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Sirket Raporu

Enerji

Enerjisa Enerji A.S

Giiclenen varlik tabaninin desteginde yiikselen marijlar

Enerjisa Enerji hisselerini ‘AL’ onerisi ile Arastirma kapsamimiza
dahil ediyoruz. ENJSA igin 12 aylik hedef fiyatimizi %65 getiri
potansiyeli ile 79,10 TL olarak belirliyoruz. Enerjisa Enerji’nin ener;ji
sektérinde hem dagitim hem de perakende segmentinde sahip
oldugu glgli konumu, faaliyet gdstermis oldugu sektérin regile
yapisinin sundugu avantaj ve enerji sektériinde artan yatirm istahinin
elektrik talebine pozitif yansimasini Enerjisa’yl 6éne ¢ikaran unsurlar
olarak gérilyoruz. Enerjisa Enerji igin 2023 ve 2024 yili FD/FAVOK
carpanlarini sirasiyla 4,7x ve 2,8x; F/K c¢arpanlarini da 9,8 x ve 7,7x
olarak tahmin ediyoruz.

Regiilasyona tabii finansal

destekliyor

is yapisi gugli performansi

Enerji sektérinde hem dagitim hem de perakende segmentinde
faaliyet gésteren Enerjisa Enerji, bulundugu is kollan itibariyle yodun
regllasyona tabiidir. Dagitim segmentinde, yasal otorite tarafindan
belirlenen uygulama ddnemleri ile reel yatirrm planlar basta olmak
Uzere yatinmlarin suresi ve reel getiri oranlari agiklanmaktadir. Sirket,
yapmis oldugu yatirimlar ile sahip oldugu varlik tabanini gelistirmekte
olup, yasal otorite tarafindan belirlenen yatinm siresi boyunca
yatirimlarin geri 6demeleri de finansallara pozitif katki saglamaktadir.
Sirketin satiglarini olusturan iki ana segmentin sahip oldugu dinamikler
esliginde gucli buytmelerini dniimuzdeki yillarda da surdurecegini
dustnlyoruz. Ayrica, bir diger is kolu olan misteri ¢ézimleri de
faaliyet alanini  genisleterek, ylksek buyime gorinimuinu
desteklemektedir. Buna goére, 2023 yili cirosunu 136 milyar TL,
FAVOK'Gn 16,1 milyar TL ve baz alinan net karini 5,8 milyar TL
seviyesinde tamamlamasini  bekliyoruz. 2024 yilina ybénelik
dngdrilerimiz ise cirosunun 212,2 milyar TL, FAVOK’iin 30,6 milyar TL
ve baz alinan net kar rakaminin 7,4 milyar TL seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

Yatinmlar esliginde giiglenen varlik tabani

Enerjisa Enerji, dagitim segmentinde sahip oldugu varlik tabaninin
desteginde guglu finansal performans sergiliyor. Son dénemde artan
yatirmlar ve enflasyondaki yilkselise bagdh olarak, yeniden
degerlemelerdeki artis varlik tabanindaki blyime hizini destekledi.
Varlik tabaninda goérilen blyime paralelinde sirketin elde etmis
oldugu finansal gelirde de ylUksek biyume oranlari yakalandi. 2023
yilinda varlik tabaninin yillik bazda %66 artarak, 32,1 milyar TL, 2024
yilinda ise %79 artarak 57,6 milyar TL seviyesine yukselmesini
bekliyoruz. Finansal gelir tarafinda ise 2023 yilini 10,8 milyar TL
seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz. 2024 yilina iligkin olarak ise
23,6 milyar TL seviyesinde finansal gelir 5ngéruyoruz.

istikrarli temettii demesi ve yiiksek temettii verimliligi

Enerjisa Enerji, elde etmis oldugu gilcli finansal buylimenin de
destegiyle her yil dizenli olarak temettii 6demesi gergeklestirirken,
yillar itibariyle sunmus oldudu yiksek temetti verimliligi ile dikkat
cekiyor. 2022 yilinda toplam 2,7 milyar TL temetti &6demesi
gerceklestiren Enerjisa'nin dizenli olarak %60 oraninda temetti
dagitim politikasini strdirmesini ve 2023 yili net karindan 3,5 milyar
TL temetti 6demesi ve %6,1 temettli verimliligi gerceklestirmesini
ongurtyoruz.
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AL

Hisse Fiyati: 47,88TL
Hedef Fiyat: 79,10TL

Getiri Potansiyeli: %65

Hisse Kodu ENJSA
Cari Fiyat (TL) 47,88
52H En Yiksek (TL) 57,50
52H En Disuk (TL) 25,20
Piyasa Degeri (mn TL) 56.550
Piyasa Degeri (mn USD) 1.957
Halka Aciklik Orani (%) 20,00
Konsensus HF (TL) 56,22
Konsensus Tawsiye %50 A/ %50 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 28,60
HLY HBK (2023T) 4,89
Konsensus HBK (2023T) 4,83

