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ENJSA- Degerleme ve Mali Analiz 07/05/2026

ENJSA 2026 yilinin ilk ¢eyreginde enerji sektorl; yiksek enflasyon, dalgal

—— s iyasa kosull jeopolitik risklerin etkisiyle zorlu  bi
Son Fiyat: 120,70 plyasa kosullari ve artan jeopolitik risklerin etkisiyle zorlu bir
Hedef Fiyat: 141,38 goriinim sergilerken, Enerjisa Enerji regile is modelinin sagladig

Getiri Potansiyeli: 17,1%

ongortlebilir gelir yapisi sayesinde giclli operasyonel dayanikhhk

Piy. Degeri: 142.555 . e , : e
. Zegern: gostermistir. Sirket, diizenlemeye tabi varlik tabanindaki biiyiime,
Firma Degeri: 212.644

Halka Agiklik Orani: 20,0% dagitim segmentinin guiclli katkisi ve devam eden sebeke yatirimlari
HAPD: 28.496,0 . 3} "

Vil Ort. Hacim: AR sayesinde sektdrde pozitif ayrismistir.

Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil ~ . _ . . _
TL 1,0% 64,8% 39,3% Enerjisa Enerji; elektrik dagitimi, perakende satis ve miusteri
Usb 0,5% 536% 32,1% coziimleri alanlarinda faaliyet gostermekte olup, Tirkiye'nin en
Relatif ~ -6,1% 152%  3,6%

buyidk elektrik dagiim ve perakende sirketleri arasinda yer
almaktadir. Sirket, Baskent EDAS, Ayedas ve Toroslar EDAS

— ENISA XU100  Getiri Performans . . . o . . .
bélgelerindeki yaygin operasyon agi sayesinde regule gelir yapisini

250,0%
desteklerken, misteri ¢oziimleri ve e-mobilite yatinmlariyla faaliyet

alanini cesitlendirmeyi stirdirmektedir.

150,0%

2026 yilinin ilk ceyreginde sirketin faaliyet gelirleri yillk bazda reel

R N s %5 artisla 17,9 milyar TL seviyesine ylikselirken, baz alinan net kar

%80 artisla 3,1 milyar TL olarak gerceklesmistir. ( Raporlanan 1,080

B o i i milyara kara, Duran varlik yeniden degerleme etkisi 2,045 milyar
eklenmektedir)

Dagitim segmentinin faaliyet gelirleri icerisindeki payr %86

Mali Performans 2026/03 2025/03 Degisim

Net Satiglar [mn TL] 55.104 59.709  -7,7% seviyesine ulasirken, diizenlemeye tabi varlik tabani ise 105 milyar
Briit Kar [mn TL] 17.452 16.268 7,3% , . . sadoe T ; . .
Briit Kar Marji 317% 272%  16.2% TL'ye yukselerek 100 milyar TL esigini asmistir. Ozellikle yeni tarife
FAVOK [mn TL] 12.650 12.015  53% . . v v - . .
FAVEI M — 0T T doneminin sagladigit WACC katkisi, yatirnm geri 6demelerindeki artis
Net Kar [mn TL] 1.080 -970 NA v : TR T TETRET
Vet Kar Mo o T ve dagitim segmentindeki gliclii performans operasyonel goériinimi
Duran varlik yeniden degerleme . 2.045 2.683

SAZ ALINAN NET AR 313 T, destekleyen temel unsurlar olmustur.

Ozsermaye [mn TL] 100.729 77971 29,2%

Aktifler [mn TL] 264.857 192.034  37,9%

ZSZ: iij 3(1); Yatirrmcl agisindan 6ne c¢ikan temel hikaye; buylyen dizenlemeye
* Oranlar yillik olarak verilmistir. tabi varlik tabani, strdirilebilir temettli politikasi, devam eden

sebeke yatirimlari ve regile is modelinin sagladigi glcli nakit akisi
yapisidir. Enerjisa icin 141,38 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve

TUT 6nerimizi koruyoruz.
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Regiile Is Modeli ve Giiclii Faaliyet Geliri Biiyiimesi

2026 Yih Ilk Ceyrek Goriiniim

2026 yihinin ilk ceyreginde Enerjisa Enerji'nin konsolide hasilati gecen yilin ayni dénemine gére %?7,7 disusle
55,1 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Buna karsin sirketin faaliyet gelirleri yillik bazda reel %5 artisla 17,9
milyar TL seviyesine yikselmistir. Toplam faaliyet gelirleri icerisinde dagitim segmentinin payr %86 seviyesine
ulasirken, artan yatirm geri 6demeleri ve yeni tarife déneminin sagladigi olumlu WACC katkisi operasyonel
performansi destekleyen temel unsurlar olmustur. Dalgali piyasa kosullari ve yiiksek enflasyon ortamina ragmen

regile is modeli sayesinde sirket gicli operasyonel dayanikhligini korumayi stirdirmustar.

