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ENERJISA ENERJI

Goriniim ve DEGERLEME

ENJSA
Tavsiye TUT
Son Fiyat: 121,00
Hedef Fiyat: 141,38
Getiri Potansiyeli: 16,8%
I
Piy. Degeri: 142.909
Firma Degeri: 207.192
Halka Aciklik Orani: 20,0%
HAPD: 28.567,1
Yillik Ort. Hacim: 246,2
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil
TL 9,6% 59,2% 33,9%
UsD 8,4% 48,8% 30,1%
Relatif 18,0% 34,5% 14,1%
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2025 yili, Enerijisa icin; reglle is modelinin sagladigi istikrarli
nakit akisi ve giicli operasyonel performans ile dne ¢iktigi bir

donem olmustur.

Sirket, elektrik dagitim ve perakende satis segmentlerinde
faaliyetleri sayesinde Turkiye elektrik piyasasinda onemli bir
konumunu sirdirmektedir. Regiilasyona tabi dagitim is kolu,
ongorulebilir gelir yapisi ve varlik tabani blylmesi ile sirketin
operasyonel karlihgini destekleyen temel unsur olmaya

devam etmektedir.

2025 yihinda gergeklestirilen ytksek yatinm harcamalar ve
artan dlzenlemeye tabi varlik tabani (RAB), sirketin uzun
vadeli bldyume potansiyelini guclendirmektedir. Ener;ji
altyapisina yonelik yatirnmlarin artmasi, faaliyet gelirlerinin

surdirilebilir sekilde bliylimesine katki saglamaktadir.

Bununla birlikte perakende satis segmentinde musteri
portféylntn korunmasi ve operasyonel verimlilik calismalari

sirketin gelir yapisini desteklemektedir.

Makroekonomik kosullar ve yuksek finansman maliyetleri net
karliik Gzerinde baski olusturmakla birlikte, glcli faaliyet
geliri ve regile is modelinin sagladigi nakit tGretme kapasitesi

sirketin finansal dayanikhiligini desteklemektedir.

Sirket, bluyuyen varlik tabani, glicli operasyonel kabiliyeti ve
surdirulebilir temettl politikasi ile uzun vadede yatirimcilar
istikrarli potansiyeli sunmaya devam

acisindan getiri

etmektedir.
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ENERJISA ENERJI ’

YONETICI OZETI

Enerjisa, Turkiye elektrik dagitim ve perakende sektoriiniin en biiylik oyuncularindan biri olarak konumunu

korumaktadir. Sirket, Turkiye genelinde genis dagitim agi ile yuksek olgcek ekonomisi yaratmaktadir.

Sirketin is modeli: Regiile (Dagitim) — Stabil nakit akisi , Serbest (Perakende) — Bliyime ve marj firsati olarak
ozetlenebilir. Bu yapi, defansif + buyiime kombinasyonu sagladigindan kriz donemlerinde dayaniklilik

yuksektir.

Borglanma Stratejisine bakarsak; 2025 boyunca yogun tahvil ihraglari: 4.8 milyar TL, 700 milyon TL, 4.2 milyar
TL, 1 milyar TL ve 5.25 milyar TL olmustur. 2026’da ek: 10 milyar TL uzun vadeli tahvil (2033)

Yeni Finansman Planinda ise; 20 milyar TL’ye kadar yesil tahvil ve 80 milyar TL'ye kadar borglanma tavani
oldugu gorulmektedir. Sirket agresif bor¢clanma + yatirrm dongusinde. Ancak: Regile is yapisindan dolayi
nakit akisi guvenli ve Uzun vadeli bor¢glanma yapildigindan refinansman riski sinirli. Bu yapiyla Enerjisa bir

“yuksek borclu ama kontrollu altyapi sirketi” diyebiliriz.

EPDK tarafindan belirlenen vergi oncesi WACC: %14,46, Sirket hesaplamasi: %13,49 (reel) ve CAPEX geri
odeme siresi: 10 yil. Bu, sirket degerlemesinde en kritik parametre: WACC artarsa deger duser, WACC sabit

kalirsa gorunur nakit akisi olur. Yani, Enerjisa’nin degerini piyasa degil, regulasyon belirler.

