P U S U LA ENJSA 2026 2. Ceyrek Degerlendirmesi
I RI M

11 Agustos 2026 Sali
YAT

ENJSA - Enerjisa Enerji Enerjisa Enerji — ENJSA - Olumlu

1 54 3 TL i AL Beklentilerde olumlu revizyon!

Enerjisa Enerji, 2026 2.ceyrekte 3,02 milyar TL baz alinan net kar ile piyasa
beklentilerinin lzerinde sonug paylasti. (Piyasa Beklentisi: 2,78 milyar

POta nSiyeI: %36'43 TL/Pusula Yatirim: 3,35 milyar TL)

Son Fiyat 113,10 Ozet cerceve sunmak gerekirse:
Piyasa Degeri (mln TL) 133.579
Piyasa Degeri (mIn $) 2.811
F/K 21,28

FD/FAVOK 4,82 ) eansif o
PD/DD 123 ediyoruz. Orta ve uzun vade de defansif konumda destekleyici

Hisse Sayisi (min lot) 1.181 sekilde olmaya devam edecek. Bu dogrultuda 154,3 TL ve AL
FDPO (%) 19.99 tavsiyemizi surduriyoruz. Webinar sonrasi ilave

Giinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 236 degerlendirmelerimize yer vermeyi planliyoruz.

A Genel cergevesiyle finansallari olumlu buluyoruz. Beklentilerin
olumlu hale getirilmesi, glincel ortamin lehte oluyor olusunu
dikkate alarak bilango beklentisinin iyi manada fiyatlandigini takip
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100,00 15.000,00 A Beklentilerde olumlu revizyon yapildi.
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0,00 0,00 A Dagitim sektoriinde DVT 105 milyar TL'yi astl.
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Faaliyet gelirleri bliyimeyi surdirdii.

seoT Lol
SC0TeE0’L
SC0TsSO'L
Sc0TL0'L
SC0T60'L
ScoTLLL
9707’ L0°L
970Te0’'L
970T'S0'L
970T'L0'L

Sektor icin ortam lehte ilerliyor. Tirkiye'de elektrik dagitim sektord,
2026-2030 yillarini kapsayan yeni 5. tarife donemi ile birlikte radikal bir
yatinm ve dénlisiim evresinden gegmektedir. EPDK tarafindan netlestirilen
bu yeni yol haritasina gore; artan sehirlesme, elektrikli ara¢ yayilimi ve
ORTAKLIK YAPISI % yenilenebilir enerji kaynaklarinin (6zellikle ¢ati GES ve lisanssiz Uretim)
sebekeye entegrasyon baskisini karsilemek amaciyla, sektér yatirimlar
reel olarak yaklasik 1,5 katina, planh bakim bitceleri ise 2,1 katina
cikarilmigtir.  Toplam abone sayisinin 52 milyonu astigi  guncel
konjonktiirde; sebekenin genclestiriimesi, arz glvenligi, operasyonel
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Pusula Yatinm

Konsensiis Gergeklesme

Hasilat 61.020 61.800,00 58.113,57 yazilimlarda yerlilestirme tesvikleri ve performans odakli siki denetim
FAVOK 15.300,00 17.005,00 13.814,53 mekanizmalari sektoriin ana glindem maddelerini olusturmaktadir. Glincel
Net Kar 1.620,00 1.959,95 1.590,35 ortamda yiiksek enflasyon, yatirim istahi ve artan finansman etkilesimi
Baz NK 2.780 3.350 3.016 dogal olarak gelir bilyiime potansiyelini artinyor. 2026 2.yarida daha

I ticl bekli .
ENJSA GUNLUK  AYLIK 12aypk  9Us!l gerceve bekliyoruz

Getiri (TL) -0,09 8,75 81,68 Kompozisyonda higbir sorun yok. 2026 ilk 6 ayinda faaliyet gelirleri %9
Getiri ($) -0,12 7,06 55,14 artisla 38,8 milyar TL'ye y(ikselirken dagitim tarafindaki enflasyon ve faiz
Getiri (XU100-Rdlatif) 0,32 12,31 55,80 yararlanmasi, perakende tarafinda maliyetlerin telafi etkisi desteklerken

musteri ¢oziimlerinde yeni proje olmamasi nedeniyle brit kar marji
baskiladi. Baz alinan net kar 6zelinde de dagitim glcli katki saglarken,
vergilerde gozle gérilir artisa neden oldu. ilk 6 ayda baz alinan net kar %52
artisla 6,4 milyar TL olurken beklentiler mecburen iyimserlestirildi. Bu
cerceve gliclii seyrin devamina isaret ediyor.