Sirketin baz alinan net kar yillik bazda %80 artisla 3,1 milyar TL seviyesine ulasirken, faaliyet gelirlerindeki
bliyiime, net finansman giderlerindeki gerileme ve ertelenmis vergi etkileri karlihgr destekleyen ana unsurlar
olmustur. Dlizenlemeye tabi varlik tabani ise devam eden sebeke yatirmlarinin katkisiyla yillik bazda %42 artis
gostererek 105,3 milyar TL seviyesine ylkselmistir. Boylece sirketin diizenlemeye tabi varlik tabani ilk kez 100

milyar TL seviyesini agmistir.

Sirketin brit kan yillik bazda %7,3 artisla 17,5 milyar TL seviyesine yiikselirken, briit kar marji %31,7 olarak
gerceklesmistir. Operasyonel giderlerdeki artisa ragmen faaliyet gelirlerindeki bliylime ve regile gelir yapisinin
katkisi sayesinde esas faaliyet kar 10,3 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Ozellikle dagitim segmentindeki
glcli performans ve yatirrm geri ddemeleri operasyonel gorinumi destekleyen temel unsurlar arasinda yer

almistir.

Sirket, 1C26 doneminde 1,1 milyar TL net kar elde etmistir. Ortalama finansman maliyetinin %45,4
seviyesinden %35,3 seviyesine gerilemesi finansal gorinimu desteklerken, gucll reglle gelir yapisi sirketin

operasyonel dayanikliigini korumasina katki saglamistir.

Bilanco tarafinda toplam varliklar 264,9 milyar TL seviyesine ulasirken, toplam 6zkaynaklar 100,7 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Sirketin finansal net borcu 68,9 milyar TL seviyesinde bulunurken, diizenlemeye tabi
varlik tabanindaki bluyime ve devam eden vyatinm programi uzun vadeli operasyonel gorinumu
desteklemektedir. Sirket'in glcli nakit yaratimi, strdulrilebilir temettl politikasi ve regile is modeli sirketin uzun

vadeli buylime gorinimunu destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.
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Regiile Gelir Yapisi ve Giiclenen Dagitim Altyapisi

Sirketin faaliyetleri; elektrik dagitimi, perakende satis ve misteri ¢ozimleri alanlar Gzerine
kuruludur. Enerjisa Enerji, Baskent EDAS, Ayedas ve Toroslar EDAS bolgelerindeki yaygin
operasyon agi sayesinde Turkiye'nin en buylk elektrik dagitim sirketleri arasinda yer
almaktadir. Sirket, regile gelir yapisi, glicli dagitim altyapisi ve artan dizenlemeye tabi varlik
tabani sayesinde operasyonel 6lcegini bliylutmeye devam etmektedir. Bu yapi, sirketin hem
finansal dayanikhihigini hem de strdirulebilir nakit yaratim kapasitesini desteklemektedir.

BUSINESS DRIVERS | Distribution and Retail business continue to deliver in a more
challenging environment, Customers Solutions remains opportunistic business

DISTRIBUTION - RETAIL & CUSTOMER SOLUTIONS
M -'.:.-_j_ y — -1-.'1'-.'-'::-, —
. i &% + ¥
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'Lm Regulated
Segment
125 Q126 Q125 G126
Q1 25 Volume (TWh) Gross Margin [96)
= (0% 1055,
105,313 il e | [ gt b
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Vs Segment
0125 01 26 ai2s Q126
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2,270 ) | ¥ ~ ¥ L
Efficiency : \ Customer 2,027 2,150 1240 1464 2,605 3975
and 1,522 Solutions
Quality?
(TLm a1 25 Q1 2e Qa1 2s 01 26 012s a1 26
Gross Profit (TLm) Solar Power Total Number of
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Sirketin dagitim segmenti toplam faaliyet gelirleri icerisinde %86 paya sahip olup, regile is
modeli sayesinde 6ngortlebilir gelir yapisini korumaktadir. Yeni uygulama déneminin sagladig
WACC katkisi, yatirrm geri 6demelerindeki artis ve finansal gelirlerdeki iyilesme operasyonel
performansi destekleyen temel unsurlar arasinda yer almistir. Ozellikle diizenlemeye tabi varlik
tabaninin yillik bazda %42 artisla 105,3 milyar TL seviyesine ulasmasi sirketin uzun vadeli
blyime goérinimu agisindan olumlu degerlendirilmektedir.

