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Enerjisa Enerji

2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen vs Tahminler

ENJSA, 3C26'da yillik %66 blylime ile 4.918 mn TL baz alinan net kar agikladi
(Piyasa: 3.518 mn TL, is Yatirim: 3.488 mn TL) ve beklentilerin oldukca {izerinde
geldi. Bu sapma parasal kayiptaki diistis ve vergiden kaynaklandi. Faaliyet geliri
yillik %20 biyiyerek 21.183 mn Tl'ye ulasti (Piyasa: 18.543 mn TL, is Yatirm:
21.083 mn TL) ve beklentileri asti. FAVOK yillik %18 artisla 14.626 mn TL oldu.
Raporlanan net kar yillik %295 artisla 3.783 mn TL’'ye ulasarak beklentilerin
Uzerinde geldi. Net kardaki artis blylk Olglide ertelenmis vergi gelirinden
kaynaklandi. 9A26'da faaliyet geliri yillik reel %12 artisla 62.137 mn TL'ye, baz
alinan net kar %58 artisla 11.635 mn TL'ye ulasti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Faaliyet gelirinde finansal gelir kaynakli biyiime. 3G26'da faaliyet geliri yilhk
%20 buylyerek 21.183 mn TL'ye ulasti, ceyreklik artis ise %2 ile sinirli kaldi.
Bluyumenin ana kaynagi finansal gelir oldu: yillik %60 artarak 11.745 mn TL'ye
cikti (3C25: 7.332 mn TL). Yatinm harcamasi geri 6demeleri yillik %23 artarak
6.557 mn TL oldu. 9A26'da faaliyet geliri yillik reel %12 artigla 62.137 mn TL'ye
ulasti.

Verimlilik ve kalite gelirleri yilhk yatay, ¢eyreklik zayif. 3C26'da verimlilik ve
kalite gelirleri 1.540 mn TL ile yilhk bazda yatay kaldi (3C25: 1.513 mn TL),
ceyreklik bazda ise yaklasik %31 geriledi. Kayip-kagak verimliligi yillik %25
azalarak 493 mn TL'ye indi. Kalite primi 3C25’teki 148 mn TL'den 3C26’da 384
mn TL'ye yikselerek bu distsu kismen dengeledi. Kagak tahakkuku ve tahsilati
yillik bazda yatay seyretti (783 mn TL). Faaliyet gideri verimliligi ise yilik bazda
negatif kaldi (-121 mn TL; 3¢25: -70 mn TL). 9A26'da verimlilik ve kalite gelirleri
yillik %13 azalarak 5.490 mn TL'ye geriledi.

Perakende ve Miisteri Coziimleri zayif. 3C26'da perakende faaliyet geliri yilhk
%28 azalarak 1.331 mn TL'ye geriledi (3C25: 1.860 mn TL). Diizenlemeye tabi
brit kar %23 azalarak 1.590 mn TL'ye, serbest piyasa brit kari %10 azalarak 828
mn TL'ye indi. Misteri Cozlimleri faaliyet geliri yilhk %39 azalarak 1.033 mn TL
oldu. 9A26'da perakende faaliyet geliri %5 azalarak 5.630 mn TL'ye, Miisteri
Cozumleri %56 azalarak 1.867 mn TL'ye geriledi.

Yatirnmlarda hizlanma, varlik tabaninda ivme. DVT, 2C26'daki 105,8 milyar
TLl'den c¢eyreklik %5 artarak 3C26'da 111,5 milyar Tl'ye ulasti. 3C26'da
gerceklesen yatirim harcamalari 11.762 mn TL oldu (3¢25: 9.073 mn TL, 2¢26:
6.800 mn TL). Faiz indirimi beklentisi sebebiyle yatinm programi ikinci yariya
yigildi ve boylece 3C’de hizlandi. 9A26'da toplam yatirim harcamalari yillik %85
artisla 20,8 milyar TLye ulasti. 30-35 milyar TL'lik yil sonu hedefi icin son
ceyrekte 9,2-14,2 milyar TL yatirim gerekiyor.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Finansman gideri yatay seyretti. 3C26'da finansman gideri yillik %7 artarak
8.410 mn TL'ye ulasti (3G25: 7.864 mn TL). Ortalama borglanma faizi 6A26'daki
%38,0'den 9A26'da %38,7'ye yikseldi. Finansal net bor¢ 2C26'daki 81,4 milyar
TL’den 83,3 milyar TL'ye gikti.

Net kar artigi vergi ve parasal kayip kaynakli. 3C26'da net kar geyreklik %125
artarak 3.783 mn TLl'ye ulasti. Vergi oncesi kar ceyreklikte yalnizca %17 artti
(2€26:3.880 mn TL vs 3C26: 4.543 mn TL). Aradaki fark ertelenmis vergi geliri
kaynakh dusen vergi giderinden geldi (2¢26: 2.201 mn TL vs 3¢C26: 760 mn TL).
Parasal kayiptaki ¢eyreklik %15'lik diisis de destek oldu (2G26: 1.412 mn TL vs
3G26: 1.195 mn TL). Faaliyet gelirindeki geyreklik artis sinirl kaldi, finansman
giderleri de yatay seyrini korudu. Boéylece, 9A26'da net kar 6.681 mn TL’ye ulasti.
Serbest nakit akigi negatif seyrini siirdiirdii. Faiz ve vergi sonrasi serbest nakit
akisi 6A26'daki -8.243 mn TL’den 9A26'da -9.517 mn TL’ye geldi. 3C26'da artan
yatirim harcamalari sebebiyle nakit akisindaki diisis daha da derinlesti. Finansal
borg/faaliyet geliri 1,0x seviyesinde kaldi.

