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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu ENJSA
Mevcut Fiyat (TL) 59.10
Hedef Fiyat (TL) 86.00
Getiri Potansiyeli (%) 46%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 41.22 71.80
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 313
Sermaye (mln TL) 1,181
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 69,801
Hedeflenen Piyasa Degeri 101,572
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Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 26 Agustos 2024 tarihi itibariyledir.
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Enerjisa (ENJSA TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Notr

Enflasyon uygulanmig gore, Enerjisa Enerji,
2G24 déneminde 36.900 milyon TL satis geliri, 5.397 milyon TL FAVOK ve 17
milyon TL net kar agikladi. Muhasebe degisikligi nedeniyle 2€C24 déneminde

muhasebesi verilere

finansallarinda, parasal kazan¢/kayip kalemi altinda 718 milyon TL’lik olumsuz

etki olustu. 2G24 donemi
finansallarinda, satis geliri, FAVOK ve net kar tarafinda azalis yasandi.

Enflasyon muhasebesi etkilerini igeren

Enerjisa Enerji’nin, yatirrmci sunumunda yer verdigi faaliyet geliri 1Y24
dénemine gore artig gosterirken baz alinan net kar azalig gostermistir. Ayrica,
Sirket, 2024 yil sonu beklentilerini korumaya devam etmistir.

Yatirimci sunumunda yer verilen Sirket verilerin gorece artiga isaret etmesine
ragmen, Sirket verilerinin standart finansal sonuglara gére farklilik gostermesi
nedeniyle aciklanan finansal sonuglarin kafa karisikhgl yaratabilecegini

diigliniiyoruz.
Enerjisa Enerji’nin, yatirrmci sunumunda yer verdigi verilere gore:

m Sirket’in faaliyet gelirleri (FAVOK + Yatirim Harcamalari Geri Odemeleri- tek
seferlik kalemler harig) 1Y23 déneminde 17.830 milyon TL iken, 1Y24’te yillik
%3 artis ile 18.323 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmistir.

m Dagitim is kolu faaliyet geliri, 1Y24 déneminde Enerjisa Enerji faaliyet
gelirlerinin %86’sin1 olusturmustur. 1Y24 déneminde dagitim is kolunun
faaliyet geliri 15.813 milyon TL olarak gerceklesmistir.

m Perakende ve misteri ¢oziimleri is kollarinin katkisi ise %14 seviyelerindedir.

m Yeni olusan Musteri Cozlimleri is kolunun 6zellikle B2B musterilerine sundugu
PV glines enerjisi sistemleri kurulu giictindeki artis ile 1Y24 déneminde briit
satis kari reel olarak, 2.026 milyon TL artarak 2.340 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

m Enerjisa Enerji her iki piyasada da sattigi elektrik hacimlerini artirmayi
basarabilmistir. Dlizenlemeye tabi piyasadaki satislar 1Y23’te 14,5 TWh iken
1Y24’te %7 artisla 15,5 TWh olarak gergeklesmistir. Diger yandan, 2023 yilinin
ilk alti ayinda 5,7 TWh olarak gerceklesen serbest piyasa segment satisi
1Y24’te 7,7 TWh olarak gergeklesmistir.

m Sirket’in 1Y23 ddéneminde 3.786 milyon TL olarak gerceklesen baz alinan net
kari, 1Y24 doéneminde %46 reel 2.044 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

azaligla
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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 gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Sirket, faaliyet gelirinin altinda reel olarak gerceklesen temel degisimleri;

» 4.331 milyon TL artan net finansman faizi giderleri (daha yiiksek ortalama finansal net borg ve daha yiiksek ortalama
finansman oranindan kaynakli)

834 milyon TL azalan diger finansal giderler (tahsil edilemeyen tarife alacaklari nedeniyle olusan faiz gelirinden kaynakli)

