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ENERJİSA ENERJİ 

Enerjisa Enerji’nin düzenlediği Yatırımcı ve Analist Toplantısı’ndan en 

önemli çıkarımımız, şirketin mevcut dalgalı makroekonomik ortamda 

sağlam, öngörülebilir ve enflasyona karşı korunaklı gelir yapısı 

sayesinde güçlü bir konumda olduğudur. Demografik eğilimler, 

elektrifikasyon ve yaşlanan şebeke altyapısı, işin temel büyüme 

dinamiklerini oluşturuyor. Bununla birlikte, değerlememiz %32'lik bir 

yukarı yönlü potansiyele işaret ettiğinden, hisseler üzerindeki Endekse 

Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz. 

Dağıtım Segmenti: Ana Karlılık Kaynağı. 2024 itibarıyla, Enerjisa’nın 

faaliyet gelirlerinin %82’si dağıtım segmentinden gelmektedir. Şirket, 

yaklaşık 60 milyar TL düzenlenmiş varlık tabanı (DVT) ve 12 milyonun 

üzerinde bağlantı noktasıyla, elektrik dağıtımında %25 pazar payına 

sahiptir. Şebeke altyapısının yaşlı olması (ortalama ~30 yıl), sürekli artan 

elektrik talebi ve elektrikli araç şarj istasyonlarındaki büyüme, Türkiye’de 

elektrik altyapısına ciddi yatırım ihtiyacına işaret etmektedir. Bu yatırımlar 

(dolayısıyla DVT büyümesi), elektrik dağıtım şirketleri için daha yüksek 

faaliyet gelirleri anlamına gelmektedir. Mevcut %12,3’lük düzenlenmiş 

AOSM oranının, 2026–2030 dönemi için düşürülmesi beklenmemektedir. 

Perakende ve Müşteri Çözümlerinde Büyüme Potansiyeli. 2024 yılı 

itibarıyla, perakende satışlar ve müşteri çözümleri, sırasıyla Enerjisa’nın 

faaliyet gelirlerinin %10 ve %8’ini oluşturmaktadır. Şirket, 50 TWh enerji 

satışı ve yıllık 115 milyon fatura ile yaklaşık 11 milyon müşteriye hizmet 

vererek %22 pazar payına sahiptir. Elektrifikasyon ve demografik eğilimler, 

bu segmentteki büyümenin temel itici güçleridir. Müşteri çözümleri 

segmenti ise, artan yenilenebilir enerji kapasitesi, enerji verimliliği, yeşil 

enerjiye olan talep ve e-mobilite trendlerinden fayda sağlamaktadır. 

Enflasyona Karşı Korunaklı Karlılık ve Öngörülebilir Nakit Akışı. 

Enerjisa’nın kazançlarının büyük kısmı enflasyona endeksli düzenlenmiş 

varlık tabanına bağlıdır. Bu yapı, makroekonomik dalgalanmalara rağmen 

istikrarlı marjlar sağlamaktadır. Temel faaliyetlerden elde edilen 

öngörülebilir ve düzenlenmiş nakit akışı, 2024’te 1,1x Net Borç/Faaliyet 

Gelirleri gibi düşük kaldıraç oranlarına ve asgari %80 temettü ödeme 

oranına olanak tanımaktadır. 

2025 Beklentileri Büyümeye İşaret Ediyor. Şirketin 2025 yılına ilişkin 

beklentileri TL52–57 milyar faaliyet gelirleri (2024: TL41,2 milyar), TL5–6 

milyar baz net kar (2024: TL4,2 milyar), TL21–24 milyar yatırım (2024: 

TL15,5 milyar), TL80–90 milyar DVT’dir (2024: TL59 milyar) ve en az %80 

temettü dağıtım oranıdır. Bu rakamlar 2,1–2,3x Firma Değeri/Faaliyet 

Gelirleri, 12,2–14,6x F/K oranı ve %5,5–6,6 temettü verimini ifade 

etmektedir. 

 

milyon TL 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Net Satışlar 243,516 190,585 247,761 309,701 371,641 
Faaliyet Gelirleri 38,894 41,160 55,987 69,984 83,981 
Baz Net Kar 4,861 4,226 5,863 7,422 8,864 
Brüt Kar Marjı 15.2% 22.4% 21.2% 21.2% 21.2%
Faaliyet Gelirleri Marjı 16.0% 21.6% 22.6% 22.6% 22.6%
Baz Net Kar Marjı 2.0% 2.2% 2.4% 2.4% 2.4%
F/K (x) 9.7 16.8 11.9 9.4 7.9
PD/DD (x) 0.6 1.0 1.0 1.0 1.1
FD/Faaliyet Gelirleri (x) 2.3 2.8 2.0 1.6 1.4
FD/Satışlar (x) 2.3 2.8 2.0 1.6 1.4
Özsermaye Karlılığı 5.8% 5.7% 8.2% 10.8% 13.3%
Temettü Verimi 4.9% 3.9% 4.1% 5.7% 7.2%
Çarpanlar, ilgili yıl ve takip eden yılın ortalama piyasa değeri (ve net borç değeri) baz alınarak hesaplanmaktadır.