AR-GE harcamasi: 170,8 milyon TL ve Buyuk odak alanlari: Akilli sayaclar, Sebeke dijitallesmesi ve
Yenilenebilir entegrasyonu olarak on plana c¢ikiyor. Reguilasyon etkisine baktigimizda ise; Akilli saya¢
zorunlulugu, Sebeke yatirnrmlarinin genigslemesi ve CAPEX ile tarife ile geri kazaniliyor. Bu model, yuksek
CAPEX ama garantili getiri (regulated return) saglar.

Gelir modeli ise; Dagitim , WACC bazh getiri olurken, Perakende, piyasa fiyatlarina bagl.

Karlihgi etkileyen faktorler ise; Elektrik talebi, Regiilasyon degisiklikleri, Kayip-kagak orani ve Operasyonel

verimlilik. Dolayisiyla Karlilik “volatil degil”’, ama “regulasyona bagimli”.

Sonug¢ olarak; Guglu Yonler olarak; Regule is modeli (nakit akigi stabil), Guglu ortakhik yapisi, WACC
garantili getiri ve  ESG ve kurumsal kalite yliksek olarak gormekteyiz. Zayif Yonler ise; Yiuksek borgluluk,
Regulasyona asiri bagimliik ve  CAPEX yogun yapidir. Enerjisa bir: Growth hissesi degil, “Altyapi / temetti /

defansif”’ hissesi. Ya da Enerjisa = “bond-like equity” (yani hisse ama tahvil gibi davranir) diyebiliriz.
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YONETICI OZETI

Degerleme de ¢arpan analizimizde
FD/FAVOK iizerinden Global utility ortalamasi: 5-7x ve Tiirkiye regiile sirket: 4-6x iken Enerjisa’da bu oran

4,56x ve yorumumuz ; Ucuz — orta bant alti.

F/K ¢arpaninda ; Global utility: 12—18x ve Turkiye: 10—15x iken Enerjisa 14,9x ile Tam fair value (hafif ucuz)
Piyasa ENJSA’y1: “buyume hissesi”’ gibi degil “defansif utility” gibi fiyathyor. En ucuz oldugu metrik:
FD/FAVOK (nakit tiretim giicii undervalued)

Degerlememizde ; Regiile varlik bazli DCF (RAB modeli), Tarife gelir modeli (EPDK uyumlu),Temettii kapasitesi
(yield %) kullandik.

Enerjisa nasil para kazanir? Sirket: elektrik Uretmez, fiyat belirlemez. Regulator der ki: “Sen su kadar yatirbm
yaptin, su WACC ile getiri al”. Bu ylizden model: RAB — Allowed Return — NOPAT — FCF calistirdik.

Degerlememiz sonucunda ENJSA igin 141,38 TL hedef degere ulasttk ve TUT yoéniinde tavsiyede

bulunmaktayiz.
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Yatirim Hikayesi

Enerjisa Enerji Turkiye'nin en biylk elektrik dagitim ve perakende satis sirketlerinden biri olup
regulasyona tabi is modeli sayesinde Ongorulebilir ve strdurilebilir gelir yapisina sahiptir. Sirket,
Baskent, Toroslar ve AYEDAS dagitim bolgelerinde yaklasik 11 milyon perakende misteri hesabina
hizmet vermektedir. Sirket ayrica yaklasik 338 bin km uzunlugunda dagitim agi ve 12,5 milyon

baglanti noktasi ile Tlirkiye'nin en genis elektrik dagitim altyapilarindan birini isletmektedir.

Elektrik dagitim faaliyetleri kapsaminda gerceklestirilen yatinmlar dizenlemeye tabi varlik tabaninin
(RAB) buyumesini desteklemekte olup bu durum operasyonel gelirlerin surdurilebilir sekilde
artmasina katki saglamaktadir. 2025 yili itibariyla sirketin RAB biyikligid 83,6 milyar TL seviyesine

ulasmistir.

Enerjisa Enerji, gugli operasyonel nakit akigi sayesinde yatirim programini surdurulebilir sekilde

finanse edebilmektedir.