Tahminler ve Rasyolar 2021G 2022G 2023T 2024T
Net Satiglar (mn TL) 32.994  84.449 136.034 212.270

Yillik Biyime 52% 156% 61% 56%
FAVOK (mn TL) 5.372 8.663 16.134  30.656

Yillik Blyime 52% 61% 86% 90%
Net Kar (mn TL) 2.415 4.461 5.775 7.386

Yillik Biiyime 29% 85% 29% 28%
FAVOK Mariji 16,3% 10,3% 11,9% 14,4%
Net Kar Marji 7,3% 5,3% 4,2% 3,5%
FD/Satiglar 0,8x 0,6x 0,6x 0,4x
FD/FAVOK 4,8x 6,2x 4,7x 2,8x
F/IK 6,3x 9,5x 9,8x 7,7x
PD/DD 1,6x 2,0x 2,0x 2,4x
Hisse Bagi Kar (TL) 1,59 2,04 4,89 6,25
Hisse Bagi Defter Degeri (TL) 18,70 43,14 55,34 47,55
Fiyat Performansi
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Kaynak: HLY Arastirma, Reuters, Bloomberg
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Yatirim Tezi

Enerji sektoriinde yatirim istahi canli kalmaya devam ediyor

Yenilenebilir enerjiye yonelik atilan adimlar énciliginde enerji sektoriinde yatinm istahi son yillarda
artis gosterdi. Ozellikle Ukrayna — Rusya krizi sonrasinda artan eneriji fiyatlar, hali hazirda salgin
doéneminin birikimli etkilerini hissetmekte olan kiiresel ekonomi Ulizerinde enflasyonist baski olugturdu.
Paris Antlasmasi’nda kiresel isinmanin engellenmesi ve sera gazi saliniminin kontrol altina
alinabilmesine yonelik galismalar yenilenebilir enerji yatirimlarini destekleyen énemli unsur oldu.
Ulkemizde de yenilenebilir enerji alaninda yatinmlar én plana gikmaya devam ediyor. Ozellikle
YEKDEM uygulamasi ile sektore tegvikler sunulurken, siire igerisinde yliksek kurulu gli¢ artisi yasandi.
Paris Antlasmasi ve Karbon Notr yolunda Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi tarafindan yayimlanan
Ulusal Enerji Plani bu kapsamda 6nemli bir adim oldu. Bakanligin gelecek projeksiyonlari kurulu gigte
ongorilen artisin agirlikli olarak yenilenebilir enerjiden saglandigi gortliyor. Tirkiye, sahip oldugu
cografi konum itibariyle de hem giines hem riizgar — onshore/offshore — santralleri igin dnemli bir
avantaja sahip bulunuyor. Son gilinlerde Tirkiye ile BAE arasinda imzalanan anlagsmalarin yenilenebilir
enerji alaninda agirhk kazanacagi disinildiginde, sektordeki yatinm istahinin devam etmesini
bekliyoruz.

Korunakli is yapisi ile gliglii finansal sonuglar

Enerji sektérinde hem dagitim hem de perakende segmentinde faaliyet gosteren Enerjisa Eneriji,
bulundugu is kollari itibariyle yogun regilasyona tabiidir. Dagitim segmentinde yasal otorite tarafindan
belirlenen uygulama donemileri ile reel yatinm planlarn basta olmak Uzere yatinmlarin siresi ve reel
getiri oranlar aciklanmaktadir. Sirket, yapmis oldugu yatirimlar ile sahip oldugu varlik tabanini
gelistirmekte olup, yasal otorite tarafindan belirlenen yatirm siresi boyunca yatirimlarin geri 6demeleri
de finansallara pozitif katki sagliyor. Ote yandan perakende segmentinde, genis misteri tabani ve
ekonomik aktivitenin yogun oldugu bdlgelerde faaliyet gostermesi nedeniyle sirket, Ekim ayi itibariyle
Turkiye toplam faturalanan elektrigin %25’ini dagitiyor. Perakende segmentinde de regulasyonlarin
onemli etkisi bulunuyor. Yasal otorite agiklamis oldugu uygulama dénemlerinde dagitici sirketlerin kar
marjlarini belirlemektedir. Agiklanan kar marji piyasa fiyatlarindaki dalgalanmaya kars! sirketi korurken,
piyasa fiyatlarinda olusabilecek ani fiyat degisimlerine karsi, sirketin finasallarindaki negatif etkiyi
hafifletiyor. Bu gelismeler esliginde finansallara baktigimizda, Enerjisa’nin cirosunun 2023'G yilhk
bazda %61 artigla 136 milyar TL seviyesinde tamamlamasini 6ngdrirken, 2024 yilina iligkin yilhk
bazda %56 artigla 212,2 milyar TL seviyesinde ciro agiklayacagini tahmin ediyoruz. FAVOK tarafinda
ise 20230 yillik bazda %86 artigla 16,1 milyar TL seviyesinde tamamlamasini éngoériirken; FAVOK
marjinin bir 6nceki yila kiyasla 160 baz puan artigla %11,9 seviyesinde gerceklesecegini tahmin
ediyoruz. 2024 yilina iliskin olarak ise, FAVOK’iin yillik bazda %90 artigla 30,6 milyar TL seviyesinde
gerceklesmesini; FAVOK marjinin ise 2,6 puan artisla %14,4 seviyesine yiikselecegini tahmin
ediyoruz. Enerjisa Enerji igin net kar tahminimiz ise 2023’0 yillik bazda %29’luk artisla 5,8 milyar TL
seviyesinde gerceklesmesi yoninde bulunuyor. 2024 yili net kar rakaminin ise %28 artisla 7,4 milyar
TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Net kar marjinin ise 2023 ve 2024 yillari igin sirasiyla %4,2
ve %3,5 oraninda gercelesmesini dngériyoruz.

