
Beklenti revizyonu olumlu, ancak büyümenin nakde dönüşümü kritik

Enerjisa Enerji, 2026 yılı beklentilerinde yukarı yönlü revizyona gitti. Faaliyet

gelirleri hedefi 75-80 milyar TL'den 80-85 milyar TL'ye, baz alınan net kâr

beklentisi ise 11-13 milyar TL'den 13-15 milyar TL'ye yükseltildi. Buna karşılık

30-35 milyar TL yatırım harcaması ve 110-120 milyar TL düzenlemeye tabi

varlık tabanı hedefleri korundu. Yönetim revizyonu daha yüksek enflasyon

varsayımı, perakende tarafında beklentilerin üzerindeki performans ve reel

faizlerin başlangıç varsayımlarının altında kalmasıyla açıkladı.

Yeni hedeflere ulaşılması için ikinci yarıda 41,2-46,2 milyar TL faaliyet geliri ve

6,6-8,6 milyar TL baz alınan net kâr üretilmesi gerekiyor. Bu da ilk yarıya göre

faaliyet gelirlerinde %6-19, baz alınan net kârda %4-35 arasında daha güçlü bir

performans gerektiriyor. Revizyonu olumlu karşılamakla birlikte, büyümenin

önemli bölümünün regülasyon ve enflasyona duyarlı kalemlerden gelmesi

nedeniyle hedeflerin kalitesini nakit akışıyla birlikte değerlendirmek gerektiğini

düşünüyoruz.

Faaliyet gelirleri büyüyor, ancak operasyonel katkı daha sınırlı

İlk yarıda grup faaliyet gelirleri reel bazda %9,1 artışla 38,8 milyar TL'ye ulaştı.

Ancak büyümenin kompozisyonunda finansal gelirler ve yatırım harcaması geri

ödemeleri belirleyici oldu. Dağıtım tarafındaki 4,7 milyar TL'lik katkının 4,4

milyar TL'si finansal gelirden, 2,5 milyar TL'si yatırım harcaması geri

ödemelerinden gelirken, verimlilik ve kalite kazançları 821 milyon TL negatif

katkı yaptı. Bu nedenle operasyonel performansı daha doğrudan yansıtan

verimlilik ve kalite gelirleri %18 geriledi.

FAVÖK reel bazda %3,3 artışla 25,2 milyar TL'ye yükselirken hasılat %7 geriledi.

Daha önemli nokta ise faaliyet gelirlerindeki artışın aynı ölçüde nakde

dönüşmemesi. Dağıtım segmentinde faaliyet gelirlerine dahil edilen ancak

henüz tahsil edilmemiş finansal gelir 6,7 milyar TL'den 8,8 milyar TL'ye

yükselirken dağıtımın faiz ve vergi öncesi serbest nakit akışı 9,4 milyar TL

pozitiften 1,6 milyar TL negatife döndü.

Dağıtım tarafında yeni düzenleyici dönem görünürlüğü destekliyor

Dağıtım faaliyet gelirleri %15,8 artışla 34,1 milyar TL'ye ulaşarak konsolide

faaliyet gelirlerinin yaklaşık %88'ini oluşturdu. Yönetimin toplantıda verdiği

bilgiye göre Beşinci Uygulama Dönemi kapsamında dağıtım WACC oranı

%12,3'ten %13,5'e yükseltildi. Düzenlemeye tabi varlık tabanı %32,1

endekslenerek 105,8 milyar TL'ye ulaşırken Nisan ayından itibaren yaklaşık

%32'lik dağıtım tarifesi artışı devreye girdi.

Buna rağmen mevcut tarife artışının hak edilen gelir ile tahsil edilen nakit

arasındaki farkı tamamen kapatmadığı ve şirketin yıl içerisinde EPDK'dan ilave

bir adım beklediği belirtildi. Verimlilik ve kalite gelirlerindeki gerilemede de

düzenleyici parametrelerdeki değişiklikler ve kaçak-kayıp gelirlerinden

şirketlerde kalan payın %55'ten %50'ye indirilmesi etkili oluyor. Dolayısıyla

dağıtım tarafında yüksek WACC ve büyüyen varlık tabanı destekleyici olurken

nakit tahsilatı ve düzenleyici kararlar kritik olmaya devam ediyor.

