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ENJSA- Degerleme ve Mali Analiz 25/08/2026

Sirket, elektrik dagitimi, perakende elektrik satisi ve

Tavsiye TUT ., : ) .

Son Fiyat: 110,60 mlgteri  gozUmleri alanlarinda faaliyet gdsteren
Hedef Fiyat: 140,60 Turkiye'nin dnde gelen enerji sirketlerinden biridir.
Getiri Potansiyeli: 27,1%

I Baskent, Istanbul Anadolu Yakasi ve Toroslar dagitim
Piy. Degeri: 130.626 . j . - . . -
Firma Degeri: T bolgg_lerlnde _faallye_t gosteren Enerjls.a;_yenlleneblllr_
Halka Agiklik Orani: 20,0% enerji, enerji verimliligi ve elektrikli arac sarj
HAPD: 26.113,8 cozumleriyle faaliyetlerini desteklemektedir.

Yillik Ort. Hacim: 305,2

Hisse Perf, Ay 6 Ay — Enerjisa, yaklagik 342 blp kilometrelik  dagitim
TL 4,9%  3,9% 27,6% sebekesi ve 12,7 milyon baglanti noktasiyla Tlrkiye
usD 33%  -51% 14,2% elektrik dagitim  altyapisinin = yaklasik  %25’ini
Relatif 0,9% 0,6% -0,9% yonetmektedlr.
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Sirket, 30 Haziran 2026 itibariyla 10.220 kisiye
istihdam  saglamaktadir.  Dagitim  faaliyetleri,

SR Pt dlzenlemeye tabi vyapisiyla sirketin is modelinin
temelini olusturmaktadir.

2026'nin ilk yarisinda hasilat yillik bazda %7 azalarak
117,08 milyar TL'ye gerilerken, faaliyet gelirleri reel
olarak %9 artisla 38,79 milyar TLye vyikselmistir.
Dagitim is kolu, 34,1 milyar TL faaliyet geliriyle
toplam faaliyet gelirlerinin  yaklasik  %88'ini
olusturmustur.

Baz alinan net kar ise gulclu faaliyet gelirleri ve
azalan net finansman giderlerinin destegiyle %52

01/2026 0472026 07/2026

Gelir Tablosu (Mio TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2026 . ,

Net Sati 32994 163312 243516 249460 233,065 06,130 61,979 artarak 6’36 mllyar TLye U|a§mI§tII’.

Degisim % 5165 39497 4911 244 -6.57 24.30 -6.18 . . . . .. . .
e o 1m0 s i | Ton B Slrketln_llk yarl yat|r|m_lar|,. 2025'in ayni d_onemlndekl
Degisim % 4686 18043 5903 5157 641 6802 308 3{_6 m|I_ya_r TL sewyesmden 8’3 mllyar TL’ye
FAVOK 5372 17029 25095 40906 43,277 15,801 14,562 YUKseI m |$t| F. . .
D', ) H Dlzenlemeye Tabi Varlik Tabani 2025 yil sonundaki
S —— 0 sow 2o o s 83,6 milyar TL'den 105,8 milyar TLye cikarken,
Degisn ekonomik net bor¢c 98,4 milyar TL olarak
Net Kar/Zarar 2282 20,635 6,522 -6,352 3171 609 1,666 gergek|65ml§tll‘

Degisim % 109.84  804.09 -68.39 287327 135.00

Karllk Oranlan 000 2012 2023 2024 005 X5 2% Enerjisa'nin  faaliyet vyapis;; dagitim sebekesine
Brit Kar Marji % 25.10 14.21 15.15 1142 25.53 18.16 3094 yonellk yatlrlmla rI artan baélantl talebl Ve
FAVOK Mari % 628 1043 103 1640 1857 13 B elektrifikasyon egilimiyle desteklenmektedir.

Net Kar Marji %
QOzsermaye Karlilgi %

Altif Karlilik %

OZGE BEYHAN -

6.92 12.64 2.68 -1.55 1.36 1.09 174
29.63 35.07 782 -8.56 349 0.03 5.84
8.44 16.36 3412 -3.64 141 1.35 230
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Yoénetici Ozeti

Enerjisa’nin 2026 yilinin ilk yari sonuclarinda; Sirketin muhasebe hasilati kiclltyor gibi goriinse de ekonomik kazanc Uretme kapasitesi
belirgin bicimde gliclendigini gérmekteyiz. Hasilat reel olarak %7 gerileyerek 117,1 milyar TL'ye dlserken briit kar 36,7 milyar TLye,
finansman oncesi faaliyet kari 24,1 milyar TLye yikseldi. Sirket yonetiminin esas performans gostergesi olarak kullandigi operasyonel
kazang ise reel bazda %9 artarak 38,8 milyar TLye ulasti. Baz alinan net karin %52 artisla 6,4 milyar TL'ye ¢ikmasi da operasyonel

bliyimenin finansman maliyetlerindeki gerilemeyle desteklendigini gdsteriyor.

