DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ENJSA
Mevcut Fiyat (TL) 54.50
Hedef Fiyat (TL) 91.00
Getiri Potansiyeli (%) 67.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 49.77 68.46
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 301
Sermaye (mlIn TL) 1,181
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 64,368
Hedeflenen Piyasa Degeri 107,477
Net Borg 50,171
Firma Degeri 114,539
Nominal Getiri -2% -7% -12% -3%
BIST100 Rélatif Getiri 1% 2% -1% 5%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 05 Mayis 2025 tarihi itibariyledir.

Fi(r::::]s:llljr Gergeklesen  Deniz Yatrim Research Turkey F(i:::l:)t
Satis geliri 45,626 - 53,265 51,947
FAVOK 9,181 - 9,247 10,150
FAVOK marji 20.1% - 17.4% 19.5%

Net kar -741 - 247 -15
Net kar marji -1.6% - 0.5% 0.0%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Forinvest
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TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
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Enerjisa (ENJSA TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Notr

Enerjisa Enerji, 1¢25 doneminde 45.626 milyon TL satis geliri, 9.181 milyon TL
FAVOK ve 741 milyon TL net zarar agikladi. Enflasyon muhasebesi nedeniyle
1C¢25 déneminde finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 1.184
milyon TL’lik olumsuz etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Artis gésteren baz alinan net kar.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Artan ekonomik net borg pozisyonu.
Bilangcoya dair kisa degerlendirmemiz

- Yatinmci sunumunda yer verilen Sirket verilerinin gérece olumlu
sonuglara isaret etmesine ragmen, konsensiis tarafinda beklentilerin
altinda kalan sonuglarin hisse performansi iizerinde baski yaratacagi

aciklanan

diisiincesindeyiz.  Nette sonuglari  nétr  olarak

degerlendiriyoruz.

Enerjisa Enerji’nin, yatirirmci sunumunda paylastigi verilere goére:

m Diizenlemeye tabi piyasadaki satislar 1¢25’te 8,5 TWh olarak gergeklesmistir.

Diger yandan, 1G24 déneminde 3,9 TWh olarak gerceklesen serbest piyasa
segment satisi 1C25’te 4,0 TWh olarak gergeklesmistir.

Sirket’in faaliyet gelirleri (FAVOK + Yatinm Harcamalari Geri Odemeleri- tek
seferlik kalemler hari¢) 1G24 doneminde 13.014 milyon TL iken,
1G25 doneminde 13.044 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

Dagitim is kolu faaliyet geliri, 1C25 doneminde Enerjisa Enerji faaliyet
gelirlerinin %81’ini olusturmustur. Bu dénemde dagitim is kolunun faaliyet
geliri 10.554 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Perakende ve misteri ¢oziimleri is kollarinin katkisi ise %13 seviyelerindedir.

Musteri Cozlimleri is kolunun faaliyet gelirleri ise, Brisa Isi Pompasi Projesinin
tamamlanmasi ile reel olarak 200 milyon TL artarak 820 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

1C25’te Enerjisa Enerji’nin glines enerjisi kurulu glici 124 MWp’e ulagmistir.
Sirket’in 1G24 déneminde 493 milyon TL olarak gergeklesen baz alinan net
kari, 1G25 doneminde %169 reel artisla 1.328 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

1G24'te ortalama %44,4 seviyesinde gerceklesen ortalama finansman orani
(nakit ve turev araglar dahil), 1G25’te %45,4 seviyesine yiikselmistir.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m 2024 donem sonunda 55,8 milyar TL olan ekonomik net borg, 1¢25 dénemi
sonu itibariyle 60,3 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Rasyonet verilerine gore:

m Sirket’in satis geliri 125 doneminde %4 azalarak 45.626 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

m 1C25 doneminde brit kar %6 azalarak 12.431 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Brit kar marji ise 0,6 puan azalisla %27,2 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu dénemde FAVOK %9 azalisla 9.181 milyon TL seviyesinde,
FAVOK marji 1,1 puan azalisla %20,1 seviyesinde gerceklesmistir.

m 1G24 déneminde 3.809 milyon TL net zarar agiklayan Sirket, 1¢25 déneminde
741 milyon TL net zarar agikladi.

m Enerjisa’nin 2025 yili beklentileri; i) 52- 57 milyar TL faaliyet gelirleri (FAVOK +
yatirim geri édemeleri) ii) 5- 6 milyar TL baz alinan net kar (net kar — olagan
disi gelir ve giderler harig) iii) 21- 24 milyar TL yatirim iv) 80- 90 milyar TL
diizenlemeye tabi varlik tabani yénindeydi.

m Genel degerlendirme: Artan ekonomik bor¢ pozisyonunu modelimize
yansitmamiz neticesinde, Enerjisa Enerji igin 94,73 TL olan 12-aylik hedef
fiyatimizi 91,00 Tl’ye revize ediyor, 6nerimiz ise AL yo6niinde koruyoruz.
Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %5 Uzerinde performans
gostermistir. Geriye doniik 12 aylik verilere gére hisse 3,4x FD/FAVOK
carpaniyla islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

Segilmis Kalemler
Satiglar (mio TL)
Brut kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net borg¢* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlilik (yillik)

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil
4c24

49,886
i
0.6

Dénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

129,738
77,971
3,611

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net bor¢ pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