ENDEKSE PARALEL GETİRİ

Hisse Bilgileri

Sektör ELEKTRİK

Bloomberg / Reuters Kodu ENJSA.TI / ENJSA.IS

Fiyat (TL/hisse) 59.20            

Hedef Fiyat (TL/hisse) 78.24            

Potansiyel Getiri (%) 32%

52 Haftalık Fiyat Aralığı (TL) 53-71

Piyasa Değeri (milyon TL) 69,919

Firma Değeri (milyon TL) 115,244

Fiili Dolaşım PD (milyon TL) 13,984          

Ödenmiş Sermaye (milyon TL) 1,181

Dolaşımdaki Paylar %20

Yabancı Oranı (Dolaşımdaki Pay %)

En Son %18.64

3 Ay Önce %19.31

İşlem Hacmi 1H 1A 3A 1Y

Ortalama İşlem Miktarı (000)          4,654             6,129             5,043             4,370    

Ortalama İşlem Hacmi (000TL)     289,538        365,638        306,837         269,929    

Fiyat Aralığı (TL/hisse) 59-64 55-67 55-67 53-71

Hisse Performansı 1A 3A 6A 12A

Nominal Getiri -%12 -%2 %6 %0

BİST-100'e Göre Rölatif Getiri %3 %5 %3 %3

Ortaklık Yapısı

            40.00 

            40.00 

            20.00 

Şirket Özeti

* 16/04/2025 tarihli kapanış fiyatlarıyla hazırlanmıştır.

HACI ÖMER SABANCI HOLDİNG ANONİM ŞİRKETİ

Diğer

Şirket Raporu

Sermayedeki Payı (%)

E.ON INTERNATIONAL PARTICIPATIONS N.V.

Kaynak: Gedik Yatırım

Elektrik enerjisi dağıtımı, perakende satışı ve ilgili sair faaliyetler ile iştigal eden şirketlere

iştirak etmek ve iştiraklerini yönetmek dahil Ana sözleşmede yazılı olan diğer hususlar.

Hisse Performansı
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BİST 100 Rölatif  ENJSA

Umut Öztürk 

Araştırma Müdürü 

umut.ozturk@gedik.com 

+90 212 385 42 00  

Lütfen raporun sonundaki yasal uyarıları göz önünde bulundurunuz. 
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   Kaynak: Gedik Yatırım tahminleri 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gelir Tablosu (milyon TL) 2024 2025T 2026T 2027T

Net Satışlar 190,585 247,761 309,701 371,641

Satışların Maliyeti -147,860 -195,175 -243,969 -292,763

Brüt Kar 42,724 52,585 65,732 78,878

Faaliyet Giderleri -16,219 -21,085 -26,356 -31,627

Diğer Faaliyetlerden Gelir/Giderler , net 1,093 1,421 1,776 2,131

Faaliyet Gelirleri 41,160 55,987 69,984 83,981

Finansal Gelir, net -20,262 -21,275 -22,339 -23,456

Vergi Gideri -7,596 -7,596 -14,352 -20,598

Baz Net Kar 4,226 5,863 7,422 8,864

Pay Başına Temettü 2.87 3.98 5.04 6.02

Büyüme Oranları 2024 2025T 2026T 2027T
Satış -21.7% 30.0% 25.0% 20.0%
FAVÖK 5.8% 36.0% 25.0% 20.0%
Net Kar -13.1% 38.7% 26.6% 19.4%

Bilanço (milyon TL) 2024 2025T 2026T 2027T
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,488 11,796 16,201 23,315
Ticari Alacaklar 20,452 26,588 34,564 44,934
Stoklar 3,854 5,010 6,513 8,467
Maddi Duran Varlıklar 9,955 12,941 16,824 21,871
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 46,325 60,223 78,289 101,776
Diğer Varlıklar 89,678 95,956 102,673 109,860
Toplam Varlıklar 179,752 212,514 255,064 310,223
Finansal Borçlar 53,951 70,136 91,178 118,531
Ticari Borçlar 19,850 25,805 33,546 43,610
Diğer Yükümlülükler 31,496 40,944 53,228 69,196
Özkaynaklar 74,456 75,629 77,113 78,886
Net Borç / (Nakit) 44,463 60,481 75,601 90,721

Finansal Göstergeler 2024 2025T 2026T 2027T

Özsermaye Karlılığı 5.7% 7.8% 9.6% 11.2%

Faaliyet Gelirleri Marjı 21.6% 22.6% 22.6% 22.6%

Baz Net Kar Marjı 2.2% 2.4% 2.4% 2.4%

Net Borç / Özsermaye (x) 0.6 0.8 1.0 1.2

Net Borç / Faaliyet Gelirleri (x) 1.1 1.1 1.1 1.1

Sermaye / Toplam Varlıklar 41.4% 35.6% 30.2% 25.4%

Nakit Kar Payı Ödemesi 80% 80% 80% 80%



 

3 

 

Analist Toplantısı Notları / Güncelleme – ENJSA 

 

YASAL UYARI  

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Yatırım 

Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında 

imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve 

tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi 

olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece 

burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan 

fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, Gedik 

Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması 

nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir. 