Ik yardaki biiyiimenin ana kaynadi acik bicimde dagitim is kolu oldu. Dagitim faaliyet geliri 34,1 milyar TL'ye ulasarak toplam faaliyet
gelirinin yaklasik %88’ini olusturdu. Buradaki buyimeyi U¢ unsur destekledi: diizenlenmis varlik tabaninin biiyiimesi, besinci
tarife doneminde uygulanan daha yiiksek diizenleyici WACC ve enflasyon beklentilerinin yukari yonlii guincellenmesi.
Dagitim finansal geliri %33 artarak 17,7 milyar TL'ye, yatinm harcamalari geri 6demeleri ise %22 artisla 13,5 milyar TL'ye cikti. Bu tablo
Enerjisa’nin temel yatirnm tezinin elektrik satis hacminden ¢ok, diizenlenmis varlik tabaninin biyiimesine ve bu varliklar tGzerinden elde
edilen regiile getiriye dayandigini gosteriyor.

Perakende tarafinda daha karmasik fakat genel olarak dengeli bir goriinim var. Reglle piyasadaki satis hacmi 15,1 TWh'den 13,9
TWh'ye gerilerken bu segmentin brit kari reel olarak %19 distl. Buna karsilik serbest piyasa hacmi 8,0 TWh'den 8,5 TWh'ye ylkseldi;
serbest segmentin brut kan 1,2 milyar TL'den 2,5 milyar TLye cikti. Dolayisiyla sirket, regiile musteri tarafindaki hacim kaybini daha
yuksek marjli serbest piyasa satislariyla kismen dengelemeyi basardi. Bunun sirdirdlebilirligi, elektrik tedarik maliyetlerinin fiyatlara

yansitilabilmesine ve misteri portfdyiniin risk yonetimine bagl olacak.

Finansman tarafinda olumlu gelisme, ortalama fonlama maliyetinin %46,9°dan %38’e gerilemesi oldu. Bu sayede net faiz gideri reel
olarak yaklasik 1,9 milyar TL azaldi ve baz alinan net kardaki gucli artis desteklendi.

Sirketin ilk yari serbest nakit akimi, faiz ve vergi sonrasinda 7,5 milyar TL negatif gerceklesti. Yatirimlarin 3,6 milyar TL'den 8,3 milyar
TL'ye ylkselmesi ve tarife kaynakl nakit zamanlamasi bu goériiniimde etkili oldu. Yénetim 2026 yil icin 30-35 milyar TL yatirm hedefini

koruyor ve yatirimlarin ikinci yarida hizlanacagini belirtiyor. Bu nedenle yilin geri kalaninda bor¢ hacmi artmaya devam edebilir.

Yonetimin 2026 operasyonel kazang hedefini 75—-80 milyar TL'den 80—-85 milyar TLye, baz alinan net kar beklentisini ise 11-13 milyar
TL'den 13-15 milyar TLye yukseltmesi glgll bir sinyal. Dlzenlenmis varlik tabaninin yil sonunda 110-120 milyar TLye ulagmasi
bekleniyor. Bu hedeflerin gerceklesmesi halinde Enerjisa’nin ekonomik kazang tabani bluyimeye devam ederken faizlerdeki olasi dists

net kar Gzerinde ek kaldirag yaratabilir.