Giglenen varlik tabani ile artan finansal gelir

Enerjisa Eneriji, yillar itibariyle yapmis oldugu yatirnmlarla diizenlenmis varlik tabanini glglendirerek
finansal gelirini artirmayi basardi. 2023 yil varlik tabaninin yillik bazda %66 artarak 32,1 milyar TL
seviyesinde gerceklesmesini ve finansal gelirin yillik bazda %74 artisla 10,8 milyar TL seviyesine
yukselmesini bekliyoruz. 2024 yilinda ise varlk tabaninin yillik bazda %79,1 artisla 57,6 milyar TL
seviyesinde gerceklesmesini ve finansal gelirin yilhk bazda %119 artisla 23,6 milyar TL seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Ozellikle 2024 yilinin ilk yarisinda enflasyonda gériilmesini bekledigimiz
zirve seviyesine bagli olarak yeniden degerleme kaynakl olarak, varlik tabanindaki yikselis varlik
tabaninda ve finansal gelirde goérilecek olan gigli biyimede énemli etken olacaktir. Ayrica, sirketin
2023 yih itibariyle yatinm harcamalarindaki artisin varlik tabanini destekleyen bir diger énemli unsur
olmasini bekliyoruz. Sirket, dagitim segmentinde 2022 yilinda 4,4 milyar TL yatirrm harcamasi
gerceklestirirken, 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla toplam 10,6 milyar TL ve 16,9 milyar TL yatirim
harcamasi gergeklestirmesini bekliyoruz. Sirketin 2021 ve 2022 yillarinda gercgeklestirmis oldugu
yatinm harcamalarinin nominal yatirm tavaninin altinda kalmasi yatirrm harcamalarindaki artigi
destekliyor.
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Riskler

Yenilik¢i ¢oziimler ile faaliyet alani genisliyor

Enerjisa Enerji, 2017 yilinda faaliyetine basladigi misteri c6zimleri ile musterilerin ihtiyaclarina yonelik
hizmetler sunuyor. Genel olarak musteri ¢ézimleri adi altinda dagitik Uretim ile yenilenebilir enerji
¢O6zUmleri, enerji verimliligi uygulamalari, yesil enerji, kojenarasyon ve trijenerasyon ¢ozimleri ve e —
mobilite’ye uygun gahsmalar yapiyor. Ozellikle karbon sifir hedefleri dogrultusunda 6én plana c¢ikan
enerji verimliligi ve e — mobilite galismalarinin sirkete énimuzdeki yillarda énemli sinerji saglayacagini
distintyoruz. Ayni zamanda, dagitik Uretim ile ylksek ener;ji tiketimi gergeklestiren firmalara saglamig
olduklari hizmetler ile maliyet avantaji saglayarak, finansal agidan firmalara destek olmaktadir. Ayrica,
son yillarda artan fosil yakit fiyatlari sonrasinda tiiketicilerin elektrikli araglara olan ilgisinin artmasiyla
gelisen e-mobilite pazarinin sirket icin 6nimizdeki dénemde ©nemli firsatlar sunabilecegini
distnlyoruz.

Diizenli temettii dagitimi hisseyi cazip kiliyor

Enerjisa Enerji, kar dagitim politikasi kapsaminda her yil dagitilabilir karinin %60‘ina karsilik gelen
oranin dagitiimasini hedeflemektedir. Her yil dizenli temetti dagitan sirketin 2022 yili temettl verimi
%4,8 iken son 4 yillik ortalama temetti verimi %5,1 seviyesinde bulunuyor. Gelecekte de kar dagitim
politikasi gergevesinde temettli 6demesine devam etmesini bekledigimiz Sirketin 2023 yili sonuglarina
iliskin net karindan hisse basina 2,9 TL kar payl dagditacagini tahmin ediyoruz. S6z konusu temettl
6demesi %6,1’lik temettli verimliligine isaret ediyor. Enerjisa’nin 2024 yilli igin temettl verimliligini %7,8
olarak 6ngoriiyoruz.

