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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ENJSA
Mevcut Fiyat (TL) 62.20
HedefFiyat (TL) 91.40
Getiri Potansiyeli (%) 47%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 25.20 64.45
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 480
Sermaye (mlIn TL) 1,181
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 73,462

Hedeflenen Piyasa Degeri 107,950

Net Borg 29,759

Firma Degeri 103,222

Nominal Getiri 11% 31% 108% 37%

BIST100 Rolatif Getiri 7% 14% 24% 11%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 08 Mart 2024 tarihi itibariyledir.
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Enerjisa (ENJSA TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Notr

Enflasyon muhasebesi uygulanmis verilere gore, Enerjisa Eneriji,
2023 yilinda 168.665 milyon TL satis geliri, 17.382 milyon TL FAVOK ve 4.517

milyon TL net kar agikladi. Muhasebe degisikligi nedeniyle 2023 vyil

finansallarinda, parasal kazanc/kayip kalemi altinda 2.047 milyon TLlik

olumsuz etki olustu. Enflasyon muhasebesi etkilerini igeren 2023 vyih

finansallarinda, satis geliri ve FAVOK hafif artis gosterirken, net kar tarafinda
%78'’lik azalis s6z konusudur.

2023 yih  rakamlarinin muhasebesi  etkilerini

9A23 rakamlarinin ise enflasyon muhasebesi etkilerini icermemesi dolayisiyla

enflasyon icermesi,
ortaya ¢itkan 4¢23 finansallarinin anlamh olmadigini diisiindiigiimiizden

raporumuzda yer vermemeyi tercih ettigimizi belirtmek isteriz.
Hatirlatmak gerekirse, Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma Béliimii olarak,
bu ¢eyrek o6zelinde, enflasyon muhasebesi uygulamasinin yaratacagi
muhtemel kafa karisikhiginin 6niine gegmek ve olabildigince en saglkh sekilde
finansallara yaklasabilmek adina YP raporlama yapan sirketler disindaki

gruba yénelik herhangi bir tahmin paylasiminda bulunmamistik.

Enerjisa Enerji, yatirmci sunumunda baz alinan net kar ve faaliyet geliri
tarafinda enflasyon muhasebeli ve enflasyon muhasebesiz rakamlarina yer
verdi. Enflasyon muhasebesi etkileri g6z ardi edildiginde Sirket’in faaliyet
geliri ve baz alinan net kari 2023 yilinda artis gostermistir ve Sirket
beklentileri paralelinde bir yil geride birakmistir. Bu nedenle agiklanan
hisse performansi lizerinde onemli bir etki

sonuglarin yapmasini

beklememekteyiz.

m Dagitim is kolu faaliyet geliri, 2023 yilinda Enerjisa Enerji faaliyet gelirlerinin

%80’ini olusturmustur. Perakende ve musteri ¢éztimleri is kollarinin katkisi ise
is kolunda, B2B
mdisterilerine sundugu gilines paneli, enerji verimliligi Grlnleri ve elektrikli

%20 seviyesinde gerceklesmistir. Mdusteri ¢oztmleri
arag sayisina paralel olarak artan sarj hizmetine olan talebin artmasi ile bu is

kolunun faaliyet gelirleri 2022 yilina gére 6nemli artis géstermistir.

m Enerjisa Enerji, 2023 yilinda sattigi elektrik hacimlerini gecen vyila gore
artirmayi basarabilmistir. Diizenlemeye tabi piyasadaki satislar 2022 yilinda
27,5 TWs iken 2023 yilinda %10 artisla 30,4 TWs olarak gergeklesmistir.
Serbest piyasa segment satisi ise 2022 yilinda 11,7 TWs iken 2023 yilinda
12,8 TWs'ye yikselmistir.

m Sirket’in satis geliri 2023 yilinda %3 artarak 168.665 milyon TL olarak
gerceklesmistir.
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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 ¢ergevesinde 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 yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Sirket, diizenlemeye tabi piyasa brit karinin agirlikh ortalama enerji tedarik
maliyetinin enflasyondan daha dislik seviyede artmasi ve tarifenin
yikselmemesi icin kullanilan bazi destek mekanizmalarinin etkisinin azalip
EUAS’dan daha yiiksek hacimli enerji tedarik edilmesi olarak agiklamistir.
Serbest piyasa brit karinda ise yine enerji tedarik maliyetlerinin enflasyondan
daha dlstk seviyede artmasindan kaynakl oldugunu agiklamistir. 2023
yilinda briit kar %10 artarak 25.554 milyon TL'ye ulagmustir.