Ozetle Enerjisa’nin ilk yari sonuclari operasyonel acidan giiclii, bilanco agisindan ise kontrollii fakat dikkat gerektiren bir tablo ortaya
koyuyor. Sirketin regiile gelir yapisi 6nemli bir koruma sagliyor; daha yliksek diizenleyici WACC ve biylyen RAB orta vadeli kazang
gorinurligini destekliyor. Ancak yatirm tezinin gergek anlamda giiclenmesi icin operasyonel kazang artisinin serbest nakit akimina

donusmesi ve ekonomik net borg bliylimesinin yavaglamasi gerekiyor

Dederleme calismamizda 2026 icin 50,5 milyar TL normalize FAVOK ve 98,4 milyar TL ekonomik net bor¢ esas (izerinden, Nominal TL
bazli DCF modelimiz %29 WACC ve %8,5 terminal blyiime varsayimiyla yaklasik 140,6 TL hedef deger hesaplaniyoruz. 110,6 TL
cari fiyat tGzerinden DCF yaklasik %27, carpan yaklasimi ise yaklasik %18 ylikselis potansiyeli gosteriyor. Ve ENJSA icin TUT yonlnde

tavsiyede bulunuyoruz.
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Regiile Is Modeliyle Giiclenen Faaliyet Gelirleri

2026 Yili Ilk Yari Finansal Performansi

2026 yihinin ilk yarisinda Enerjisa’nin konsolide hasilati, yillik bazda %7 azalarak 125,84 milyar TL'den 117,08
milyar TL'ye gerilemisti. Buna karsihk brit kar, %05,2 artisla 34,85 milyar TL'den 36,66 milyar TLye
yukselirken, brit kar marji %27,7'den %31,3’e cikmistir.

Sirketin temel operasyonel performans gdstergesi olan faaliyet gelirleri, yillik bazda reel olarak %9,1 artarak
35,56 milyar TL'den 38,79 milyar TL'ye ulasmisti. Dagitim is kolunun faaliyet gelirleri yaklasik %16 artisla
34,1 milyar TLye vyukselmis ve toplam faaliyet gelirlerinin yaklasik %88’ini olusturmustur. Bu artista,

yukselen finansal gelirler ve yatinm harcamasi geri ddemeleri etkili olmustur.

Perakende is kolunun faaliyet gelirleri, reel bazda sinirl artisla 3,9 milyar TL'den 4,1 milyar TL'ye yukselmistir.
Reglle piyasa brut kari, satis hacmindeki azalma ve reel olarak gerileyen enerji maliyetlerinin etkisiyle %19
diserek 3,7 milyar TL olurken, serbest piyasa brit kari artan hacim ve karlihgin destegiyle 1,2 milyar TL'den

2,5 milyar TL'ye cikmistir.

Net kar, gecen yilin ayni donemindeki 361 milyon TLlik zarardan 2,75 milyar TL kara donmustir. Baz alinan
net kar ise gugclu faaliyet gelirleri ve daha disuk net finansman giderlerinin destegiyle %52,3 artarak 4,18
milyar TL'den 6,36 milyar TLye ylkselmistir. Ortalama borclanma oraninin %46,9'dan %38’e gerilemesi de

net karliigi desteklemistir.

Ilk yarida gerceklestirilen yatinmlar, 3,6 milyar TL'den 8,3 milyar TLye yiikselirken, faiz ve vergi sonrasi
serbest nakit akisi eksi 7,51 milyar TL olarak gerceklesmistir. Finansal net borc 81,4 milyar TL'ye, ekonomik
net borc ise 98,4 milyar TL'ye ulagmisti. Dlzenlemeye Tabi Varlik Tabani, 2025 yil sonundaki 83,6 milyar
TL'den 105,8 milyar TLye yukselmistir.
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Genis Dagitim Agi ve Cesitlenen Enerji Coziimleri

Enerjisa, Baskent, Istanbul Anadolu Yakasi ve Toroslar bolgelerinde elektrik dagitim
faaliyetlerini strdirmektedir. Sirket, 342 bin kilometreyi asan dagitim agi, yaklasik 12,7 milyon
baglanti noktasi ve 95 binin Uzerinde trafoyla Tlrkiye'nin en genis elektrik dagitim
altyapilarindan birini isletmektedir. Enerjisa’nin baglanti noktalari, Turkiye toplaminin yaklasik
%?25'ini olusturmaktadir.

Dagitim is kolu, Dizenlemeye Tabi Varlik Tabani Uzerinden belirlenen reel getiri, yatirm
harcamalari geri 6demeleri ve verimlilik tesviklerinden olusan dizenleyici cerceve kapsaminda
faaliyet gostermektedir. 2026—2030 donemini kapsayan besinci uygulama déneminde reel vergi
oncesi makul getiri orani %13,49 olarak belirlenmistir. Ilk yarida 7,9 milyar TLsi dagitim is
kolunda olmak Uzere toplam 8,3 milyar TL yatinm gerceklestirilmistir.