Riskler

Enerjisa Enerji, faaliyet gosterdigi sektor itibariyle yliksek regiilasyona tabidir. Regulatér tarafindan reel
yatirrm tavani, reel makul getiri orani ve perakende satislarda uygulanmakta olan kar marjinda
degisiklige gidilmesi tahminlerimiz tzerinde farklilagsmaya neden olabilecektir. Buna ek olarak, gelirler
icerisinde en ylksek paya sahip iki ana segment 6zelinde baktigimizda, dagitim segmenti tarafinda
enflasyonun beklentimizin altinda gerceklesmesi veya projeksiyon dénemi icerisinde gerceklesecek
yatirrmlarin  tahminlerimizden ayrismasi gelir projeksiyonumuz Uzerinde asagi yonli baski
olusturmaktadir. Ayrica, elektrik piyasasinda olusan fiyatlarin ve elektrik satis hacimlerinin
beklentilerimizden ayrismasi da perakende segmenti projeksiyonumuz Uzerinde asagi yonli baski
olusturabilir. Son olarak, artan finansman maliyetleri, finansman giderlerindeki ylkselise neden olup,
baz alinan net kar tarafinda baski olugturmaktadir.
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Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti

Enerjisa Enerjinin 12 aylik hedef piyasa degerine ulagirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve
Benzer Sirket Karsilastirmasi yéntemlerini kullandik. INA ve Benzer Sirket Kargilagtirmasi
yontemlerine sirasiyla %50 ve %50 agirlik verdik.

indirgenmis Nakit Akimi modelimiz, 12 aylik 102.334 milyon TL hedef girket degerine isaret
etmektedir. 2023-2029 yillarini kapsayan 7 yillik dénemi projekte ettigimiz INA modelimizde,
sonsuz blyidme oraninin %5,0, beta katsayisini 1,10, 6zsermaye maliyetini %25, risksiz faiz
oranini %19,0 ve vergi sonrasi borglanma maliyetini ise %27,20 olarak varsaydik.
Tahminlerimize gore, projeksiyon dénemimiz boyunca agirlikh ortalama sermaye maliyetinin
ortalama %26,3 olacagini 6ngoériyoruz.

Benzer sirket ¢arpanlarn sonuglarina goére ise 84.496 milyon TL 12 aylk hedef sirket degerine
ulasmaktayiz. Benzer sirket kargilastirmasinda, yurt disinda faaliyet gosteren kuresel Olgekte
elektrik dagitim ve perakende sirketlerini modelimize dahil ettik. Carpanlar olarak ise
FD/IFAVOK ve F/K garpanlarini kullanirken, benzer sirketler garpanimiza %45 iskonto
uyguladik.

Sonug olarak, agirliklandiriimis dederleme modelimizde ENJSA igin 12 aylik hedef fiyatimiz,
79,10 TL seviyesinde olup, %65 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Tablo 1 : Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti

Sirket Degeri

AGirlik Deger
(TL mn)

iINA 102.334 50% 51.167
Benzer Sirket Carpanlari 84.496 50% 42.248
12 Aylik Hedef Sirket Degeri 93.415
Hisse Adedi 1.181
Hisse Fiyati 47,9
12 Aylik Hedef Fiyat 79,1
Yiikselis Potansiyeli 65%
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Degerleme Ozeti

Tablo 2 : INA Degerleme (Konsolide)

Kaynak: Halk Yatirim Arastirma

Grafik 1 : Sirket Degeri Kirilimi

INA Degerleme 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

Revenue 136.034 212.270 252.999 326.020 391.820 465.045 535.884

EBIT 14.373 27.907 35.981 50.915 64.480 85.080 107.301

FAVOK 16.134 30.656 39.256 55.136 69.553 91.101 114.240

FAVOK + Yatirm . Geri Odem. 22.051 42.236 56.054 80.263 105.279 140.242 177.779
(-) Vergi @ FVOK 5513 8.447 11.211 16.053 21.056 28.048 35.556
(-) Yatrrm Harcamalari 11.918 18.446 20.646 53.792 64.896 77.023 89.789
(-) Net isletme Sermayesi Degisimi 355 800 757 1.145 1.221 1.827 1.892

Serbest Nakit Akisi 4.265 14.543 23.440 9.274 18.106 33.343 50.542

AOSM 1,02 1,28 1,63 2,06 2,60 3,29 4,16

indirgenmis Nakit Akisi 4.199 11.320 14.413 4.505 6.951 10.124 12.146

Sonsuz Buyiime Orani 5%

Sonsuz Degerin Bugunku Degeri 59.730

indirgenmis Nakit Akimlari 63.659

Sirket Degeri (TL mn) 123.388

Net Borg (-) 21.054

Azinlhk Paylar (6]

Hedef Ozsermaye Degeri (TL mn) 102.334

Piyasa Degeri (TL mn) 56.550

Dolagimdaki Hisse Senedi Sayisi 1.181

Hisse Fiyati 47,88

Hedef Hisse Fiyati 86,65

Yukselig Potansiyeli 81,0%
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Tablo 3 : Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Konsensus Tahminleri
2023T 2024T