Sirketin dagitim ve perakende satis segmentlerinden olusan dengeli is modeli gelir cesitliligini

desteklerken regiile is yapisi sayesinde operasyonel performansin dngortlebilirligini artirmaktadir.

Artan yatirrm harcamalari, bluylyen varlik tabani ve glcli operasyonel performans Enerjisa
Enerji'nin orta ve uzun vadede surdurilebilir bluyime potansiyelini destekleyen temel unsurlar

arasinda yer almaktadir.
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Gu¢lu Dagitim Altyapisi ve Artan Yatirim Dinamikleri

2025 Y1l Geneli Gorunum

2025 yiinda konsolide hasilati yillk bazda %6,6 azalis gostererek 233,1 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Buna karsin operasyonel karllik giiclii seyrini korumus, FAVOK yillik bazda %10 artisla
40,5 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu artis, regiilasyona tabi dagitim faaliyetlerinden elde edilen
istikrarli gelir yapisi ve operasyonel verimlilik uygulamalarinin sirketin karliik performansini destekledigini

gostermektedir.

Faaliyet gelirleri ayni donemde %8,2 artis gostererek 58,3 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Reglilasyona tabi elektrik dagitim faaliyetlerinden elde edilen gelirler sirketin operasyonel performansinin
temelini olustururken, faaliyet gelirlerindeki artis sirdirilebilir karliik acisindan 6nemli bir gosterge
niteligi tasimaktadir. Sirketin regile is modelinin sagladigi istikrarli gelir yapisi operasyonel performansi

desteklemeye devam etmektedir.

Elektrik dagitim segmentinde faaliyet gelirleri yillk bazda artis gdstererek 49,4 milyar TL seviyesine
ulasirken, dagitim is kolunun toplam faaliyet gelirleri icerisindeki payl yaklasik %84 seviyesinde

gerceklesmistir.

Perakende satis segmentinde faaliyet gelirleri ise 2024 yilinda 6,0 milyar TL seviyesindeyken 2025 yilinda
5,8 milyar TL seviyesine gerilemistir. Artan operasyonel giderler bu dusiste etkili olurken, regiile ve

serbest piyasa briit karlarindaki artis s6z konusu etkiyi kismen dengelemistir.

2025 yilinda sirketin toplam yatinm harcamalari yillk bazda gicli artis gOstererek 23,5 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir. Artan yatirnmlarin etkisiyle sirketin diizenlemeye tabi varlik tabani (RAB) yil

sonunda %42 artisla 83,6 milyar TL seviyesine ulasmistir.

Sirketin baz alinan net kari ise yillik bazda %73 artis gostererek 9,5 milyar TL seviyesine ylikselmis olup
operasyonel performanstaki gliclenme ve finansman giderlerindeki gorece iyilesme karlihgir destekleyen

unsurlar arasinda yer almistir.
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Gu¢lu Dagitim Altyapisi ve Artan Yatirim Dinamikleri

4C25 Donemi Degerlendirmesi

4C25 doneminde konsolide hasilati 69,9 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Ayni donemde
sirketin operasyonel performansi gulcli seyrini surdlirmis ve faaliyet gelirleri artis gbstermeye

devam etmistir.

Sirketin faaliyet gelirleri yil genelinde %8,2 artis gostererek 58,3 milyar TL seviyesine ulasirken

operasyonel karllik regiile is modelinin sagladigi istikrarh gelir yapisi sayesinde desteklenmistir.

4C25 doneminde elektrik dagitim segmenti faaliyet gelirlerinin énemli kismini olusturmaya devam
etmis olup dagitim is kolunun toplam faaliyet gelirleri icerisindeki payi yaklasik %84 seviyesinde

gerceklesmistir.

Perakende satis segmentinde ise artan operasyonel giderlerin etkisiyle faaliyet gelirlerinde sinirli bir
baski gorilmistir. Buna karsin reglile ve serbest piyasa satislarindaki brit kar artisi s6z konusu

etkiyi kismen dengelemistir.

Finansman giderleri ve parasal pozisyon etkileri net karlilik Uzerinde baski yaratmaya devam
ederken sirketin ana ortakliga ait net donem karn 2025 yili genelinde 3,17 milyar TL seviyesinde

gerceklesmistir.