Perakende satis is kolu, yaklasik 11,1 milyon musteri hesabina hizmet vermektedir. Son Kaynak
Tedarik Tarifesi limitlerindeki degisimin etkisiyle dizenlemeye tabi piyasadaki satis hacmi,
2025'in ilk yansindaki 15,1 TWh'den 13,9 TWh'ye gerilerken, serbest piyasa satis hacmi 8
TWh'den 8,5 TWh'ye yukselmistir. Boylece toplam perakende satis hacmi ilk yarida yaklasik
22,4 TWh seviyesinde gerceklesmistir.

Muisteri Cozuimleri is kolu; yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, yesil enerji ve e-mobilite
cozumlerini kapsamaktadir. Tamamlanan Gunes PV projelerinin katkisiyla toplam kurulu gtc
%18 artarak 124 MWp'den 146,4 MWp'ye ulasmistir. Esarj tarafindan satilan enerji %66 artisla
31,1 GWh'ye ylkselirken, sarj agi 1.249 sarj bolgesi ve yaklasik 2.142 sarj soketine ulasmistir.
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Bilanco ve Nakit Yonetimi

Sirketin toplam varliklari, 30 Haziran 2026 itibaryla 2025 yil sonundaki 280,97 milyar TL seviyesinden
277,07 milyar TL'ye gerilemistir. Toplam yukumlultkler 168,11 milyar TL ile yatay seyrederken, 6zkaynaklar
112,77 milyar TL'den 108,96 milyar TL'ye dismdustlr. Boylece yukumldliklerin toplam varliklara orani
%59,9'dan %60,7'ye yukselmistir.

Donen varliklar 78,63 milyar TL'den 86,07 milyar TL'ye yukselirken, duran varliklar 202,34 milyar TL'den
191 milyar TL'ye gerilemistir. Nakit ve nakit benzerleri 4,92 milyar TL'den 12,18 milyar TL'ye cikarken, ticari
alacaklar 50,28 milyar TL'den 46,93 milyar TL'ye dismustlr. Stoklar ise 4,18 milyar TL'den 7,09 milyar
TL'ye ylkselmistir. Net isletme sermayesi acigi, kisa vadeli yikimliliklerin yatay kalmasinin destegiyle
20,97 milyar TL'den 14,20 milyar TL'ye gerilemistir.

Toplam borclanmalar, 2025 yil sonundaki 79,48 milyar TL seviyesinden %17,2 artisla 93,15 milyar TLye
yukselmistir. Bu tutarin 44,88 milyar TL'si kisa vadeli, 48,26 milyar TL'si uzun vadeli borglanmalardan
olusmaktadir. Bor¢ yapisi icinde 46,10 milyar TL tutarinda tahvil, 44,79 milyar TL tutarinda kredi ve 2,26
milyar TL tutarinda kiralama yikimldliga bulunmaktadir.

Nakit ve nakit benzerlerindeki artisa karsin finansal net borg, 2025 yil sonundaki 63,5 milyar TL'den 81,4
milyar TL'ye yilkselmistir. Finansal ve operasyonel kiralama yukumldlukleri ile misteri depozitolarini da
iceren ekonomik net borc ise 78,2 milyar TL'den 98,4 milyar TL'ye cikmistir Buna karsilik ortalama
borclanma orani %46,9'dan %38’e gerilemistir.

2026'nin ilk yarisinda isletme faaliyetlerinden 22,60 milyar TL nakit girisi saglanirken, yatirnm
faaliyetlerinden 16,91 milyar TL nakit cikisi gerceklesmistir. Finansman faaliyetlerinden saglanan 2,31
milyar TLlik net girisin katkisiyla nakit ve nakit benzerleri donem sonunda 12,18 milyar TLye ulasmistir.
Artan yatinnm harcamalari ve tarife kaynakl nakit etkileri sonucunda faiz ve vergi sonrasi serbest nakit akisi
eksi 7,51 milyar TL olarak gerceklesmistir.
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Finansal Oran Analizi

Sirketin brut kar marji, 2025'in ilk yarisindaki %27,7 seviyesinden 2026'nin ayni doneminde %31,3e
yukselmistir. Finansman gelir ve giderleri 6ncesi faaliyet kar marji %18,8'den %20,6'ya c¢ikarken, net kar
marji gecgen vyilki %-0,3 seviyesinden %2,3’e yukselmistir. Baz alinan net kar mariji ise %3,3'ten %5,4'e
cikmistir.