FD/FAVOK F/K FD/FAVOK F/K

IBERDROLA SA 10,09 15,11 9,65 14,70
NATIONAL GRID PL 11,74 15,04 11,01 13,96
E.ON SE 7,16 10,38 7,55 11,89
SSEPLC 9,41 11,58 8,33 10,47
HYDRO ONELTD 1334 26,90 1272 20;6¢
[TALGAS SPA 9,24 10,05 8,38 8,97
POWER GRID CORP 7,49 12,81 7,35 12,25
TENAGA NASIONAL 6,96 15,32 6,86 12,88
ENN ENERGY 562 7,46 524 6,83
EQUATORIAL E-ORD 8,62 2029 7,78 1228
ENEL SPA 6,81 10,15 6,72 9,71
REDEIA CORP 9,12 12,48 10,21 16,45
TAURONPE 3,20 2,89 439 448
ELIA GROUP SA/NV 11,23 2223 10,20 2573
REN-REDE ENERGET 7,83 12,36 7,91 12,88
TERNA-RETE ELETT 11,36 17068 10,16 1525
Enerjisa Enerji 4,74 9,79 2,84 7,66
Medyan 9,12 12,36 8,33 12,25
Prim / iskonto -48% -21% -66% -37%
Ortalama 9,01 12,07 8,62 11,91
Prim / iskonto -47% -19% -67% -36%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma

Enerjisa Enerji'yi, benzer kiresel 6lgekte elektrik dagitim ve perakende sirketleri ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize
gére 4,74x olan 2023T ve 2,84x olan 2024T FD/FAVOK cgarpanina gore sirasiyla %48 ve %66 iskontolu islem gérmekte.
Enerjisa Enerji, F/K ¢arpani tahminlerimize gore 9,79x olan 2023T ve 7,66x olan 2024T yillarina gore sirasiyla %21 ve %37
iskontolu islem gérmektedir.

Grafik 2 : 1 yil ileri tarihli FD/FAVOK rasyosu Grafik 3 : 1 yil ileri tarihli F/K rasyosu
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Kaynak: Bloomberg, Halk Yatirim Arastirma
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Sirket Profili

Genis musteri agi ve one ¢ikan yenilikgi yaklagsim: Enerjisa Enerji

1996 kurulan Enerjisa Enerji, sebeke yatinmlariyla, yenilik¢i ve farklilasmis uygulamalariyla,
musterilerine ve sektére yonelik verimlilik ve teknoloji odakh is modelleriyle ve rekabetgi
stratejileriyle Tirkiye'nin gelismekte olan elektrik pazarinin lider oyuncularindan biridir. Enerjisa,
elektrik dagitim, perakende satis ve misteri ¢ozumleri is kollarinda Turkiye'nin lider sirketi
olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, 3 faaliyet bolgesinde yer alan 14 ilde 22,1 milyon nufusa
ulagsmakta, 10,7 milyon musteriye hizmet vermektedir.

Enerjisa Enerji, 3 bolgede faaliyet gosteren, diizenlemeye tabi bir sektdrde Tirkiye’nin en blylk
ve tek halka agik elektrik dagitim ve perakende satis sirketidir. Elektrik dagitim faaliyetleri
Baskent Elektrik Dagitim A.S. (Bagkent EDAS), istanbul Anadolu Yakasi Elekirik Dagitim A.S.
(AYEDAS) ve Toroslar Elektrik Dagitim A.$. (Toroslar EDAS) tarafindan yurutilmektedir.
Elektrik dagitim sirketlerinin faaliyetleri lisanslarinda tanimh bdlgelerle sinirlidir.  Elektrik
perakende satis faaliyetleri Enerjisa Bagkent Elektrik Perakende Satis A.S. (Baskent EPSAS),
Enerjisa istanbul Anadolu Yakasi Elektrik Perakende Satis A.S. (AYESAS) ve Enerjisa Toroslar
Elektrik Perakende Satis A.S. (Toroslar EPSAS) tarafindan yirGtilmektedir. Enerjisa Misteri
Cozimleri A.S. ise 29 Aralik 2017 tarihinde musteri ¢oziimleri ve dagitik Uretim konularindaki
faaliyetleri yiritmek Uzere kurulmustur.

Enerjisa Enerji dagitim bdlgelerinde yiksek kalite standartlarindaki sebekesini genigletmeye ve
perakende operasyonlarini tiim tlkeye yaymayi hedeflemektedir.

Enerjisa Enerji musterileri icin sirdirilebilir ve yenilikgi ¢dziimlere 6nem vermektedir. Bu
kapsamda; “isimin Enerjisi” catisi altinda giines enerji santrali kurulum hizmetleri, enerji
verimliligi uygulamalari, kojenerasyon/ trijenerasyon uygulamalari, elektrikli arag sarj istasyonu
yonetimi ve yesil enerji sertifikasyonu gibi birgok gevre dostu ve sirdirilebilir enerji gdzimlerini
musterilerine sunmaktadir.