» 1.474 milyon TL artan parasal kayip (bilangoda 6z sermayenin parasal olmayan varliklardan daha hizli biiyiimesinden
kaynakli)

v
/

3.312 milyon TL azalan vergi (yasal finansal raporlamadaki enflasyon diizeltmeleri, sermaye kalemlerinin enflasyona
endekslenmesinden dolayi, kurumsal vergi kaleminde azalmaya neden olmaktadir) olarak agiklamigtir.

m 1Y23'te ortalama %29,4 seviyesinde gergeklesen ortalama finansman orani (nakit ve tiirev araglar dahil), 1Y24’te %45,7 seviyesine
yukselmistir.

m 1Y23 dénem sonunda 27,5 milyar TL olan ekonomik net borg, 1Y24 dénemi sonu itibariyle 48,1 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Rasyonet verilerine gore:

m Sirket’in satis geliri 2C24 doneminde %29 azalarak 36.900 milyon TL olarak gergeklesmistir.

m 2C24 déneminde briit kar %17 azalarak 7.688 milyon TL olarak gergeklesmistir. Briit kar marji ise 3 puan artisla %20,8 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu dénemde FAVOK %20 azalisla 5.397 milyon TL seviyesinde, FAVOK marji 1,7 puan artisla %14,6 seviyesinde
gerceklesmistir.

m 1G24 doneminde net zarar agiklayan Sirket, 2G24 déneminde yillik bazda %99 azalisla 17 milyon TL net kar agiklad!.

m Genel degerlendirme: ikinci ceyrek finansallarinin ardindan net borg¢ pozisyonundaki artisi modelimize yansitmamiz ve makro
tahminlerimizdeki degisiklik dolayisiyla Enerjisa Enerji igin 12-aylik hedef fiyatimiz 98,80 TL'den 86,00 TL’'ye revize ediyor,
Onerimizi ise AL yoniinde siirdiiriiyoruz. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %6 lzerinde performans gostermistir.
Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse 19,8x F/K ve 4,5x FD/FAVOK ¢arpanlarindan islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL)
Briit kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satiglar
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 mariji

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

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karhlik (yillik)