Likidite tarafinda cari oran, 2025 yil sonundaki 0,79'dan 0,86'ya, asit-test orani 0,75ten 0,79a
yukselmistir. Nakit orani ise nakit ve nakit benzerlerindeki artisin etkisiyle 0,05ten 0,12'yve cikmistir. Kisa
vadeli yakimlultklerin donen varliklarin Gzerinde kalmasi nedeniyle net isletme sermayesi eksi 14,2 milyar
TL olarak gerceklesmekle birlikte, 2025 yil sonundaki 20,97 milyar TL'lik agciga gore iyilesmistir.

Toplam yuaktamlultklerin toplam varliklara orani %59,9'dan %60,7’ye yukselirken, 6zkaynaklarin toplam
varliklara orani %40,1'den %39,3’e gerilemistir. Toplam yukumlalik/6zkaynak orani 1,49°'dan 1,54,
finansal net borc/6zkaynak orani ise %56'dan %75%e cikmistir. Borcluluktaki artisa karsin ortalama
borclanma oraninin %46,9’dan %38’e gerilemesi, net finansman giderlerini sinirlamistir.

Operasyonel Verimlilik

2026 yilinin ilk yarisinda stok devir hizi 28,33, stok devir suresi 12,88 glin olarak gerceklesmistir. Alacak
devir hiz1 6,14 olurken, alacak tahsil siiresi 59,45 gun; ticari bor¢ devir hizi 5,70 olurken, ticari bor¢ 6deme
siresi 64,08 gln olarak kaydedilmistir. Boylece etkinlik siresi 72,34 glin, faaliyet dongusu ise 8,25 gilin
olarak gerceklesmistir.

Dagitim is kolunda finansal gelirler %33 artisla 17,7 milyar TLye, yatirrm harcamalar geri 6demeleri ise
%?22 artisla 13,5 milyar TL'ye ulasmistir. Dlizenlemeye Tabi Varlik Tabani 2025 yil sonundaki 83,6 milyar
TL'den 105,8 milyar TLye ylkselirken, 2026'nin ilk yarisinda gerceklestirilen yatinmlar 8,3 milyar TL
olmustur. Faiz ve vergi sonrasi serbest nakit akisi ise eksi 7,51 milyar TL olarak gerceklesmistir.
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Nakit Akisi ve Isletme Sermayesi Yonetimi

2026 yilinin ilk yarisinda vergi oncesi kar, gecen yilin ayni donemindeki 4,65 milyar TL'den 7,09 milyar
TL'ye yukselmistir. Vergi gideri 5,01 milyar TL'den 4,35 milyar TLye gerilerken, sirket 2025'in ilk yarisindaki
361 milyon TL net zarara karsilik 2,75 milyar TL net kar aciklamistir.

Sirket, 2,75 milyar TL net kara karsilik isletme faaliyetlerinden 22,60 milyar TL net nakit girisi saglamistir.
Imtiyaz s6zlesmesine iliskin yatirim harcamalari geri 6demelerinden 13,57 milyar TL, AOSM getiri tutari
geri 6demelerinden ise 9,41 milyar TL nakit girisi elde edilmistir. Bu kalemler, isletme sermayesindeki 5,52
milyar TLlik negatif degisimin nakit akisi Gzerindeki etkisini dengelemistir.

Isletme sermayesi hareketlerinde ticari alacaklardaki artis 2,76 milyar TL, stoklardaki artis 3,54 milyar TL
ve faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki artis 6,43 milyar TL negatif nakit etkisi yaratmistir. Buna karsilik
ticari borglardaki artis 1,44 milyar TL, faaliyetlerle ilgili diger borclardaki artis ise 5,77 milyar TL pozitif
nakit katkisi saglamistir.

Yatirm faaliyetlerinden 16,91 milyar TL net nakit cikisi gerceklesirken, finansman faaliyetlerinden 2,31
milyar TL net nakit girisi saglanmistir. Dénem icinde 36,32 milyar TL yeni borclanmaya karsilik 12,78 milyar
TL borg, 13,93 milyar TL faiz ve 6,42 milyar TL temetti ddemesi yapilmistir. Nakit ve nakit benzerleri
donem sonunda 12,18 milyar TLye yukselirken, artan yatirrmlar ve tarife kaynakli nakit etkileri sonucunda
faiz ve vergi sonrasi serbest nakit akisi eksi 7,51 milyar TL olarak gerceklesmistir.