Grafik 4 : Ortaklik Yapisi
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Kaynak: Enerjisa Enerji A.S.
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Sirket Profili

Sekil 1 : Enerjisa’nin dagitim alaninda faaliyet gosterdigi bolgeler
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Kaynak: Enerjisa Enerji A.S.
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Gaziantep

Kilis
Mersin Hatay
Adana Osmaniye

Genis musteri kitlesi ve yasal mevzuata dayal faaliyetleri 6n plana
cikariyor

Enerjisa faaliyet gostermis oldugu is kolu itibariyle, regiile edilmis bir piyasada sahip oldugu
glglu varlik tabani ve genis dagitim agi ile sektoriin dncileri arasindadir. Perakende elektrik
satigl kanalinda toplam 3 bdlge ve 14 ilde faaliyet gosteren Sirket, 10,7 milyon musteriye
elektrik saglarken; 3 bolgede toplam 32,7 TWh’i bulan satis hacmi elde ediyor. Sirket, mevzuat
kapsaminda hem diizenlemeye tabii perakende mdisterilerine hem de serbest musterilerine
hizmet saglayabiliyor. 2023 yili dokuz aylik donemde sirket, dagitimini gerceklestirdigi 32,7
TWHh’in 9,2 TWh’lik kismini serbest tiiketiciye gerceklestirmistir. Yasal otorite tarafinda serbest
tuketici limitlerinin asagr yonlu revize edilmesi Sirketin daha fazla serbest tiketiciye ulagsmasini
kolaylastirmistir. EPDK tarafindan alinan karara gére 2023 yili igin serbest tiketici limiti yillik
1000kWh ve Uzeri olarak belirlenmistir.

Dagitim kanalinda sahip oldugu 30 milyar TL’lik varlik tabani ve 323.421 km dagitim agi
uzunlugu ile sektérde fark yaratirken, diizenlemeye tabi profili, dagitim is kolunda ortalama
enflasyona (uzun vadeli yil ortasi enflasyon ortalamasi, iskonto edilmig) dayali kar artig
sunmaktadir. Varlik tabanina bagh olarak sirketin elde etmis oldugu gelir EPDK tarafindan
aciklanan yasal mevzuat kapsaminda belirlenmektedir. EPDK, yasal mevzuati bes vyillik
periodlarla belirleyerek, Sirketin uygulama dénemi igerisinde diizenlemeye tabii reel makul getiri
orani, yapilmasi gereken yatirrm, verimlilik & kalite hedeflerini ilgili taraflara agikliyor. Boylelikle
sirket, finansallari bes yillik projeksiyon dénemi icerisinde mevzuat kapsaminda garanti altina
aliniyor. 2021 yilinda baslayan 4.uygulama déneminin 2025 yilinda sona ermesi bekleniyor. 4.
uygulama déneminde reel vergi 6ncesi RMGO degeri %12,30 seviyesinde bulunuyor.
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Sirket Profili

Sekil 2 : Enerjisa’nin faaliyet gosterdigi alanlar
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Kaynak: Enerjisa Enerji A.S.

Yenilikgi ¢oziimler ile faaliyet alanini genisletiyor

Enerjisa, dagitim ve perakende kanallarinin yanisira enerji sektériine yonelik bir ¢cok faaliyette
bulunuyor. 2017 yilinda kurulan Enerjisa Musteri Cozimleri A.$, musterilerin ihtiyaglarina
yonelik ¢dzumleri kargsilama amaciyla kuruldu. Muasteri ¢ozUmleri faaliyetleri altinda, Dagitik
Uretim ile yenilenebilir enerji ¢ézumleri, enerji verimliligi uygulamalari, yesil enerji, kojenarasyon
ve trijenerasyon ¢ézimleri ve E — Mobilite’ye uygun ¢alismalar yapiyor.

Dagitik Gretim ile yenilenebilir enerji cozimleri kapsaminda Glines Enerjisi Santrallerine iligkin
mdisteri ihtiyaglarini karsilayan Enerjisa, dagitik dretim kapsaminda 2023 yili dokuz aylik
dénemde GES toplam kurulu glici 32,4 MWp ulasti. Enerjisa, musteri odakh alternatif eneriji
verimliligi ¢ozumleri igin atik i1s1 geri kazanimi, 1sitma, sogutma ve havalandirma (HVAC),
basingli sistemler, elektrik motorlari ve aydinlatma gibi alanlar basta olmak Uzere ener;ji
performans soézlesmesi (ESCO/EPS) modeli ile enerji verimliligi uygulamalari sunmaktadir.
Enerjisa, musterilerine iki tip sertifika ile elektrik tiketimlerinden kaynakli sera gazi salimlarini
azaltmasi yada nétrlemesi konusunda hizmet saglamaktadir. Kojenerasyon (CHP) ve
trijenerasyon (CCHP) ¢6zumleri ile anahtar teslim olarak kurulumu gergeklestirilen kojenerasyon
ve trijenerasyon sistemlerinin sundugu verimlilik, toplam enerji maliyetlerinde biyilk oranda
disls saglamakta, birincil enerji tiketimindeki dusus sayesinde karbon salimi azalmaktadir.
Enerjisa her iki sistem icin de anahtar teslim hizmet sunmakta ve musterilerinin yatirim yikdnu
hafifletecek finansal ¢ézimler Uretmektedir. Son olarak, Enerjisa, E - Sarj'i satin alinmasiyla
birlikte, dusuk karbonlu ekosisteme katkida bulunmak amaciyla elektrikli ve verimliligi ylksek
araclarin yaygin kullanimini tegvik etmektedir. Sirket bu amag dogrultusunda; elektrikli ara¢ sarj
istasyonlari, elektrik depolama sistemleri, akilli ev teknolojileri ve tiketicilerin kendi elektrigini
Uretmelerine yardimci olan sistemler gibi yenilik¢i is alanlarindaki firsatlari etkin bir sekilde
degerlendirmektedir. Hali hazirda sirketin, 1.278 sarj soket sayisi bulunurken, 682 halka agik
sarj noktasi bulunmaktadir.
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Turkiye Enerji Sektoru

