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Takip Listesine Ekleme

Enerjisa

Tiirkiye’nin elektrifikasyon hikdyesinde gii¢lii konum

® Enerjisa Enerji icin Endeks Ustii Getiri tavsiyesi ve hisse basina TL182,60 12 aylik hedef
fiyat ile takip listemize ekliyoruz; bu da nominal TL bazinda %69 yikselis potansiyeline
isaret ediyor. Enerjisa, abone sayisi agisindan Tirkiye’nin en buyuk elektrik dagitim
sirketi olup yaklasik %25 pazar payina sahiptir. Dagitim faaliyetlerinin yani sira sirket;
elektrik perakendesi, musteri ¢oziimleri ve Tirkiye'nin hizla gelisen elektrifikasyon
pazarinda elektrikli arag sarj istasyonlari alanlarinda da faaliyet géstermektedir.

Tirkiye’de elektrik tiiketiminin 2025-35T doéneminde yillik bilesik %4 biiyiimesini
bekliyoruz; mevcut glicli elektrik talebi artigi dikkate alindiginda biylimenin ilk yillarda
daha vyiksek gerceklesebilecegini disliniyoruz. Organik bliyimeye ek olarak,
Turkiye’'nin elektrikli araglarin, veri merkezlerinin ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin
yayginlagsmasina verdigi 6nem, elektrik dagitim varliklari agisindan énemli bir déntisiim

ve yatirim firsati yaratiyor.

Nihai pazardaki elektrifikasyon trendinden faydalanmak igin giiglii konumda.
Turkiye’deki elektrik dagitim baglantilarinin yaklasik %25’ini yoneten Enerjisa, Ulkenin
yapisal elektrifikasyon stirecinde 6nemli bir 6lgek avantajina sahip. Elektrik sebekesinin
blyltilmesi ve modernizasyonuna yonelik artan yatirim ihtiyaci, 6zellikle gegmiste
yuksek yatirim yapmis ve dolayisiyla yiiksek bir Dizenlenmis Varlik Tabanina (DVT) sahip
dagitim sirketleri igin istikrarl bir operasyonel kazang akisina dénisebilir.

En azindan 6niimizdeki bes yil icin daha yiiksek diizenleyici goruntirlalaga. Tirkiye'de
elektrik dagitim sektort, EPDK’'nin dagitim sirketlerinin diizenlenmis getirilerini
belirleyen temel parametreleri belirledigi 5 yillik tarife donemleri cergevesinde faaliyet
gosteriyor. En glincel 5 yillik donem 2026 basinda yurirlige girdi. Bu gergevenin,
Enerjisa’nin toplam FAVOK + Yatirim Harcamalari Geri Odemeleri'nin %85’ini (TL58,3
milyar) olusturan dagitim faaliyetlerinin gelirleri agisindan daha yiiksek 6ngorilebilirlik
saglamasini bekliyoruz.

Katalistler: 1) Mevcut dusik spot elektrik fiyatlarinin sirketin perakende marjlarini
desteklemesi, 2) Turkiye’de sebeke yatirimlarinin hizlanmasiyla RAB biiyimesinin
glclenmesi ve buna bagli reel getirilerin artmasi, 3) Tirkiye’de fonlama maliyetlerinin
gerilemesinin Enerjisa’nin dizeltilmis net karini desteklemesi, 4) Mevcut 5 yillik tarife
déneminde daha istikrarli bir kar gérinimu ve 5) 2026G/27T igin sirasiyla %4,6/%7,5
temettl verimi.

Degerleme: Hedef fiyatimizi FD/DVT, INA ve geleneksel hedef carpanlarin bir
kombinasyonunu kullanarak hesapliyoruz. Hisse 2027T tahminlerimize gore 2,0x
FD/DVT, 2,3x EV/Operasyonel Kazang ve 4,0x F/K (Dlzeltilmis Net Kar bazinda)
carpanlariyla islem gériyor. Ozellikle 2,1x seviyesindeki tarihsel ortalama FD/DVT
carpani dikkate alindiginda mevcut degerlemeyi cazip buluyoruz. Baslica riskler ise i)
diizenlemeye tabi bir dagitim sirketi olmasindan kaynaklanan daha karmasik kar-zarar
yapisi, i) mevcut 5 yillik tarife donemi sonrasina iliskin diizenleyici riskler ve iii) dagitim
faaliyetlerindeki sinirli siireli imtiyaz modeli.
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Fiyat

Son Kapanig (TL) 108.10
Piyasa Degeri (TLmn) 127,674
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 182.60
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 215,663
Yukari Potansiyel (TL) 69%
Temettl Verimi 7%
Finansal Veriler (US$ mn) 2025 2025 2026T 20277
Net Satiglar 190,585 233,065 275,903 366,155
% biyime 22 18 33
FAVOK+Yatirim Harcamalar Geri

Odemeleri 41,160 58,290 76,916 98,859
% bliytiime 42 32 29
BazAlinan Net Kar 5,900 11,296 14,703 31,853
% biyime 91 30 117
Marijlar (%) 2025 2025 2026T 2027T
FAVOK Ma rji 21.6 25.0 27.9 27.0
Net Marj 3.1 4.8 5.3 8.7
Brit Temetti Getirisi 5% 4% 5% 7%
Carpan 2025 2025 2026T 2027T
F/K (TL, x) - (Baz Alinan Net Kar) 12.0 7.1 8.7 4.0
FD/Operasyonel Kazang (TL, x) 2.8 2.5 2.7 2.3
Net Borg/FAVOK (TL, x) 1.1 1.1 1.1 1.0
Ozsermaye Getirisi (%) 7.9 11.8 12.9 249
Hisse Verisi

Bloomberg Kodu ENJSA.IS ENJSATI
Sektor Elektrik Dagitim & Perakende

Hisse Sayisi (mn) 1,181
3M Ort. Vol. (mn) USS6.6
52-Haftalik TL65.47 - TL127.00
Piyasa Verisi
BIST-100 14,473
TL/USS 48.0117
Fiyat Egrisi
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD 6A
TL Nominal Getiri 0% -2% 25% 49%
BIST-100 Rélatif -6% 7% -3% 19%
Hissedar Dagilimi
Sabanci Holding 40%
E.ON 40%
Halka Agik 20%
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Usti Getiri e
dngériyor.

Analist, hisse senedinin éniimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alt1 Getiri bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yikimlGligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degi
Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer al
yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sad:
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya gikabilecek sonuglardan dolz
Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goris sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