2026 yilinin ilk ceyreginde sirketin faaliyet gelirleri 17,9 milyar TL seviyesinde gerceklesirken,
baz alinan net kar %80 artisla 3,1 milyar TL seviyesine yikselmistir. Sirketin yatirrm harcamalari
yillik bazda %20 artisla 1,2 milyar TL seviyesine ulasirken, devam eden sebeke yatirimlar ve
dijitallesme projeleri operasyonel verimliligi desteklemeye devam etmistir.
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Bilanco ve Nakit Yonetimi

Sirket, 2026 yilinin ilk ceyregi itibariyla regiile is modelinin sagladigi éngorulebilir nakit akis
sayesinde bilanco yapisini korumaya devam etmistir. Sirketin nakit ve nakit benzerleri 19,4
milyar TL seviyesinde bulunurken, finansal net borcu 68,9 milyar TL, ekonomik net borcu ise
84,6 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Dluzenlemeye tabi varlik tabanindaki guclt bayime
ve devam eden yatirim geri 6demeleri bilanco gérinimint destekleyen temel unsurlar arasinda
yer almistir.

Toplam varliklar 264,9 milyar TL seviyesine ulasirken, toplam yuktumlultkler 164,1 milyar TL ve
toplam Ozkaynaklar 100,7 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin dlizenlemeye tabi varlik
tabani yillik bazda %42 artisla 105,3 milyar TL seviyesine ylkselmis olup, bu goriinim devam
eden sebeke yatirnrmlarn ve regilasyon kaynakli buylimenin bilanco Uzerindeki etkisini
gostermektedir.

Ilk ceyrekte sirketin isletme faaliyetlerinden elde ettigi nakit akisi 9,4 milyar TL seviyesinde
gerceklesirken, yatinm geri 6demelerindeki artis operasyonel nakit yaratimini desteklemeye
devam etmistir. Sirketin yatirnm harcamalar yillik bazda %20 artisla 1,2 milyar TL seviyesine
ulasirken, akilli sebeke donusimd, dijitallesme ve altyapi yatirrmlari buyimenin ana unsurlari
arasinda yer almistir. Ayrica sirket donem icerisinde hisse basina 5,08 TL temettli 6demesi
gerceklestirirken, minimum %60 temettli dagitim politikasi korunmustur.

Sirketin ortalama finansman maliyeti %45,4 seviyesinden %35,3 seviyesine gerilerken, TLREF'e
endeksli borclanma yapisi finansman giderleri lizerindeki baskinin azalmasina katki saglamistir.
Guclu reglle gelir yapisi, artan yatinm geri 6demeleri ve strdurilebilir nakit yaratimi bilanco
dayanikliligini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadrr.
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Finansal Oran Analizi

1C26 itibarnyla 6zkaynak karliligi %1,14, aktif karliigi ise %0,45 seviyesinde gerceklesmistir.
Gecen yilin ayni doneminde net zarar aciklayan sirket, operasyonel gelirlerdeki buylime, yatirhm
geri 6demelerindeki artis ve finansman maliyetlerindeki gerilemenin katkisiyla yeniden net kar
aciklamistir. Sirketin net kar marji %1,96 seviyesinde gerceklesirken, brit kar marji %31,67,
FAVOK marjl ise %23 seviyesinde olusmustur. Ozellikle diizenlemeye tabi varlik tabanindaki
blyime, yeni tarife doneminin sagladigi WACC katkisi ve dagitim segmentinin gicl
performansi operasyonel goriinimu destekleyen temel unsurlar arasinda yer almistir.

Borcluluk tarafinda toplam borc/6zkaynak orani %162,94 seviyesinde gerceklesirken, finansal
kaldirag orani %61,97 dlzeyinde bulunmaktadir. Cari oran 0,93x, nakit oran ise 0,20x
seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin gugclu regule gelir yapisi ve sirdirulebilir nakit yaratim
kapasitesi bilanco goriinumunu desteklemeye devam etmektedir.

Operasyonel Verimlilik

Dlzenlemeye tabi varlik tabanindaki biyuime ve yatirnm odakl is modeli operasyonel dlcek ve
reglle gelir yapisi sirketin finansal dayaniklihgini desteklemeye devam etmistir. Dagitim
segmentinin faaliyet gelirleri icerisindeki %86’lik payi, sirketin regule is modeli sayesinde
ongorulebilir gelir yapisini korudugunu gostermektedir.