Yil sonu beklentilerinde degisiklik yok. Sirket, 3C26 sonuglariyla birlikte
Agustos’ta yukari yonli revize ettigi 80-85 milyar TL faaliyet geliri ve 13-15 milyar
TL baz alinan net kar beklentilerini teyit etti. 30-35 milyar TL yatirim ve 110-120
milyar TL DVT hedefleri de sabit kaldi.

Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

Gucli 9A sonuglari yil sonu hedeflerini destekliyor. Yil sonu baz alinan net kar
tahminimizi 14,0 milyar TL'den, sirketin 13-15 milyar TL araligindaki Ust hedefi
olan 14,9 milyar TLl'ye ylkseltiyoruz. Operasyonel tahminlerimizde degisiklige
gitmiyoruz ve 84,3 milyar TL faaliyet geliri ile 118,3 milyar TL DVT tahminlerimizi
koruyoruz. Boylece net kar ve baz alinan net kar tahminlerimizdeki yukari yonli
artis bu ceyrek beklenti lstl gelen ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi.
Tahminlerimiz 2026 yil sonu icin 2.5x FD/Faaliyet Geliri ve 1.8x FD/DVT ¢arpanina
isaret ediyor. %100 iNA bazli degerlememizde 174 TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL

tavsiyemizi koruyoruz.

Yorum: Net kar beklentilerin olduk¢a Uzerinde gelmis olsa da agirlkl olarak
vergiden kaynaklanmasindan dolayl piyasa etkisinin hafif pozitif olmasini

bekliyoruz.

Ortaklik Yapisi (%)

= Hacl Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi
= E.On International Participations N.V.
Diger
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Tablo 1: Ozet Finansallar

TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 aylik Tahminler
3C26 3C25 Y/Y 2C26 c/C 9A26 9A25 Y/Y Piyasa is Yatirm
Ciro 75,762 78,843 -%4 61,350 +%23 199,365 211,691 -%6 73,970 51,424
Brit Kar 20,339 17,305 +%18 18,983 +%7 59,020 54,003 +%9
Briit Kar Marji %26.8 %21.9  +4.9 ppt %30.9 -4.1 ppt %29.6 %25.5 +4.1 ppt
Faaliyet Giderleri -6,626 -6,353 +%4 -6,666 -%1 -20,952 -19,819 +%6
Faaliyet Gideri/Ciro -%8.7 -%8.1 -0.7 ppt -%10.9 +2.1 ppt -%10.5 -%9.4 -1.1 ppt
Faaliyet Karl' 13,713 10,952 +%25 12,317 +%11 38,068 34,184 +%11
Amortisman 2,073 1,935 +%7 2,119 -%2 6,446 5,957 +%8
FAVOK? 14,626 12,344 +%18 13,515 +%8 41,259 38,120 +%8 12,767 14,533
FAVOK Marji %19.3 %15.7  +3.6 ppt %22.0 -2.7 ppt %20.7 %18.0 +2.7 ppt
Faaliyet Geliri 21,183 17,712 +%20 20,720 +%2 62,137 55,253 +%12 18,543 21,083
Finansman Gelir (Gider), net -8,768 -8,155 +%8 -8,467 +%4 -24,373 -25,669 -%5
Parasal Kazang (Kayip) -1,195 -1,532 -%22 -1,412 -%15 -3,538 -4,023 -%12
VOK 4,543 1,480 +%207 3,880 +%17 12,031 6,387 +%88
VOK Marji %6.0 %1.9 +4.1 ppt %6.3 -0.3 ppt %6.0 %3.0 +3.0 ppt
Vergi Gelir (Gider) -760 -521 +%46 -2,201 -%65 -5,350 -5,809 -%8
Net Kar 3,783 959 +%295 1,679 +%125 6,681 578 +%1057 2,068 1,888
Baz Alinan Net Kar 4,918 2,964 +%66 3,188 +%54 11,635 7,375 +%58 3,518 3,488
Net Kar Marji %5.0 %1.2 +3.8 ppt %2.7  +2.3 ppt %3.4 %0.3 +3.1 ppt

" Faaliyet kari = Briit kar — sat s, genel ydnetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini iermez. 2 FAVOK = Faaliyet kari + amortisman/itfa.

Kaynak: Sirket, Is Yatirim

Tablo 2: Giincel Ozet Beklentiler

Onceki
Faaliyet Geliri 84,331 84,331 102,480
DVT 118,345 118,345 156,362
Baz Alinan Net Kar 14,084 14,940 18,627
FD/DVT 1.8x 1.8x 1.4x
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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 Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4