OZGE BEYHAN - Arastirma YoOnetmeni


https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul

Bizi Takip Ed in X @Qalcapital.com.tr ¢ 0212 371 1800
izi i -

ENJSA ’

Al

2026 Yih Beklentileri

Sirket, Mart 2026’da 75—-80 milyar TL olarak acikladigi 2026 yili faaliyet gelirleri hedefini Temmuz 2026'da
80—-85 milyar TL'ye, 11-13 milyar TL olan baz alinan net kar hedefini ise 13—15 milyar TL'ye ylkseltmistir.
Yatirrm hedefi 30-35 milyar TL, Dizenlemeye Tabi Varlik Tabani hedefi ise 110-120 milyar TL olarak
korunmustur.

2025 yil sonunda faaliyet gelirleri 58,3 milyar TL, baz alinan net kar 9,5 milyar TL, yatirmlar 23,5 milyar
TL ve Duzenlemeye Tabi Varlik Tabani 83,6 milyar TL olarak gerceklesmistir.

2026 GORUNUMU

Faaliyet Gelirleri

(FAVOK + Yatirim Harcamalari Geri 58.3 milyar TL 75—-80milyarTL =-=: == » 80— 85 milyar TL e
Odemeleri)

?::pp::lr;anr;rilteﬁ:ar, Istisnai Kalemler haric) Srs gt L= el S S SSS Ly iyar ] o
Yatirimlar 23.5 milyar TL 30 — 35 milyar TL 30— 35 milyar TL Q
Diizenlemeye Tabi Varlik Tabani (DVT)? 83.6 milyar TL 110 — 120 milyar TL 110 — 120 milyar TL o
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ENJSA

Varsayim Deger TL milyar 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
:?Sse fiyati (1(-:;1)1 ) 1101’:?0 Operasyonel kazang 82,5 97,4 112,0 1254 137,9
I5S€ say1st (mily ’ Biiyiime 18,0% 15,0% 12,0% 10,0%
E‘I‘S"k”s‘l’zn}zznet borg (TL mir) 23‘80/0 Nakit yatinimiar 32,5 34,0 36,0 38,0 40,0
Beta 75.0% Nakit vergiler 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0
Olgun piyasa risk primi 4,2% Tarife/NWC nakit ihtiyaC| 5,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Ulke risk primi 10,8% Duzenlenmis FCFF 41,0 53,4 64,0 73,4 81,9
Borglanma maliyeti 33,5% RAB yil sonu 115,0 136,0 155,0 173,0 190,0
Vergi orani 25,0%
Borg agirhigi 48,0%
2026T FAVOK (TL mir) 50,5

DCF DUYARLILIK

FD/FAVOK VE BENZER SIRKET GARPAN ANALIZi

HiISSE BASI DEGER | WACC x TERMINAL BUYUME Sirket Ticker is modeli FD/FAVOK
WACC /g 6,5% 7,5% 8,5% 9,5% 10,5% Enerjisa Enerji ENJSA.IS Dagitim + perakende 4,53x
27,0% 152,4 159,1 166,5 174,7 183.9 E.ON EOAN.DE Sebeke + perakende 4,93x
28,0% 140,5 146,4 152,9 160,0 168,0 Enel ENEL.MI Entegre elektrik/sebeke 8,00x
29,0% 129,7 134,9 140,6 146,9 153,8 Iberdrola IBE.MC Sebeke + yenilenebilir 12,56x
30,0% 119,9 124,5 129,5 135,0 1411 National Grid NGG Regiile sebeke 12,96x
31,0% 110,8 1149 1194 124,2 129,6 Uluslararasi medyan 10,28x