Turkiye'de enerji sektoérinde 1950 yillarinin sonlarina dogru baslayan yapilanma ile diizenleyici
kurumlar ilk kez ortaya gikarken, sektor yatirnmlari 2001 yilinda 24335 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 4628 sayili “Elektrik Piyasasi Kanunu” ile Elektrik Piyasasi Diizenleme Kurumu’nun
kurulmasiyla hiz kazandi. Yeni dénemle birlikte Tirkiye Elektrik Uretim ve lletim A.S'de
yapillanmaya gidilerek, elektrik iletim sisteminin gelistiriimesi, bakimi ve isletiimesi amaciyla
Elektrik lletim Sirketi (TEIAS) ve devlete ait elektrik iiretimi kapasitesinin isletiimesi amaciyla
Elektrik Uretim Sirketi (EUAS) kuruldu. Dagitim tarafinda ise 6zellestirme agirlikli bir calisma
yurutilerek, kamu adina faaliyet gostermekte olan Turkiye Elektrik Dagitim A.$’nin (TEDAS)
gorev ve sorumluluklar 6zellestirme sirecinin tamamlanmasiyla 21 dagitici sirket tarafindan
Ustlenilmis oldu.

Grafik 5 : OECD Ulkelerinin Kisi Basina Elektrik Grafik 6 : Tuketici Turiine Gore Elektrik Tiiketimi
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Kaynak: TEIAS,PWC, Halk Yatirim Arastirma

Enerji sektoriinde yapilanma ve dénlisim hizla devam ederken, sektérdeki cazibenin artmasiyla
birlikte yatinmlar hiz kazanarak yillar itibariyle kurulu gii¢ ve iletim hat uzunlugunda 6nemli
artiglar gorulerek, kayip kagak oranlarinda da iyilesme yasandi. EPDK verilerine gére 2023 yih
dokuz aylik dénemde toplam 248.198 GWH elektrik retimi kargisinda 21 dagitici sirket toplam
192.302 GWH elektrik faturalandi. 2023 yili verilerine goére bdlgeler bazinda faturalanan
elektrige baktigimizda da 23.073 GWH ile Toroslar EDAS en yiiksek, 1.716 GWH ile Vangoli
EDAS en digiik degere sahip oldu. TEIAS tarafindan en son agiklanan 2022 verisine gére
kayip kagak oranlarina baktigimizda ise Dicle EDAS %46,2 ile en yiksek orani sahip iken,
Uludag EDAS %5,2 ile en diisiik kayip kagak oranina sahip bélge oldu. iletim hatti uzunlugu ise
2022 yilinda 73.634 KM ile 2000 yilina gore %78 artis gosterdi.

Grafik 7 : Elektrik Uretimi, Faturalanan Elektrik ve Grafik 8 : Tuketici Turiine Gére Abone Sayisi
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Turkiye Enerji Sektoru

Grafik 9 : Ulusal Enerji Planina Gore Kurulu Giig Grafik 10 : Yenilebilir Enerjinin tretimdeki payi
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Kaynak: TEIAS, ETKB

Turkiye enerji sektérinde atilan adimlar sonrasinda hem kurulu gigte hem de uretimde
kamunun aldigi pay yillar itibariyle azalis gdsterdi. Uzun vadeli planlarin yapilmasi ve yatirim
tesvikleriyle 6zel sektdriin yatinm istahindaki artis sektére dinamizm getirmis oldu. Ozellikle
2005 yilinda yuarurlige alinan déviz bazli YEKDEM uygulamasi yenilenebilir enerji yatirimlarinin
hizlanmasina ve bunun sonucunda kurulu gigcteki artisin hiz kazanmasina neden oldu.
YEKDEM’in uygulanmaya basladigi tarihte 12,9 GW kurulu glice sahip olan yenilenebilir enerji
kaynaklari, 2023 yili Ekim ayi itibariyle 44,9 GW artigla 57,8 GW seviyesine yukselirken kurulu
gug icerisindeki payi ise %33,4’ten %55 seviyesine artis gosterdi. Boylelikle, bu dénemde kurulu
glcte gorilen 65,9 GW’lik artisin %66’s1 yenilenebilir enerji kaynaklarindan gerceklesti. Zaman
icerisinde YEKDEM tariflerinde degisikliklere gidildi. Yillar itibariyle déviz kurunda yasanan sert
yukselis sonrasinda déviz garantili YEKDEM yerini TL bazli tarifelere birakirken, son olarak
yayimlanan YEKDEM tarifesinin fiyat hesaplamasinda dévizin agirhginin artirilmasiyla, déviz
tekrardan 6nemli hale geldi. Tarifelerdeki degisikler yatirm istahinda zaman zaman azalisa
neden olsada kurulu giigteki bilyiime devam etti. Oniimiizdeki yillar igin Tlrkiye ile BAE
arasinda imzalanan anlagmalarin buyuk bélimunidn yenilenebilir enerji yatirimlari oldugu
disundldigunde, yenilenebilir enerji sektérinin yatinm cazibesini koruyacagini distnlyoruz.