4C25 donemi operasyonel performansin gicli seyrini korudugu ancak finansman maliyetlerinin net

karlilik Gizerinde belirleyici oldugu bir donem olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Elektrik Dagitim Altyapisi ve Operasyonel Yapi

2025 yilinda konsolide faaliyet gelirleri 58,3 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin gelir
yapisi buyilk 6lclide elektrik dagitim segmentinden olusmakta olup regulasyona tabi is modeli
sayesinde istikrarl bir gelir yapisi korunmaktadir.

Elektrik dagitim segmenti faaliyet gelirleri 2025 yilinda yaklasik 49,4 milyar TL seviyesine
ulasmis ve toplam faaliyet gelirleri icerisindeki payi yaklasik %84 olarak gerceklesmistir. Dagitim
faaliyetleri kapsaminda gerceklestirilen altyapr yatirmlan ve artan dizenlemeye tabi varlik
tabani (RAB), operasyonel karliligi destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadrr.

Perakende satis segmentinde faaliyet gelirleri ise 2025 yilinda yaklasik 5,8 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Serbest piyasa ve regule satis yapisinin birlikte yuratilmesi, sirketin musteri
portfoyind korumasina ve gelir yapisinin ¢esitlenmesine katki saglamaktadir.

Sirketin faaliyet modeli, dagitim segmentindeki regile gelir yapisi ile perakende satis
segmentindeki ticari faaliyetleri bir araya getirerek dengeli bir operasyonel yapi olusturmaktadir.

2025 yilinda gerceklestirilen 23,5 milyar TL tutarindaki yatinm harcamalar sirketin dagitim
altyapisini glclendirmeye devam etmis ve dizenlemeye tabi varlik tabani yil sonunda 83,6
milyar TL seviyesine ulasmistir. Diizenlemeye tabi varlik tabanindaki blylime, elektrik dagitim
faaliyetlerinden elde edilen regile gelirlerin artmasini saglayarak sirketin uzun vadeli
operasyonel performansini desteklemektedir.
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Karhlik Dinamikleri

2025 yil itibariyla sirketin faaliyet gelirleri 58,3 milyar TL seviyesinde gerceklesmis olup sirketin
operasyonel performansi guclii seyrini strdirmustir. Regllasyona tabi elektrik dagitim
faaliyetleri sirketin karlihk yapisinin temelini olustururken diizenlemeye tabi varlik tabanindaki
(RAB) blylime operasyonel gelirleri destekleyen baslica unsurlar arasinda yer almaktadir.

Sirketin FAVOK'U yilllk bazda %10 artis gostererek 40,5 milyar TL seviyesine ulasmis olup
FAVOK marjl hasilata gére yaklasik %17 seviyesinde gerceklesmistir. Artan yatirim harcamalari
ve operasyonel verimlilik uygulamalar karlilik dinamiklerini destekleyen temel unsurlar arasinda
yer almaktadir.

Elektrik dagitim segmenti faaliyet gelirlerinin 6nemli kismini olusturmaya devam ederken
regilasyona tabi is modelinin sagladigi 6ngorilebilir gelir yapisi operasyonel karliligin
surdurdlebilirligini desteklemektedir.

Buna karsin yiksek finansman maliyetleri ve parasal pozisyon etkileri net karlilik Gzerinde baski
yaratmaya devam etmistir. Bu cercevede sirketin ana ortakliga ait net donem kari 2025 il
itibariyla 3,17 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.

Operasyonel performansin daha saglikh degerlendirilebilmesi amaciyla olagan disi gelir ve
giderler harig tutularak hesaplanan baz alinan net kar gostergesi de yakindan takip edilmektedir.
Bu kapsamda sirketin baz alinan net kart 2025 yil itibariyla 9,5 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir.

Sirket ayrica 2025 yil icin hisse basina 5,08 TL temetti dagitmayi planlamakta olup bu tutar baz
alinan net karin yaklasik %63’line karsilik gelmektedir.
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Bilanco, Nakit Akisi ve Finansal Yapi

2025 yil sonu itibariyla sirketin toplam varliklari 238,6 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Donen varliklar 66,8 milyar TL seviyesinde olusurken duran varliklar 171,8 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Sirketin varlik yapisinda ozellikle imtiyaz sozlesmelerine iliskin finansal varliklar
ve dagitim altyapisina yonelik yatinmlar 6nemli paya sahiptir.

