalmasiyla net karda biyiime. ENJSA 3C25 icin
2.285 mn TL baz alinan net kar (is Yatinm: 1.095 mn TL) ve 13,653 mn TL
faaliyet geliri (FAVOK + Yatinm Harcamalari Geri Odemeleri - Tek Seferlik
Giderler) (is Yatrim: 12,404 mn TL) acikladi. Net kar ise 739 mn TL ile
konsenstse oldukca yakin geldi (Piyasa: 800 mn TL). Baz alinan net karin bizim
tahminimizden sapmasi sirketin net vergi giderindeki dislis, parasal kayiptaki

farklar ve musteri ¢dziim is kolundan yazdigi faaliyet geliri oldu.
Son Ceyrekte One Cikanlar

DVT 78.069 mn TL seviyesinde yatay seyretti (UMS-29 harig). Dagitim
tarafinda faiz indirim siirecinin ikinci yariyila kalmasiyla yatirnmlarini erteleyen
sirket Uglincl ceyrekte yatinmlari bir miktar hizlandirmis olsa da hala yatirm
tavaninin %21 altinda kalmis. Yililk bazda DVT %32 artmis olsa da 2C25'e

kiyasla sadece %4 artisla yatay bir seyir izledi.

Faaliyet gelirinde yillik bazda %3 artis. Faaliyet gelirinin (FAVOK + Yatirrm
Harcamalari - Tek Seferlik Giderler) yillik bazda biylyen DVT etkisi ile artmasi
beklense de enflasyon beklentilerinin dismesine paralel finansal getirideki
daralma faaliyet gelirlerini baskiladi Buna ragmen dagitim tarafindaki kalite
primlerinin 3 kat artmasi ve misteri ¢ozimleri is kolu faaliyet gelirlerinin %54
artis kaydetmesi toplam faaliyet geliri kaleminin yillik bazda %3 artarak yatay

seyrine neden oldu.

Net vergi giderindeki diisiis net kari destekledi. Finansman giderleri yillik
bazda yatay bir seyir izlese de ertelenmis vergi gideri kaynakl net vergi
giderindeki %92’lik diistis net kari 6nemli 6l¢lide destekledi. Boylelikle 2C25'te
kaydedilen -1.246 mn TL seviyesindeki net zarar, 739 mn TL net kara ulasti.
Bunun yani sira baz alinan net kar da benzer sekilde yillik %88 artis ile TL 2,285

mn seviyesine geldi.
Degerleme ve Goriiniim Uzerindeki Etkisi

Enflasyon beklentilerindeki kayma sirket yil sonu baz alinan net kar hedefine
de yansidi. Yilin ilk 9 ayinda finansal getirinin diismis olan enflasyon
beklentilerini gdz o©nidnde bulundurarak hesaplanmasi ile sirket benzer

senaryoda yil sonu 5-6 milyar TL baz alinan net kar beklentisindeyken
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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enflasyon beklentilerinin yukari kaymasi ile son ceyrekte bu degisikligin finansal getiriye de yansimasi bekleniyor. ilk 9 aydaki
net vergi giderindeki yillik bazda %56 dislisiine ek finansal getirinin ise son ¢eyrekte ilk 9 aya kiyasla bir sigrama yapmasi
ongorulerek Sirket’in baz alinan net kar beklentisi 7.5 milyar TL seviyesine cekildi. Bu sebeple bizim 5.8 milyar TL eski baz
alinan net kar beklentimiz ile mevcut fiyattan %4.8 temettli verimine ulasiyorken tahminimizi sirket beklentisine paralel
guncellememiz ile yeni yil sonu temetti verimi %6.1 seviyesine ulasiyor ve baz alinan net kardaki yillik reel blyime ise %
34 seviyesine geliyor.

Baz alinan net kar rakami disinda ise sirket diger beklentilerini ise sabit tuttu. Faaliyet geliri ve DVT tahminlerinin sabit kalmasi

dolayisiyla ise degerlememizde bir degisiklige gitmiyor ve 118 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.

Ayrica, mevcut 78.069 mn TL'lik DVT seviyesi goz 6ntinde bulunduruldugunda, FD/DVT 1,9x ile 5 yillik ortalama olan 2,3x'in
altinda seyrettigini de belirtmek isteriz. Artan kalite ve verimlilik primlerinin bu ceyrekte operasyonel kazanglarin %12'sini

olusturmasi sirketin daha ytiksek bir FD/DVT katsayisi ile islem gorebilecegine isaret ediyor.

Yorum: Net kar piyasa beklentilerine yakin geldi. Baz alinan net kar igin piyasa tahmini olmasa da bizim tahminimizi astigini

goriyoruz. Fakat yil sonu baz alinan net kar hedefinin yukari cekilmesiyle temettii verimindeki potansiyel artis piyasa

tarafindan olumlu karsilanabilir. Ancak hissede son giinlerdeki ylkselis nedeniyle pozitif tepkinin sinirli kalmasini bekliyoruz.

UMS-29

Dokuz Aylik Ceyreksel Piyasa s Yat.

9A25 9A24 Y/Y a 3C25 Y/Y a 2C25 3C25T 3C25T

Ciro : 163,176 177,329 -8% : 60,774 69,455 -12% : 50,404 21% : 55,407 : 55,407
Briit Kar | 4,627 39,112 6% | 13339 12,852 4% | 14194 6% | I

F

Briit Kar Marji | 255%  221% " asppt | 21.9%  185%  s4ppt | 282%  -02ppt | :
Faaliyet Giderleri : -15277  -14,624 4% I -4,897 -4,600 6% I -5,116 -4% I :
Faaliyet Gideri/Ciro | -94%  -82% | -1.ippt | -81%  -6.6%  -1.4ppt | -10.2%  -0.2ppt | I
Faaliyet Kari | 26349 24488 " 8% | 8442 8252 2% | oo % | :
FAVOK : 30,941 29,086 " 6% : 10,150 9,933 2% : 10,637 -5% : 11,439 :
FAVOK Marji | 19.0%  164% ' 26ppt | 167%  14.3%  24ppt | 21.1%  -0.2ppt | 20.6% |

Faaliyet Geliri* : 42,590 39,831 7% I 13,653 13,229 3% I 14059 3% I : 12,404
Finansman Gelir (Gider), net : -19,787  -18,643 6% I -6,286 -6,435 -2% I -6,982 -10% I :
Parasal Kazang (Kayp) | -3101  -3814  .19% | -1,181 -802 7% | 571 107% | I
VOK : 4923 4589 7% : 1141 3941 .71% : 1,591 -28% : :
VOK Marji : 3.0% 26% | 0.4ppt : 1.9% 57%  -3.8opt : 3.2%  -0.4ppt : :
Vergi Gelir/ Gider | 4478 10152  -56% | -402  -5187  -92% | -1,040  -61% | I
Net Kar : 445 5563 -108% : 739 1,246 -159% : 551 34% : 800 :
Net Kar Marji I 03% -3.1% L 3.4ppt 1.2% -1.8% 3.0ppt 1.1% 0.1ppt | |

Baz Alinan Net Kar | 5684 4182 36% | 2285 1215 88% | 1,884 21% | I 1,005

* Faaliyet Geliri = FAVOK + Yatirim Harcamalari Geri Odemesi - Tek Seferlik Kalemler
** Baz Alinan Net Kar = Net Kar - Tek Seferlik Kalemler
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Goreceli Getiri / Oneriler
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—— ENJSA Goreceli BIST-100

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.