m Enflasyon muhasebesi goz ardi edildiginde 2022 yilinda 15.091 milyon TL olan
faaliyet geliri, 2023 yilinda %37,6 artarak 20.765 milyon TL'ye ulagsmistir.
Enflasyon muhasebeli verilere gore ise 2022 yilinda 17.667 milyon TL olan
faaliyet geliri %52 artarak 26.939 milyon TL’ye ulagsmistir.

m Sirket, faaliyet gelirinin altinda reel olarak gergeklesen temel degisimleri;
i) 301 milyon TL azalan net kredi ve tahvil giderleri ii) 615 milyon TL artan
operasyonel kur farki giderleri iii) 798 milyon TL artan diger finansal giderler
iv) 3.896 milyon TL azalan parasal kayip olarak agiklamistir.

m Enflasyon muhasebesiz rakamlara gore 2022 yilinda 4.461 milyon TL olan baz
alinan net kar, 2023 yilinda %30,4 artarak 5.816 milyon TL'ye yilkselmistir.
Enflasyon muhasebeli rakamlara gére ise baz alinan net kar gecen yila gore
%22 reel azalis gostererek 3.367 milyon TL olarak gergeklesmistir.

m Sirket'in 2022 yilinda 15,2 milyar TL olan ekonomik net borcu (finansal
borglar ve ek olarak kiralama borglari ile misteri depozitolari) 2023 yilinda
36,0 milyar TL'ye yikselmistir.

m TUm bunlarin yani sira Sirket 2023 yilini beklentileri dahilinde tamamlamistir.

Hatirlayacak olursak Sirket'in 2023 yilina ait beklentileri; i) faaliyet gelirleri
20-24 milyar araligi TL ii) baz alinan net kar 5,0-6,0 milyar TL araldi iii)
yatirim harcamalari 11-15 milyar TL araligi iv) diizenlemeye tabi varlik tabani
30-35 milyar TL araldi seklindeydi. Enflasyon muhasebesi etkilerinin yer

almadigi rakamlar bize Sirket’in 2023 yilinda, 20,8 milyar TL faaliyet geliri, 5,8

milyar TL baz alinan net kar, 34,3 milyar TL dizenlemeye tabi varlik tabani ve

15,7 milyar TL yatirim harcamasi gerceklestirdigini géstermekte.

m Ayrica, Enerjisa Enerji, 2024 yilina iliskin kar payi dagitim teklifini de agikladi.
Buna gore, hisse basina brit 2,79 TL kar paylr dagitim onerisinin
Genel Kurulu onayina sunulmasina karar verildi. 2024 Strateji Raporu’nda
paylastigimiz beklentimiz de hisse basina briit 2,79 TL seklindeydi.

m Genel degerlendirme: 2023 finansallarinin ardindan modelimizi
gliincellememiz ve net ekonomik borcu modelimize yansitmamiz
neticesinde, Enerjisa Enerji igin 12-aylik hedef fiyatimizi 77,20 TL'de 91,40
Tl'ye revize ediyor ve Onerimizi AL olarak koruyoruz. Sirket, 4C23
finansallarinin_ardindan bugiin telekonferans gerceklestirecektir Hisse, yil

basindan itibaren BIST 100 endeksinin %11 lzerinde performans gostermistir.
Geriye doénik 12 aylik verilere gére hisse 16,3x F/K ve 5,9x FD/FAVOK
carpanlarindan islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Hari¢ TMS 29 Harig TMS 29 Harig
Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL) 168,665 163,312 84,449 98,227 62,748
Brit kar (mio TL) 25,554 23,200 15,828 15,121 8,040
Briit kar marji 15.2% 14.2% 18.7% 15.4% 12.8%
Faaliyet giderleri 11,501 9,179 7,734 4,878 2,274
Faaliyet giderleri/satislar 6.8% 5.6% 9.2% 5.0% 3.6%
Esas faaliyet kari 14,053 14,021 8,094 10,243 5,766
Esas faaliyet kar marji 8.3% 8.6% 9.6% 10.4% 9.2%
FAVOK (mio TL) 17,382 17,029 8,663 10,783 6,170
FAVOK marji 10.3% 10.4% 10.3% 11.0% 9.8%
Net diger gelir/gider 843 3,752 254 -1,306 400
Net finansman gelir/gideri -7,581 -7,660 -3,901 -3,436 -2,902
Parasal kazang/kayip -2,047 -5,944 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 5,268 4,169 4,447 5,500 3,264
Vergi gideri/geliri -751 16,465 10,051 7,431 -888
Net kar (mio TL) 4,517 20,635 14,498 12,931 2,376
Net kar marji 2.7% 12.6% 17.2% 13.2% 3.8%
Net Borg* (mio TL) 29,759 18,645 11,316 21,054 15,267
Net Borg/FAVOK 1.7 1.1 1.3 1.0 1.9
Net Borg/Ozsermaye 0.5 0.3 0.5 0.7 15
Ozsermaye Karliligi (yillik) 7.8% 35.1% 67.2% 97.3% 31.7%
Aktif Karlilik (yillik) 3.4% 16.4% 24.5% 32.9% 6.6%
Dénen varliklar 40,686 36,795 21,990 45,000 27,138
Duran varliklar 91,410 89,329 37,198 49,663 20,359
Ozkaynaklar 57,774 58,838 21,572 32,047 9,965
Stoklar 3,947 3,100 1,562 3,499 1,658