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

TMS 29 Dahil

2c24

1dus

TMS 29 Dabhil
1624

294
55

3,553

TMS 29 Dabhil
2023

5,732
6,743

-4,057

42,760
96,800
63,745

3,472

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg p

ifade ktedil

-2,261

TMS 29 Harig TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim
-1% -29% 29,476 168,665 163,312
-26% -17% 4,745 25,554 23,200
-7 puan 3puan 16.1% 15.2% 14.2%
-6% -6% 1,071 11,501 9,179
-0.4 puan 2.2 puan 3.6% 6.8% 5.6%
-37% -24% 3,674 14,053 14,021
-6.6 puan 0.7 puan 12.5% 8.3% 8.6%
-31% -20% 3,861 17,382 17,029
-6.4 puan 1.7 puan 13.1% 10.3% 10.4%
a.d. 653% -326 843 3,752
7% 180% -883 -7,581 -7,660
-47% 359% 0 -2,047 -5,944
a.d. a.d. 2,465 5,268 4,169
a.d. a.d. -481 -751 16,465
a.d. -99% 1,984 4,517 20,635
8puan -3.4puan 6.7% 2.7% 12.6%
15% 212% 37,120 18,645
0.3 11 21 11
0.1 0.0 0.5 0.3
-2.9 puan -80 puan 6.3% 35.1%
-1.6 puan -24.7 puan 2.7% 16.4%
13% 57% 50,750 36,795
12% 183% 114,020 89,329
2% 200% 72,065 58,838
0% 21% 4,923 3,100
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2024 30.06.2023 31.12.2023 31.12.2022
Aciklanma Tarihi 26.08.2024 26.08.2024 09.03.2024 09.03.2024
BILANCO (milyon TL) 2024 2023 2023 2022
Dénen Varliklar 48,369 30,731 50,750 36,795
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,113 6,216 5,615 13,793
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 25,878 7,527 19,375 9,372
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 4,916 4,230 6,836 3,069
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 5,301.08 0.00 5,507.38
Stoklar 3,481 2,882 4,923 3,100
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 10,982 4,575 14,001 1,955
(Ara Toplam) 48,369 30,731 50,750 36,795
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 108,111 38,180 114,020 89,329
Ticari Alacaklar 2,620.61 212.01 1,026.39 179.73
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 4,688 3,014 2,944 7,871
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 13,129.70 0.00 19,427.00
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 938 418 1,109 942
Maddi Duran Varliklar 8,654 2,148 8,219 5,880
Serefiye 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 40,892 5,965 42,141 35,398
Ertelenmis Vergi Varligi 23,597 11,931 26,233 19,565
Diger Duran Varliklar 26,722 1,362 32,347 66
TOPLAM VARLIKLAR 156,480 68,911 164,770 126,124
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 54,449 36,944 59,878 51,501
Finansal Borglar 23,599 10,791 25,159 24,998
Diger Finansal Yukimlulikler 157 119 175 136
Ticari Borglar 14,815 16,225 20,219 11,159
Diger Borglar 11,146 6,939 11,214 8,847
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Diginda Kalanlar) 42 18 39 57
Dénem Kari Vergi Yakamlalagi 802 834 46 3,134
Borg Karsiliklari 731 419 1,368 834
Diger Kisa Vadeli Yakumltltkler 3,157 1,598 1,658 2,336
(Ara Toplam) 54,449 36,944 59,878 51,501
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimltliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 36,771 10,193 32,828 15,784
Finansal Borglar 17,562 7,135 16,442 6,465
Diger Finansal Yukimlulikler 752.23 675.67 959.75 838.84
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0 0
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukiimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 6,948 93 3,870 0
Uzun vadeli karsiliklar 0 1,462 0 1,900
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YukimlulGga 9,562 828 9,873 6,577
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 1,946.87 0.00 1,682.98 2.84
Ozkaynaklar 65,259 21,774 72,065 58,838
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 65,259 21,774 72,065 58,838
Bdenmis Sermaye 1,181 1,181 1,181 1,181
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 2,978 821 3,076 2,332
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 27,182 15,286 23,514 1,767
Dénem Net Kar/Zarar -2,973 2,354 5,635 20,635
Yabanci Para Gevrim Farklari 0 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 36,891 2,133 38,659 32,923
Azinlik Paylan L] 0 1] 1]
TOPLAM KAYNAKLAR 156,480 68,911 164,770 126,124

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket ENERJiSA ENERJi

Periyot Sonu 30.06.2024 30.06.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 26.08.2024 26.08.2024 09.03.2024 09.03.2024
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2624 2023 2023 2022

Surdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 36,900 52,007 168,665 163,312
Satislarin Maliyeti (-) -29,212 -42,713 -143,110 -140,113
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 7,688 9,294 25,554 23,200
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 Sektérii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6rii 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) 7,688 9,294 25,554 23,200
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0 0 0 0
Genel Yonetim Giderleri (-) -3,351 -3,563 -11,501 -9,179
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 885 2,934 7,300 8,610
Diger Faaliyet Giderleri (-) -473 -2,879 -6,457 -4,858
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 4,749 5,786 14,896 17,773
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 4,749 5,786 14,896 17,773
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 691 507 1,964 500
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -5,042 -2,062 -9,544 -14,104
Parasal Kazang / (Kayip) -718 -156 -2,047 -5,944
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) -321 4,075 5,268 4,169
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 337 -2,261 -751 16,465
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -770 1,172 -374 -4,529
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1,108 -3,432 -377 20,994
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 17 1,814 4,517 20,635
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 17 1,814 4,517 20,635
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 17 1,814 4,517 20,635
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.01 1.54 3.82 17.47
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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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 yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirnm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimu 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.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi 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
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