Toplam yuktmlultkler 142,8 milyar TL seviyesinde gerceklesirken Ozkaynaklar 95,8 milyar TL
seviyesinde olusmustur. Sirketin finansal yapisi, regtile is modelinin sagladigi istikrarli nakit akisi
sayesinde guclu bilanco yapisini korumaya devam etmektedir.

Finansal borclar incelendiginde kisa vadeli borclanmalar 11,5 milyar TL seviyesinde
gerceklesirken uzun vadeli borclanmalarin kisa vadeli kismi 21,3 milyar TL seviyesinde
olusmustur. Uzun vadeli borclanmalar ise yaklasik 32 milyar TL seviyesindedir. Artan yatirm
harcamalarina ragmen borcluluk yapisi yonetilebilir seviyede kalmaya devam etmektedir.

2025 yilinda sirketin faaliyet gelirleri 58,3 milyar TL seviyesinde gerceklesmis olup gucli
operasyonel nakit Gretme kapasitesi sirketin yatirrm programini desteklemeye devam etmistir.

Sirketin yatinm harcamalan 2025 yilinda 23,5 milyar TL seviyesinde gerceklesmis olup dagitim
altyapisinin giclendirilmesi ve sebeke modernizasyonu yatirimlarin ana odagini olusturmustur.
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Finansal Oran Analizi

2025 yil sonu itibariyla 6zkaynak karliigi (ROE) %3,3 seviyesinde gerceklesmistir. Net donem
karindaki toparlanma 6zkaynak karliidginin pozitif bolgeye gecmesini saglarken yiiksek finansman
giderleri karliik oranlarinin sinirl kalmasina neden olmustur. Aktif karliigi (ROA) ise %1,3
seviyesinde gerceklesmis olup sirketin ylksek varlik tabanina dayali is modelini yansitmaktadir.

Sirketin operasyonel karlilik goéstergeleri incelendiginde FAVOK marji yaklasik %17,3 seviyesinde
gerceklesmistir. Regiilasyona tabi elektrik dagitim faaliyetleri operasyonel karhligin istikrarli sekilde
korunmasini saglayan temel unsur olmaya devam etmektedir.

Finansal kaldirac tarafinda toplam borc / 6zkaynak orani yaklasik 0,48x seviyesinde gerceklesmistir.
Sirketin bor¢ yapisi uzun vadeli altyapi yatirrmlarini finanse etmeye yonelik olup diizenlemeye tabi
gelir yapisi sayesinde borc servis kapasitesi gucli gorinimunt korumaktadir.

Likidite gostergeleri incelendiginde cari oran yaklasik 0,79 seviyesinde gergeklesmistir. Dagitim ve
perakende faaliyetlerinin nakit yaratma kapasitesi isletme sermayesi ihtiyacinin yonetilebilir
seviyelerde kalmasini saglamaktadir.

Operasyonel Verimlilik

Faaliyet modeli yiksek sabit varlik tabanina dayall olup operasyonel verimlilik buyltk o6lcude elektrik
dagitim altyapisina yapilan yatirmlar ve diizenlemeye tabi varlik tabanindaki (RAB) biyime ile
iligkilidir. Bu cercevede sirket 2025 yili boyunca altyapi yatirrmlarini surdirmis ve toplam yatirm
harcamalarn 23,5 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Gerceklestirilen yatirrmlarin etkisiyle sirketin
diizenlemeye tabi varlik tabani (RAB) 2025 yil sonu itibariyla 83,6 milyar TL seviyesine ulasmistir.

Sirketin faaliyet gelirleri 2025 yilinda 58,3 milyar TL seviyesinde gerceklesirken FAVOK 40,5 milyar TL
seviyesine ulasmistir. Regtilasyona tabi is modelinin sagladigi dngorulebilir gelir yapisi operasyonel
performansin gucli seyrini korumasina katki saglamaktadir.