Kaynak: Finnet - Verilerin tiimi solodur.
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is kollarini detaylandirmak gerekiyor. Dagitim alaninda zorlu cerceveye ragmen yatirimlar 4,78 milyar TL
artigla 7,9 milyar TL olurken diizenlemeye tabi varlik tabani %41 artisla 105,8 milyar TL'ye yukselerek 100
milyar TL barajini asti. Verimlilik ve kalite 2026 2.yanya kayacak sekilde 821 milyon TL daralma ile 3,74
milyar TL oldu. Perakende tarafinda hacim %8 azaligla 13,9 TWh’'a gerilerken dogru gelir kompozisyonu
etkisiyle briit marji 20 baz puan artisla %14,5'a yukseldi. Perakende serbest segmentte hacim %6 artisla 8,5
TWh'a yikselirken brit marj 640 baz puan artisla %10,2'ye yikseldi. Misteri ¢ozimleri tarafinda proje
yoksunlugu nedeniyle brut kar 2,24 milyar TL distsle 2,92 milyar TL; kurulu gii¢ %18 artisla 146,4 MWp;
Esarj ile satilan enerji %66 artigla 31,1 GWh seviyesinde gerceklesti. Oniimiizdeki donemde yeni yénetmelik
ile bu tarafin da toparlanmasini bekleyebiliriz.

Borgluluk ve serbest nakit akiminda bir miktar etkilesimler var. Yatirmlar, tarife ylki ve aydinlatma
alacaklarinin etkisiyle birlikte faiz ve vergi sonrasi SNA %13 daralma ile 7,5 milyar TL negatife gerilerken is
kollarina yonelik yatinmlar 17,83 milyar TL'ye yikseldi. Burada 6zellikle 17,44 milyar TL'sinin dagitima
oldugunu belirtmek gerekiyor. Tarife kaynakl nakit etkisi incelendiginde gecen seneye kiyasla nakit
kompozisyonu dagitimda gozle goériiliir sekilde toparlandi. Diizeltilmis varlik tabani ekonomik net borg
uzerinde biiyimeye devam ediyor. Bu ceyrek itibariyle 105 milyar TL'yi asan DVT, 98,4 milyar TL'lik
ekonomik net borcun Uzerinde ilerliyor. Sirket finansman orani yonetme becerisiyle birlikte finansman
oranlarini 890 baz puan diistisle %38’e diisiirerek ortalama fonlama maliyetinin altinda bir finansman
maliyeti takip ediyoruz. Bu cerceveyi olumlu bulmakla birlikte 2026 2.yariyilda daha giiclii kompozisyon
beklenebilir.

Beklentilerde olumlu revizyon var. Daha ylksek finansal gelir ve rekabetgi finansman kosullarinin etkisiyle:

Faaliyet gelirleri 75-80 milyar TL'den 80-85 milyar TL'ye yiikseltildi.
Baz alinan net kar 11-13 milyar TL'den 13-15 milyar TL'ye yukseltildi.
Yatirimlar 30-35 milyar TL'de korundu.

Diizenlemeye tabi varlik tabani 110-120 milyar TL'ye korundu.

> > > >

Genel cercevesiyle finansallari olumlu buluyoruz. Beklentilerin olumlu hale getirilmesi, glincel ortamin lehte
oluyor olusunu dikkate alarak bilanco beklentisinin iyi manada fiyatlandigini takip ediyoruz. Orta ve uzun vade
de defansif konumda destekleyici sekilde olmaya devam edecek. Bu dogrultuda 154,3 TL ve AL tavsiyemizi
sUrdurlyoruz. Webinar sonrasi ilave degerlendirmelerimize yer vermeyi planliyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklar
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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