Enerjisa Enerji A.Ş.Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu ENJSA:TI ENJSA

Rapor Adı: Analist Toplantı Notu

Şirket Adı Enerjisa Enerji
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Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 110.00

Öneri -

Hedef Fiyat - TL -

Önceki Hedef Fiyat - TL -

Getiri Potansiyeli - % -

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 129,918

Firma Değeri - Milyon TL 211,768

Hacim - Milyon TL 341

Halka Açıklık - % 20.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 100,344 125,839 117,082

Brüt Kâr - Milyon TL 24,427 34,853 36,658

FAVÖK - Milyon TL 18,020 25,816 27,212

Net Kâr - Milyon TL -4,015 -361 2,746

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 49,833 61,942 58,114

Brüt Kâr - Milyon TL 10,382 17,444 17,982

FAVÖK - Milyon TL 7,373 13,090 13,815

Net Kâr - Milyon TL 23 677 1,590

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 23.77 0.00 19.26

FD/FAVÖK (x) 3.69 2.50 4.54
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Perakendede güçlü ilk yarı performansının devamı beklenmiyor
Perakende faaliyet gelirleri %5,1 artışla 4,1 milyar TL'ye yükseldi. Regüle segmentte brüt kâr 4,5 milyar TL'den 3,7 milyar TL'ye gerilerken hacim 
%8 azaldı. Brüt marj sınırlı yükselse de borçlanma maliyeti telafisinin nominal olarak büyük ölçüde sabit kalması enflasyonist ortamda reel 
getiriyi baskılıyor. Yönetim bu segmentte düzenleyici getirilerin iyileştirilmesi gerektiğini açık şekilde ifade etti.

Serbest segmentte ise brüt kâr 1,25 milyar TL'den 2,48 milyar TL'ye yükselirken brüt marj %3,8'den %10,2'ye çıktı. Düşen toptan elektrik 
fiyatları ve olumlu piyasa koşulları güçlü marjı destekledi. Ancak yönetim bu seviyenin sürdürülebilir olmadığını, ikinci yarıda piyasa koşullarının 
normalleşmesiyle marjların aşağı gelmesini beklediğini belirtti. Bu nedenle perakende tarafının ilk yarıdaki kadar güçlü katkı sağlamasını 
beklemiyoruz.

Müşteri çözümlerinde proje zamanlaması görünürlüğü azaltıyor.
Müşteri çözümleri faaliyet gelirleri 2,4 milyar TL'den 790 milyon TL'ye, brüt kâr ise 5,2 milyar TL'den 2,9 milyar TL'ye geriledi. Yönetim zayıflığın 
yeni proje eksikliğinden ve önceki projelerin muhasebe etkisinin ağırlıklı olarak 2025'te gerçekleşmiş olmasından kaynaklandığını belirtti. Buna 
karşılık güneş enerjisi kapasitesi %18 artışla 146,4 MWp'ye yükselirken Eşarj üzerinden satılan elektrik %66 artışla 31,1 GWh oldu. Yönetim 
Eşarj'da yıl genelinde pozitif FAVÖK hedefini koruyor.

Serbest nakit akışındaki bozulma ana risklerden biri
Faiz ve vergi sonrası serbest nakit akışı ilk yarıda 3,4 milyar TL negatiften 7,5 milyar TL negatife geriledi. Nakit etkili yatırımlar 7,3 milyar TL'den 
17,8 milyar TL'ye yükselirken yaklaşık 4 milyar TL'lik kısmın 2025 yatırımlarından sarkan ödemelerden oluştuğu belirtildi.

Toplantıda aydınlatma alacakları da önemli bir başlık oldu. Önceki yasal çerçevenin 2025 sonunda sona ermesi nedeniyle tahsilatların gecikmesi 
dağıtım tarafında yaklaşık 4 milyar TL nakit etkisi yarattı. Yeni yasal çerçevenin yürürlüğe girmesiyle bekleyen bakiyelerin tahsil edilmesinin 
önümüzdeki dönemlerde serbest nakit akışını desteklemesi bekleniyor. Bu nedenle aydınlatma alacaklarının çözülmesini nakit akışı açısından 
önemli bir potansiyel katalizör olarak görüyoruz.