Nominal hisse performans geligimi
ENJSA

Aciklanma tarihi
5 Mayis

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil

1C24 Ceyreksel Degisim Yillik Degigim Yillik Degigim
-16% -4% 190,585 243,516 -22%
2% -6% 42,724 36,395 16%
3.8 puan -0.6 puan 22.4% 15.2% 7.3 puan
-7% 3% 16,219 16,605 -2%
1puan 0.8 puan 8.5% 6.8% 1.7 puan
1% -11% 26,505 20,290 31%
2.8 puan -1.3 puan 13.9% 8.3% 5.6 puan
3% -9% 31,252 25,095 25%
3.7 puan -1.1 puan 16.4% 10.3% 6.1 puan
a.d. a.d. 1,093 1,217 -10%
-4% 11% -20,262 -10,945 85%
-31% -32% -4,594 -2,955 55%
a.d. 97% 2,743 7,607 -64%
a.d. -44% -7,596 -1,084 600%
61% -81% -4,853 6,522 a.d.
-0.8 puan 6.4 puan -2.5% 2.7% -5.2 puan
1% 48% 49,886 42,966 16%
0.0 0.5 1.6 1.7 -0.1
0.0 0.1 0.6 0.5 0.1
3.6 puan -13.6 puan -5.9% 7.8% -13.7 puan
1.5 puan -6 puan -2.5% 3.4% -5.9 puan
10% 46% 56,561 58,742 -4%
-8% 34% 141,280 131,977 7%
-5% 22% 81,949 83,414 -2%
-15% 4% 4,242 5,698 -26%

-2.3%

-3.8%

-4.0%

-8.8%

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.03.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 05.05.2025 26.02.2025 26.02.2025
BILANGO (milyon TL) 3A25 2024 2023
Donen Varliklar 62,296 56,561 58,742
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,181 10,443 6,499
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 25,067 22,510 22,426
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 8,470 6,848 7,913
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 3,611 4,242 5,698
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 13,966 12,518 16,206
(Ara Toplam) 62,296 56,561 58,742
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varlklar 129,738 141,280 131,977
Ticari Alacaklar 6,097.92 6,188.47 1,188.03
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 5,163 6,891 3,408
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 1,324 1,255 1,284
Maddi Duran Varliklar 11,028 10,957 9,514
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 50,208 50,987 48,778
Ertelenmis Vergi Varligi 24,652 26,815 30,364
Diger Duran Varliklar 31,265 38,187 37,441
TOPLAM VARLIKLAR 192,034 197,841 190,719
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukiimlilikler 70,053 74,379 69,308
Finansal Borglar 31,342 32,927 29,121
Diger Finansal Yakumlultkler 158 182 202
Ticari Borglar 16,127 21,847 23,403
Diger Borglar 16,976 14,434 12,980
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlaltkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (MUsteri S6zlesmelerinden Dogan Yikumluliiklerin Diginda Kalanlar) 92 59 46
Donem Kari Vergi Yukamlaluga 644 294 53
Borg Karsiliklan 1,133 1,732 1,584
Diger Kisa Vadeli Yukumltltkler 3,581 2,905 1,920
(Ara Toplam) 70,053 74,379 69,308
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiukiimliliikler 44,010 41,513 37,998
Finansal Borglar 29,113 26,453 19,031
Diger Finansal Yakumlultkler 739.15 766.29 1,110.90
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlaltkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (MUsteri S6zlesmelerinden Dogan Yikumluliiklerin Diginda Kalanlar) 27 10 4,480
Uzun vadeli karsiliklar 2,189 2,180 1,948
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligr) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YukumlGltgi 11,942 12,103 11,428
Diger Uzun Vadeli Yukumllikler 0.00 0.00 0.00
6zkaynaklar 77,971 81,949 83,414
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 77,971 81,949 83,414
Odenmis Sermaye 1,181 1,181 1,181
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 32,667.87 32,667.87 31,353.37
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 3,949 3,794 3,560
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 25,803 34,690 27,218
Dénem Net Kar/Zarari -741 -5,341 6,522
Yabanci Para Gevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 15,111 14,957 13,580
Azinlk Paylan [1] [1] 0
TOPLAM KAYNAKLAR 192,034 197,841 190,719

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket ENERJiISA ENERJi
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2024 31.03.2024 31.03.2025
Agiklanma Tarihi 26.02.2025 26.02.2025 05.05.2025 05.05.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2024 1624 1625

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 243,516 190,585 47,649 45,626
Satislarin Maliyeti (-) -206,621 -147,860 -34,400 -33,195
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 36,895 42,724 13,249 12,431
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 36,895 42,724 13,249 12,431
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0 0 0 0
Genel Yonetim Giderleri (-) -16,605 -16,219 -4,526 -4,684
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 10,539 7,710 1,924 2,090
Diger Faaliyet Giderleri (-) -9,323 -6,617 -2,772 -1,010
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 21,507 27,599 7,874 8,827
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0 0
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 21,507 27,599 7,874 8,827
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dig) 2,835 2,835 432 915
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -13,780 -23,097 -5,601 -7,819
Parasal Kazang / (Kayip) -2,955 -4,594 -1,728 -1,184
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESIi KARI (ZARARI) 7,607 2,743 977 1,923
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -1,084 -7,596 -4,787 -2,664
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -540 -1,992 -256 -714
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -544 -5,604 -4,531 -1,950
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 6,522 -4,853 -3,809 -741
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 6,522 -4,853 -3,809 -741
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 6,522 -4,853 -3,809 -741
Azinlik Paylar 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 5.52 -4.11 -3.23 -0.63
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 5.52 -4.11 -3.23 -0.63
Hisse Basina Kazang 5.52 -4.11 -3.23 -0.63
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 5.52 -4.11 -3.23 -0.63

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.”nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

© DENIZ INVEST 2025

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
1isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