TL milyar 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T Terminal
Operasyonel kazang 82,5 97,4 112,0 125,4 137,9
Nakit yatirimlar 32,5 34,0 36,0 38,0 40,0
Nakit vergiler 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0
Tarife/NWC ihtiyaci 5,0 4,0 4,0 4,0 4,0
FCFF 41,0 53,4 64,0 73,4 81,9 88,9
Dénem 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 5,0
iskonto faktérii 0,775x 0,601x 0,466x 0,361x 0,280x 0,280x
FCFF buglnkl deger 31,8 32,1 29,8 26,5 22,9
Terminal deger 433,6
Terminal deger buglinki deger 121,4
-]
TL milyar
Tahmin dénemi FCFF PV 143,1 2026-2030
Terminal deger PV 121,4 Gordon biyime
Firma degeri 264.4 FD
Ekonomik net borg 98,4 30.06.2026
Ozsermaye degeri 166,0
Hisse sayisi (milyar) 1,2
Hisse basi deger (TL) 140,6 BazDCF
Cari fiyat 110,6 25.08.2026
Yukari/(agagi) potansiyel 27,1%
Terminal deger / FD 45,9%
2026 FCFF dénusum orani 49,7%  FCFF / operasyonel kazang
2030 FCFF donlsim orani 59,4%
WACC 29,0% Nominal TL
Terminal bayime 8,5% Nominal TL

Enerjisa’nin kullandigi “operasyonel kazanc”, standart muhasebe tablolarinda dogrudan yer alan faaliyet kari ya da klasik FAVOK degildir.
Sirketin, 6zellikle dagitim is kolunun ekonomik performansini daha dogru géstermek icin kullandigi alternatif bir performans 6lgistddir.
Operasyonel Kazan¢c=FAVOK+Yatirnm Harcamalari Geri Odemeleri—Tek Seferlik Kalemler
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ENJSA

Teknik Gorunum

Teknik Gostergeler Pivot Noktalari

Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanmis  Destek Noktalari Pivot  Direng Noktalan
Gostergeler ) . :

Dejer Karar Deder Karar Defer Karar  Yontemi  Fiyati ps1 ps2 Dps3 Noktass pz  p2  bpn
Stochastic 63.96 SAT 3827 AL 71.95 AL Klasik 110.60 108.33 109.47 110.03 111.17 111.73 112.87 113.43
RSI 5488 AL 5446 AL 5897 AL Camarilla - 11043 11029 11044 11117 11076 11091 111.07
Williams%R -51.91  SAT 3716 AL -2611 NOTR Fibonacci - 109.47 11042 11052 111.17 111.82 112.22 112.87
Momentum 9788 SAT 10073 AL 179.74 AL Demarks's - - - 10975 111.17 111.45 - -
MACD 073 SAT 205 SAT 1212 SAT
ADX 1476 AL 2326 AL 79.06 AL
cl 31.01 NOTR 10208 NOTR 2850 NOTR

Ultimate Oscillator 51.49 NOTR 4553 NOTR 4965 NOTR
ROC -2.12  NOTR 0.73 NOTR 26.36 NOTR
Hareketli Ortalama  109.83 NOTR 108.68 NOTR 104.15 NOTR

Al Sayisi 2 5 4
Sat Sayisi 4 1 1
Notr Sayisi 4 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye &6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar

dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul Dederler

A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi

bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul Dederler A.S. Arastirma Boliimi’'ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

Ozge BEYHAN - Arastirma Yonetmeni

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr
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Irtibat Biirolarimiz

Genel Mudurliuk

2 Esentepe Mah. Buyukdere Cad. 1.

Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394 Sisli / Istanbul

< E-Posta: info@alcapital.com&ﬁ&Telefon: 0212 371 18 00

Adana

Adana - Telefon: 0322 970 02 30

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905
Seyhan / ADANA

Ankara

Ankara — Telefon: 0312 419 04 77
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50
09

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya /
ANKARA

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71
Remzi Oguz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114
Daire:46 Cankaya / ANKARA

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt.
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA

Bursa

Bursa - Telefon: 0224 233 30 83
Kiciukbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA

Canakkale

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00
Barbaros Mah. Atatiirk Cad. Kiyi AVM No:25-32
Merkez / CANAKKALE

Sermaye Pi)_@
{Hizli ve Yenilik,
Al Capital

A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler
@afcapitalyatirim

Gici | ...devami

alcapital.com.tr ve 4 baglanti daha
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Ml Nerede Kalmistik? |

Eskisehir

Eskisehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Izmir

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Izmir Konak — Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72
Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Istanbul

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Istanbul Goztepe — Telefon: 0216 407 26 22
Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL

Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
ISTANBUL

Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56
Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL

3 YouTube

b | @alcapitalyatirim

Uzman Yorumuyla Pivasalar

Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolarsa,

5) i . haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan

Piyasalara Dair | Mete *

f’}r\ /’\.‘ Yiiksel V' 4

. izleyebilirsiniz.
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