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

4C25 Sonuglari ve Hedef Fiyat Degisikligi

Gergeklesen ve Tahminler

ENJSA 4G25 icin 3.619 mn TL baz alinan net kar (is Yatirim: 3.620 mn TL) ve
13.869 mn TL faaliyet geliri (is Yatirim: 11.951 mn TL) acikladi. Net kar ise 2.707
mn TL ile konsensusiin ¢ok Gzerinde geldi (Piyasa: 918 mn TL).. Ciro 62.783 mn
TLile beklentilere paralel seyrederken (Piyasa: 61.002 mn TL, is Yatirim: 69.422
mn TL), FAVOK rakami 10.988 mn TL (Piyasa: 11.320 mn TL) ile piyasa

beklentisine oldukga yakin gerceklesti.
Son Ceyrekte One Cikanlar

DVT 83,6 milyar TL seviyesine ulash. Dagitim tarafinda Dizenlenmis Varlik
Tabani (DVT) biyimeye devam ederek 83,6 milyar TL seviyesine ulasti. Boylece

yilhk varlik tabaninda %42 artis kaydedildi.

Faaliyet gelirinde yillik bazda ¢ift haneli biiyiime. Faaliyet geliri 4C25'te yillik
bazda reel %12 oraninda gigli bir artisla 13.869 mn TL seviyesinde
gerceklesirken, ceyreksel bazda hafif bir ivme kaybiyla %3 oraninda daraldi.
FAVOK tarafinda ise %4'lik yillik biyiime izlendi. Sonug olarak giiclii
operasyonel sonuglar, 2025 yilinin tamaminda faaliyet gelirini %8 reel artisla

58.290 mn TL'ye tasidi.

Gligli vergi geliri net karda ciddi bir sicrama yarath. Finansman giderlerinde
yilhk bazda %8’lik bir daralma (-6.470 mn TL) goéralirken, net kari asil
destekleyen unsur 1.996 mn TL'ye ulasan vergi geliri (4G24: 652 mn TL, 3C25: -
419 mn TL vergi gideri) oldu. Parasal kayip kalemi 4C25'te -1.644 mn TL ile
ceyreksel bazda artsa da yillik bazda %19'luk bir diisis gosterdi. Artan
operasyonel marjlar, disen finansman maliyetleri ve vergi gelirinin yarattgi
kaldirag etkisiyle, 4C24'te -547 mn TL net zarar aciklayan sirket, bu ceyrekte
2.707 mn TL net kara ulasti. Baz alinan net kar da hem vergi etkisi hem de
artan enflasyon beklentileri kaynakl yukari yonli gilncellenen faiz geliri

sebebiyle yillik bazda %209'luk sert bir artisla 3.619 mn TL seviyesine ylkseldi.
Degerleme ve Goriiniim Uzerindeki Etkisi

Sirket, 2026 yil icin faaliyet gelirlerinin 75-80 milyar TL, baz alinan net karin 11-
13 milyar TL, yatirnmlarin 30-35 milyar TL ve boylece varlik tabaninin 110-120
milyar TL bandina ulasmasini bekliyor. 5. Uygulama donemi parametreleri ve
veni sirket beklentilerinin ardindan modelimizi glincelleyerek 12 aylk hedef
fiyatmizi %47 artis potansiyeli ile 155 TL/hisse (6nceki: 120 TL/hisse)

seviyesine yukseltiyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli 47%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 105.70
12 Aylik Hedef Fiyat* 155.35
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 120.01
Piyasa Degeri (mn) 124,839
Halka Agik PD (mn) 24,955
Ort. islem Hacmi (3Ay) 244.8
Hisse sayisi (Adet mn) 1,181
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 28
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 1.0 17.0 91.0
ABD S -0.1 14.4 58.6
BIST-100 Relatif 4.7 -1.3 38.2
Carpanlar ($) 2025 2026 2027
F/K 187.2 102.1 22.3
PD/DD 13 1.4 1.5
FD/FAVOK 4.5 45 4.7
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
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3 Aylik Fiyat Araligi (&) 81.70 112.60
Yabanci Orani (%) Cari (%) 27.92
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+90212 3502500

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Enerjisa Enerji

Yorum: Sonuglar hem piyasa hem de sirket beklentilerine paralel. Agiklanan 2026 beklentisinin ardindan DVT’de %35, faaliyet
gelirlerinde ise %28 bliyime 6ngoriyoruz. Bu da 1.6x 2026T FD/DVT carpanina denk geliyor ve ENJSA su anda 2.1x FD/DVT
carpaniyla islem gérmekte. Baz alinan net karda ise reel biyiime beklenmemesinin sebebi 2025’de vergiden kaynakli yiksek
baz etkisi. Kuvvetli 2026 beklentilerinin ardindan diinkli kapanisi da goz 6niinde bulundurdugumuzda pozitif piyasa tepkisi

bekliyoruz.

Tablo 1: Finansal Sonuglar

Tim Yil Ceyreksel Piyasa s Yat.
2025 2024 Y/Y 3¢25 4C25T 4C25T

Ciro : 233,065 249,460 -7% : 62,783 64,408 -3% : 63,425 1% : 61,002 : 69,422
Briit Kar | 59,506 55,923 6% | 16,067 15107 6% | 13,921 15% | I
Briit Kar Marji : 25.5% 22.4%  3.1ppt : 25.6% 23.5%  2.1ppt : 21.9%  3.6ppt : :
Faaliyet Giderleri : -22,594  -21,229 6% : -6,652 -5,969 11% : -5,111 30% : :
Faaliyet Gideri/Ciro | -97% -8.5% -1.2ppt | -10.6% -9.3% -1.3ppt | -8.1% 0.3ppt | |
Faaliyet Kari : 36,912 34,693 6% : 9415 9138 3% : 8,810 % : :
FAVOK : 43277 40,906 6% : 10,988 10,553 4% : 10,367 6% : 11,320 :
FAVOK Marji | 18.6% 16.4%  2.2ppt | 17.5% 16.4%  1.1ppt | 16.3% 1.2ppt | 18.6% |
Faaliyet Geliri* I 58,200 53876 8% : 13,860 12,332 12% : 14240 3% I I 11,951
Finansman Gelir (Gider), net : -27,119  -26,521 2% : -6,470 -7,066 -8% : -6,560 1% : :
Parasal Kazang (Kayip) | -4,881 -6,013 -19% | -1,644 -2,033 -19% | -1,233 33% | I
VOK | spas 3500 63 | 711 4199 o1se% | 1190 -40% | :
VOK Marji : 2.5% 1.4% 1.1ppt : 1.1% -1.9%  3.0ppt : 1.9%  -0.7ppt : :
Vergi Gelir/ Gider | -2677 -9,942 -73% ] 1,996 652 206% | -419 -576% | I
Baz Alinan Net Kar* : 9,547 5,531 73% : 3619 1,170  209% : 2,383 52% : : 3,620
Net Kar : 3,171 -6,352 -150% : 2,707 -547 -595% : 771 251% : 918 :
Net Kar Marji | 1.4% -2.5% 39ppt | 4.3% -0.8% 52ppt | 1.2% 34ppt | 1.5% |

*FAVOK+Y atrim Harcamalari Geri Odemesi-Tek Seferlik Kalemler
**Net Kar-Y eniden Dederleme Etkisi- Tek Seferlik Kalemler

Tablo 2: 2026 Beklentisi

Is Yatirim 2026 Beklentisi (mn TL)

Faaliyet Geliri 73,831
DVT 113,415
Baz Alinan Net Kar 11,448
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danigsmanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goériisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




