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Analist Toplantisi Notlari / Giincelleme

Enerjisa Enerji’nin diizenledigi Yatirimci ve Analist Toplantisi’ndan en
onemli citkarimimiz, sirketin mevcut dalgali makroekonomik ortamda
saglam, oOngoriilebilir ve enflasyona karsi korunakli gelir yapisi
sayesinde giiclii bir konumda oldugudur. Demografik egilimler,
elektrifikasyon ve yaslanan sebeke altyapisi, isin temel biiyiime
dinamiklerini olusturuyor. Bununla birlikte, degerlememiz %32'lik bir
yukari yonlii potansiyele isaret ettiginden, hisseler iizerindeki Endekse
Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Dagitim Segmenti: Ana Karliilk Kaynagi. 2024 itibariyla, Enerjisa’nin
faaliyet gelirlerinin %82’si dagitim segmentinden gelmektedir. Sirket,
yaklasik 60 milyar TL dizenlenmis varlik tabani (DVT) ve 12 milyonun
Uzerinde baglanti noktasiyla, elektrik dagitiminda %25 pazar payina
sahiptir. Sebeke altyapisinin yasli olmasi (ortalama ~30 yil), sirekli artan
elektrik talebi ve elektrikli ara¢ sarj istasyonlarindaki biiylime, Tlrkiye’'de
elektrik altyapisina ciddi yatinnm ihtiyacina isaret etmektedir. Bu yatinmlar
(dolayisiyla DVT buylimesi), elektrik dagitim sirketleri igin daha yliksek
faaliyet gelirleri anlamina gelmektedir. Mevcut %12,3’lik dizenlenmis
AOSM oraninin, 2026-2030 dénemi icin distrilmesi beklenmemektedir.
Perakende ve Miisteri Coziimlerinde Biiyiime Potansiyeli. 2024 yil
itibariyla, perakende satislar ve musteri ¢cézlimleri, sirasiyla Enerjisa’nin
faaliyet gelirlerinin %10 ve %8’ini olusturmaktadir. Sirket, 50 TWh ener;ji
satisi ve yillik 115 milyon fatura ile yaklasik 11 milyon miisteriye hizmet
vererek %22 pazar payina sahiptir. Elektrifikasyon ve demografik egilimler,
bu segmentteki blylimenin temel itici glcleridir. Misteri ¢oziimleri
segmenti ise, artan yenilenebilir enerji kapasitesi, enerji verimliligi, yesil
enerjiye olan talep ve e-mobilite trendlerinden fayda saglamaktadir.
Enflasyona Karsi Korunakli Karliik ve Ongériilebilir Nakit Akis.
Enerjisa’nin kazanclarinin bliyiik kismi enflasyona endeksli diizenlenmis
varlik tabanina baglidir. Bu yapi, makroekonomik dalgalanmalara ragmen
istikrarll marjlar saglamaktadir. Temel faaliyetlerden elde edilen
ongorulebilir ve diizenlenmis nakit akisi, 2024’te 1,1x Net Borg/Faaliyet
Gelirleri gibi dislk kaldirag oranlarina ve asgari %80 temetti 6deme
oranina olanak tanimaktadir.

2025 Beklentileri Biiyiimeye Isaret Ediyor. Sirketin 2025 yilina iliskin
beklentileri TL52—-57 milyar faaliyet gelirleri (2024: TL41,2 milyar), TL5-6
milyar baz net kar (2024: TL4,2 milyar), TL21-24 milyar yatirim (2024:
TL15,5 milyar), TL80—90 milyar DVT’dir (2024: TL59 milyar) ve en az %80
temettd dagitim oranidir. Bu rakamlar 2,1-2,3x Firma Degeri/Faaliyet
Gelirleri, 12,2-14,6x F/K orani ve %5,5-6,6 temettli verimini ifade
etmektedir.

milyon TL 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 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
Briit Kar Marji 15.2% 22.4% 21.2% 21.2% 21.2%
Faaliyet Gelirleri Marji 16.0% 21.6% 22.6% 22.6% 22.6%
Baz Net Kar Marji 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/Satislar (x) 2.3 2.8 2.0 1.6 1.4
Ozsermaye Karlilig 5.8% 5.7% 8.2% 10.8% 13.3%
Temettl Verimi 4.9% 3.9% 4.1% 5.7% 7.2%

Carpanlar, ilgili yil ve takip eden yilin ortalama piyasa degeri (ve net bor¢ degeri) baz alinarak hesaplanmaktadir.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

ELEKTRIK
ENJSA.TI/ ENJSA.IS
59.20

Hedef Fiyat (TL/hisse) 78.24
Potansiyel Getiri (%) 32%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 53-71
Piyasa Degeri (milyon TL) 69,919
Firma Degeri (milyon TL) 115,244
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 13,984
Odenmis Sermaye (milyon TL) 1,181
Dolasimdaki Paylar %20
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %18.64

3 Ay Once %19.31
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 4,654 6,129 5,043 4,370
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 289,538 365,638 306,837 269,929
Fiyat Aralii (TL/hisse) 59-64 55-67 55-67 53-71
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%12 -%2 %6 %0
BIST-100'e Gore Rlatif Getiri %3 %5 %3 %3
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2024 2025T 2026T

Net Satislar 190,585 247,761 309,701 371,641
Satislarin Maliyeti -147,860 -195,175 -243,969 -292,763
Briit Kar 42,724 52,585 65,732 78,878
Faaliyet Giderleri -16,219 -21,085 -26,356 -31,627
Diger 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 Basina Temetti 2.87 3.98 5.04 6.02
Bilyiime Oranlari 2024 2025T 2026T 2027T
Satis -21.7% 30.0% 25.0% 20.0%
FAVOK 5.8% 36.0% 25.0% 20.0%
Net Kar -13.1% 38.7% 26.6% 19.4%
Bilanco (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 Varliklar 9,955 12,941 16,824 21,871
Maddi Olmayan Duran Varliklar 46,325 60,223 78,289 101,776
Diger Varliklar 89,678 95,956 102,673 109,860
Toplam Varliklar 179,752 212,514 255,064 310,223
Finansal Borglar 53,951 70,136 91,178 118,531
Ticari Borglar 19,850 25,805 33,546 43,610
Diger Yikimlilikler 31,496 40,944 53,228 69,196
Ozkaynaklar 74,456 75,629 77,113 78,886
Net Borc / (Nakit) 44,463 60,481 75,601 90,721
Finansal Gostergeler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozsermaye Karlilig 5.7% 7.8% 9.6% 11.2%
Faaliyet Gelirleri Mariji 21.6% 22.6% 22.6% 22.6%
Baz Net Kar Mariji 2.2% 2.4% 2.4% 2.4%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.6 0.8 1.0 1.2
Net Borg / Faaliyet Gelirleri (x) 1.1 1.1 1.1 1.1
Sermaye / Toplam Varliklar 41.4% 35.6% 30.2% 25.4%
Nakit Kar Payi Odemesi 80% 80% 80% 80%

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanlig hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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