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Bilan¢o
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Aciklanma Tarihi 09.03.2024 09.03.2024 23.02.2023
BILANGO (milyon TL) 2023 2022 2021
Donen Varliklar 40,686 36,795 12,796
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,501 13,793 412
Finansal Yatirmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 15,533 9,372 5,573
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 5,481 3,069 1,194
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 5,959.47 5,507.38 3,316.30
Stoklar 3,947 3,100 447
Canlh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 5,265 1,955 1,854
(Ara Toplam) 40,686 36,795 12,796
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 91,410 89,329 18,538
Ticari Alacaklar 822.86 179.73 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 2,360 7,871 685
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 25,798.73 19,427.00 9,537.34
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklan 889 942 256
Maddi Duran Varliklar 6,589 5,880 1,444
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 33,785 35,398 6,225
Ertelenmis Vergi Varlig 21,031 19,565 319
Diger Duran Varliklar 134 66 71
TOPLAM VARLIKLAR 132,096 126,124 31,334
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 48,004 51,501 14,256
Finansal Borglar 20,170 24,998 6,335
Diger Finansal Yukumlultkler 140 136 118
Ticari Borglar 16,209 11,159 3,981
Diger Borglar 8,990 8,847 2,888
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumluliklerin Diginda Kalanlar) 32 57 0
Donem Kari Vergi Yukumlalugu 37 3,134 93
Borg Karsiliklari 1,097 834 370
Diger Kisa Vadeli Yukimlilukler 1,330 2,336 470
(Ara Toplam) 48,004 51,501 14,256
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaglh Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimliltkler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yukimliilikler 26,318 15,784 7,726
Finansal Borglar 13,181 6,465 4,381
Diger Finansal Yuktumluliikler 769.43 838.84 457.60
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yikimlultukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Disinda Kalanlar) 3,103 0 1,062
Uzun vadeli karsiliklar 1,349 1,900 315
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yakimlulugu 7,915 6,577 1,505
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 0.00 2.84 5.14
Ozkaynaklar 57,774 58,838 9,351
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 57,774 58,838 9,351
Odenmis Sermaye 1,181 1,181 1,181
Karsilikh istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlar 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,466 2,332 394
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 18,852 1,767 2,552
Dénem Net Kar/Zarari 4,517 20,635 2,282
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 30,759 32,923 2,942
Azinhk Paylarn 0 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 132,096 126,124 31,334

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket ENERJISA ENERJI
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 09.03.2024 09.03.2024 23.02.2023
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2022 2021

Surdurilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 168,665 163,312 32,994
Satislarin Maliyeti (-) -143,110 -140,113 -24,713
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 25,554 23,200 8,282
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 25,554 23,200 8,282
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) 0 0 0
Genel Yonetim Giderleri (-) -11,501 -9,179 -3,383
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 7,300 8,610 832
Diger Faaliyet Giderleri (-) -6,457 -4,858 -1,216
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 14,896 17,773 4,515
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 14,896 17,773 4,515
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digl) 1,964 500 108
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -9,544 -8,160 -1,480
Parasal Kazang / (Kayip) -2,047 -5,944 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 5,268 4,169 3,143
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -751 16,465 -861
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -374 -4,529 -990
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -377 20,994 129
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 4,517 20,635 2,282
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 4,517 20,635 2,282
Doénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 4,517 20,635 2,282
Azinlik Paylari 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00
Surdurulen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 3.82 17.47 1.93
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 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 yoninde 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 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 onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm 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 higcbir bolimi Deniz Yatirirm 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 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
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 Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