Dagitim ve perakende satis segmentlerinden olusan faaliyet yapisi operasyonel verimliligin
korunmasina destek olurken surdurtlebilir altyapr yatinmlari ve buytyen varlik tabani sirketin uzun
vadeli operasyonel performansini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.
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2026 Beklentileri ve Gorunum

Sirket yonetiminin paylagtigi beklentiler dogrultusunda 2026 yilinda operasyonel performansin
glclu seyrini strdirmesi 6ngorulmektedir. Bu kapsamda faaliyet gelirlerinin (FAVOK ve yatirnm
geri ddemeleri dahil) 75 — 80 milyar TL araliginda gerceklesmesi beklenmektedir.

Baz alinan net karin ise olagan disi gelir ve giderler hari¢ tutuldugunda 11 — 13 milyar TL
seviyesinde olusacagi ongorulmektedir. Operasyonel biylimeyi desteklemek amaciyla sirketin
yatinnm harcamalarinin 2026 yihinda 30 — 35 milyar TL araliginda gerceklesmesi planlanmaktadir.

Artan yatinmlarin etkisiyle dizenlemeye tabi varlik tabaninin (RAB) buylmesini strdirmesi ve
2026 yil sonu itibariyla 110 — 120 milyar TL seviyesine ulasmasi hedeflenmektedir.

Bu beklentiler, sirketin blyldyen varlik tabani ve gliclii operasyonel nakit Gretme kapasitesi

sayesinde onumuizdeki ddénemde sirdirllebilir blylime potansiyelini koruyacagina isaret
etmektedir.

Sirketin reglilasyona tabi dagitim is modeli ve artan altyapi yatirmlari, orta ve uzun vadede
gelir gérinimdnin 6ngorilebilirligini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

2026 GORUNUMU| Enerijisa, tiim gostergeler genelinde enflasyonun {izerinde uzun vadeli
karli buyume hedefini gerceklestirmeye devam etmektedir

| 2026 GORUNUMU

Faaliyet Gelirleri

. = 58.3 milyar TL 75 — 80 milyar TL
(FAVOK + Yatirnm Harcamalar Geri Odemeleri) Y Y
Baz Alinan Net Kar ; :
. 9.5 milyar TL 11~ 13 milyar TL
(Raporlanan Net Kar, Istisnai Kalemler harig) ¥ Y
Yatinmlar® 23.5 milyar TL 30 — 35 milyar TL
Diizenlemeye Tabi Varlik Tabam (DVT)? 83.6 milyar TL 110 - 120 milyar TL

I TEMETTU POLITIKASI
* Hedeflenen temettl 6deme orani TMS529 uygulanmis Baz Alinan Net Kar‘in en az %60 1dir.

» Yasal ve vergi muhasebesinde enflasyon muhasebesinin askiya alinmasi, Baz Alinan Net Karl yapisal olarak artirmakta;
yeni temettl dagitim orani ise hisse basina temettl (DPS) icin daha dengeli ve 6ngoriilebilir bir seyri desteklemektedir.

» Bu yaklasim, yatinmlar ve bilanco glicini korumak igin esnekligi muhafaza ederken uzun vadeli temettii
taahhiudimiizii sirdurmemize olanak tanir.

Al Capital Arastirma urunuddir.
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ENERJISA ENERJI

DEGERLEME

Degerlememizde ;
Regiile varlik bazli DCF (RAB modeli), Tarife gelir modeli (EPDK uyumlu),Temettii kapasitesi (yield %) kullandik.

Enerjisa nasil para kazanir? Sirket: elektrik liretmez, fiyat belirlemez. Reguilator der ki: “Sen su kadar yatirnm
yaptin - su WACC ile getiri al”

Bu yuzden model: RAB - Allowed Return - NOPAT - FCF calistirdik.