Borç artıyor, ancak finansman maliyetindeki gerileme destekleyici
Ekonomik net borç 78,2 milyar TL'den 98,4 milyar TL'ye, net finansal borç ise 63,5 milyar TL'den 81,4 milyar TL'ye yükseldi. Bununla birlikte 
düzenlemeye tabi varlık tabanındaki artış sayesinde kaldıraç oranı 1,1x seviyesinde kaldı. Varlık tabanındaki artışın önemli bölümünün yeniden 
değerleme kaynaklı olması nedeniyle bunun doğrudan nakit yaratımı anlamına gelmediğini not etmek gerekiyor.

Finansman tarafında ise görünüm daha olumlu. Ortalama borçlanma maliyeti %46,9'dan %38,0'e gerilerken şirket 2026 yılında 21 milyar TL'nin 
üzerinde TLREF endeksli tahvil ihracı gerçekleştirdi. Yönetim ikinci yarıdaki yoğun yatırım programının finansmanını performansı bozmayacak 
şekilde karşılayabileceğini ifade etti.

Baz alınan kâr güçleniyor, ancak ertelenmiş vergi etkisi izlenmeli
Raporlanan net kâr 361 milyon TL zarardan 2,7 milyar TL kâra dönerken baz alınan net kâr %52,3 artışla 6,4 milyar TL'ye yükseldi. İki rakam 
arasındaki 3,6 milyar TL fark büyük ölçüde geçmiş varlık yeniden değerlemesine ilişkin amortisman etkisinden kaynaklanıyor.

Yönetim bu farkın mekanik olduğunu ve enflasyonun düşmesiyle zaman içinde gerilediğini belirtiyor. Bununla birlikte yeni yasal yeniden 
değerleme uygulamasının daha yüksek amortisman, daha düşük vergi matrahı ve daha yüksek ertelenmiş vergi geliri yaratması bekleniyor. Bu 
nedenle baz alınan net kârın içerisinde ertelenmiş vergi kaynaklı katkının artmasını kâr kalitesi açısından takip edilmesi gereken bir unsur olarak 
görüyoruz.

Değerlendirme
Enerjisa'nın ilk yarı sonuçlarını ve beklenti revizyonunu olumlu ancak temkinli değerlendiriyoruz. Dağıtım WACC'ındaki artış, büyüyen 
düzenlemeye tabi varlık tabanı, daha düşük finansman maliyeti ve yukarı revize edilen faaliyet geliri ile baz alınan net kâr hedefleri görünümü 
destekliyor. Uzun vadede enerji altyapısına yönelik yüksek yatırım ihtiyacı da şirketin ana faaliyet alanı açısından güçlü bir büyüme zemini 
oluşturuyor.

Buna karşılık faaliyet gelirlerindeki büyümenin önemli bölümünün finansal gelir ve yatırım harcaması geri ödemelerinden gelmesi, operasyonel 
verimlilik ve kalite gelirlerinin gerilemesi ve serbest nakit akışının daha fazla negatife dönmesi sonuçların kalitesini sınırlıyor. Perakende 
tarafında regüle segmentin reel getiri baskısı altında olması ve serbest segmentteki yüksek marjların yönetim tarafından sürdürülemez olarak 
değerlendirilmesi de ikinci yarı performansına yönelik temkinli olmamızı gerektiriyor.

Yıl sonu 30-35 milyar TL yatırım hedefi için ikinci yarıda yatırım temposunun belirgin şekilde hızlanması gerekiyor. Bu nedenle düzenlemeye tabi 
varlık tabanının büyümesi, EPDK'nın tarife ve getiri kararları, aydınlatma alacaklarının tahsilatı, serbest nakit akışı, perakende marjlarının 
normalleşmesi ve yatırım programının finansmanı önümüzdeki dönemde temel takip alanlarımız olacak. Beklenti revizyonunu destekleyici 
bulmakla birlikte, revizyonun hisse açısından daha güçlü bir katalizöre dönüşmesi için faaliyet gelirlerindeki büyümenin nakit üretimine daha 
belirgin şekilde yansıması gerektiğini düşünüyoruz.
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