Isletme faaliyetlerinden elde edilen 9,4 milyar TL seviyesindeki nakit akisi, yatirm geri
ddemelerindeki artis ve disen finansman maliyetleri sirketin finansal dayaniklihgini destekleyen
temel unsurlar arasinda yer almisti. Devam eden sebeke yatirnmlari, dijitallesme projeleri ve
musteri cozUmleri alanindaki buytumesi uzun vadeli operasyonel gorunumu desteklemeye devam
etmektedir.
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2026 Beklentileri

2026 yilina iliskin beklentilerini korurken, regiile is modelinin sagladigi 6ngortlebilir gelir yapisi
ve devam eden vyatirm programi sayesinde operasyonel gorUnumunu desteklemeyi
surdlrmektedir. Sirket, faaliyet gelirlerinin 75-80 milyar TL araliginda gerceklesmesini beklerken,
baz alinan net kar hedefini 11-13 milyar TL arali§inda korumustur. Ozellikle yeni uygulama
doneminin sagladigi WACC katkisi, artan yatinm geri 6demeleri ve dizenlemeye tabi varlik
tabanindaki biyime beklentileri destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

2026 GUIDANCE| Enerjisa remains fully on track with 2026 targets

| OUTLOOK 2026

Operational Earnings

(EBITDA + Capex Reimbursements) Tk 58300 TEl5= 000
:-:;i::g’;!ﬂ’:::.:;‘::ﬁ:?: ilr]xcept]onal items) w9500 B H-23bo
Investments® TL23.5bn TL 30 - 35bn
Regulated Asset Base (RAB)? TL 83.6bn TL110-120bn

DIVIDEND POLICY

* FY 2025 dividend of TL 5.08 per share gross paid, reflecting DPS growth of +80% vyoy.

* Targeted dividend payout ratio at least 60% of Underlying Net Income with IAS 29 to ensure sustainable dividend
growth.

Sirketin dlzenlemeye tabi varlik tabaninin 2026 yil sonu itibariyla 110-120 milyar TL seviyesine
ulasmasi beklenirken, boylece yillik bazda yaklasik %38 seviyesinde buylime ongorulmektedir.
Devam eden sebeke yatirimlari, dijitallesme projeleri ve altyapi modernizasyonu yatirimlarinin
operasyonel bliyiimeyi desteklemeye devam etmesi beklenmektedir. Ayrica dagitim segmentinin
faaliyet gelirleri icerisindeki yluksek payini korumasi ve regule gelir yapisinin operasyonel
dayanikliligi desteklemeyi sirdiirmesi 6ngoriilmektedir.

Sirket, 2026 yili icerisinde 30-35 milyar TL seviyesinde yatirrm harcamasi gerceklestirmeyi
planlarken, yatinmlarin biyldk kisminin dagitim is koluna yonlendiriimesi beklenmektedir.
Enerjisa Enerji ayrica minimum %60 temett dagitim politikasi hedefini korurken, strdurlebilir
nakit yaratimi ve gucli bilanco vyapisi sayesinde hissedar getirilerini desteklemeyi
amaclamaktadir.
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Teknik Gorunum
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalar

Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis Destek Noktalar Pivot Diren¢ Noktalari
Gostergeler i ; ;

Dejer Karar Defer Karar Deder Karar  Yontemi  Fiyat ps1  ps2 Dps3 Noktass  prz p2 bt
Stochastic 60.00 AL 82.80 SAT 93.09 SAT Klasik 12070 11593 11737 119.03 12047 12213 12357 12523
RS 5293  SAT 66.48  SAT 65.19  SAT Camarilla - 119.85 12013 12042 12047 120.98 12127 121.55
Williams%R -57.14  SAT -34.69  SAT -9.14 NOTR Fibonacci - 117.37 11855 119.28 12047 121.65 122.38 123.57
Momentum 9910 SAT 11357 AL 21371 AL Demarks's - - - 11975 12047 122.85 - -
MACD 1.50 SAT 11.04 AL 2672 AL
ADX 1771 SAT 4901 AL 3241 AL
ccl 576 NOTR 6325 NOTR 10752 NOTR

Ultimate Oscillator 5146 NOTR 61.67 NOTR 66.37 NOTR
ROC -0.90 NOTR 13.57 NOTR 69.47 NOTR

Hareketli Ortalama 120.53 NOTR 11476 NOTR 99.37 NOTR

Al Sayisi 1 3 3
Sat Sayisi 5 3 2
NG&tr Sayisi & 4 5
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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

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.
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Antalya

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00
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Bursa
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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

Izmir 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

Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

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 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 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

| @alcapitalyatirim

Uzman Yorumuyla Pivasalar

Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolarsa,
haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair
degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan

izleyebilirsiniz.
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