Degerlememiz sonucunda ENJSA i¢in 141,38 TL hedef degere ulastik ve TUT yoniinde tavsiyede bulunmaktayiz

Scale_Factor 1'000'000'0001
RAB Base 120,0 yil Net Kar Proxy Payout Temettl Tutan DPS Temettu Verimi
RAB Growth 2026 12,0%
RAB Growth 2027 9,0% 2026 14.575.680.000 0,6 8.745.408.000 7,40 5,2%
RAB Growth 2028 8,0% 2027 15.887.491.200 0,6 9.532.494.720 8,07 5,7%
RAB Growth 2029 7.0% 2028 17.158.490.496 0,6 10.295.094.298 8,72 6,2%
RAB Growth 2030 6,0% 2029 18.359.584.831 0,6 11.015.750.898 9,33 6,6%
Allowed Return on RA 14,5% 2030 19.461.159.921 0,6 11.676.695.952 9,89 7,0%
Tax Rate 25,0%
Net Debt 63,5
Shares Outstanding 1.181.068.967
Cost of Equity / Disco 13,0%
Terminal Growth 7,0%
Payout Ratio 0,6

DCF Hesaplamasi

il RAB (TL) Allowed Return Vergi Sonrasi Getiri  FCFF iskonto Faktorii PV FCFF Not
2025 120.000.000.000 17.352.000.000 13.014.000.000 13.014.000.000 0,885x 11.516.814.159 Regiile getiri yaklagimi
2026 134.400.000.000 19.434.240.000 14.575.680.000 14.575.680.000 0,783x 11.414.895.450 Regiile getiri yaklagimi
2027 146.496.000.000 21.183.321.600 15.887.491.200 15.887.491.200 0,693x 11.010.828.354 Regiile getiri yaklagimi
2028 158.215.680.000 22.877.987.328 17.158.490.496 17.158.490.496 0,613x 10.523.623.560 Regiile getiri yaklagimi
2029 169.290.777.600 24.479.446.441 18.359.584.831 18.359.584.831 0,543x 9.964.847.088 Regiile getiri yaklagimi
2030 179.448.224.256 25.948.213.227 19.461.159.921 19.461.159.921 0,480x 9.347.555.675 Regiile getiri yaklagimi

Terminal FCFF 20.823.441.115

Terminal Value 347.057.351.917

PV Terminal 166.698.076.207

Enterprise Value 230.476.640.494
Equity Value 166.976.640.494
Target Price (TL) 141,38

Al Capital Arastirma urunuddir.
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Teknik Gorunum
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari
Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kaparnig  Destek Noktalari Pivot  Direng Noktalan
Gostergeler X : :
Deder Karar Deder Karar  Deder Karar Yontemi Fiyalw. psi  Ds2  Ds3 Noktasi Dr3 Dr2 Dr1
Stochastic 90.36 MNOTR 85.24 AL 90.03 AL Klasik 121.00 116.83 118.07 11953% 12077 122235 12347 12493
RSl 71.03 AL 7837 AL 67.80 AL Camarilla - 112026 |120.51 120.75 | 120.77 12125 12150 12174
Williams%R =505 AL =5 AL -1.39 NOTR Fibonacci - 118.07 119.10 11974 12077 12180 12244 12347
Momentum 108.33 AL 13487 AL 21417 AL Demarks's - - - 112015 120.77 122.85 - -
MACD .60 AL 10.89 AL 2407 AL
ADX 2755 AL 5157 AL 20437 AL
Ccl 11190 NOTR 142.97 NOTR 171.88 NOTR
Ultimate Oscillator 69.11 NOTR 62.54 NOTR 75.14 NOTR
ROC 8.33 NOTR 3482 NOTR 84.31 NOTR
Hareketli Ortalama  115.70 NOTR 105.00 NOTR 90.58 NOTR
Al Sayisi 5 6 5
Sat Sayisi 0 0 0
Notr Sayisi 5 4 5

Al Capital Arastirma Uridnidir.
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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 Uzmani
M.BAKI ATILAL - GMY

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 Mudurluk

2 Esentepe Mah. Buyukdere Cad. 1.
Sisli / Istanbul

Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394

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

Adana - Telefon: 0322 970 02 30

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

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

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
Kuciikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA

Canakkale

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

Sermaye Piy?
| Hizli ve Yenilik,.

Al Capital

A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler
@aflcapitalyatirim

Gici | ...devami

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

Eskisehir

Eskigsehir - 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

Tzmir 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,

gxﬁﬁﬂ N haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan

Piyasalara Dair | Mete *

ANl N\ Yikse y
f,}r\ {’\.‘ Yiiksel V'

. izleyebilirsiniz.
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