Dunyada yenilebilir enerjiye ydnelik adimlar hizla devam ederken, gelismis ve gelismekte olan
Ulkeler cevresel etkileri dikkate alarak ilk kez Paris Antlasmasi'nda kuresel isinmanin
engellemesi ve sera gazi saliminin kontrol altina alinabilemesine yénelik galismalarda bulundu.
Paris antlasmasi sonrasinda basta Avrupa Birligi olmak Uzere Ulkeler kendi ulusal dénus
planlarini devreye aldi. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi 2022 yilinda yayimlamis oldugu
Ulusal Enerji Plan’'nda gelecege ydnelik programini paylasirken, Karbon Nétr yolunda énemli
bir adim atti. Plana gére, kurulu giciin 2025 yilina kadar 116,2 GW’e ulasmasi beklenirken,
kurulu gugcteki en yiksek kapasite artisi glines enerjine bagli santrallerden geliyor. Glines
enerjisi kurulu glcliinin 2025 yilina kadar 6,9 GW artis ile 17,9 GW seviyesine yukselmesi
planlaniyor. Ulkemiz bulundugu konum itibariyle giines enerjisi sektori igin cazibesini
surdirtrken, Gunes Enerjisi Potansiyeli Atlasina (GEPA) gére yillik toplam glineslenme suresi
2.741 saattir. Rlzgar enerjisi tarafindan ise kurulu giiciin 2025 yilina kadar 1,5 GW artisla 13,1
GW’e ulasmasi planlaniyor. Turkiye Rizgar Enerjisi Potansiyeli Atlasi (REPA-V1) verilerine
gOre Turkiye’de kurulabilecek riizgar elektrik santrallerinin toplam kapasitesinin 47,9 GW oldugu
hesaplanmistir. Buna ek olarak, devreye alinmasi planlanan nikleer santralin 2025 yilinda 2,4
GW kurulu giice sahip olmasi bekleniyor. Ayrica Ulusal Enerji Plani ile birlikte Bakanlk, ilk
olarak hidrojen teknolojilerine yénelik strateji ve yol haritasini agikladi. Turkiye’n,n, 2035 yilina
kadar 5 GW toplam elektrolizér kapasitesine ulasmasi hedefleniyor. Diinya’da ise 2030 yilina
kadar Avustrulya’'nin 50 GW, Cin’in 38 GW, Almanya’nin 10 GW ve Fransa’nin ise 6,5 GW
toplam elektrolizér kapasitesine ulasmasi tahmin ediliyor.
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Operasyonlar - Dagitim

Artan yatirimlarla guiglenen varlik tabani

Grafik 11 : Finansal Gelirin Hasiladaki Pay1 %

Dagitim sektori yodun regulasyona bagli hareket ederken, yapilacak olan yatirimlar ve elde
edilecek olan gelir belirli kriterlere baghdir. Yapilacak olan yatirmlar reel olarak ©nce
regiilasyona bagl olarak agiklanirken, yatinmlar TUFE’'ye endekslendigi igin enflasyonist
donemde negatif bir etkisi bulunmamaktadir. Yapilan yatinmlar, sirketin sahip oldugu
dizenlenmis varlik tabaninda (DVT) artisa neden oldugu icin, DVT'den ilerleyen donemde elde
edecegi geliri de etkilemektedir. Ayrica, regllasyonla belirlenen yatirrm harcamalarinin 10 yilhk
surede geri 6demeleri yapilirken, yapilan ekstra yatinm harcamalan ise bir sonraki uygulama
déneminin ilk 3 senesinde 6denmektedir. DVT'ye bagh olarak hesaplanan finansal gelir
tarafinda kullanilan reel makul getiri orani, finansal gelirin enflasyondan korunmasina hatta
enflasyonist ddnemde yiksek katkiya olanak saglamaktadir.

Grafik 12 : Yatinm Harcamalari ve DVT
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Kaynak: Enerjisa Enerji, Halk Yatirim Arastirma

Enerjisa Enerji, sektorde faaliyet gostermis oldugu bodlgeler itibariyle yatinmlariyla zaman
icerisinde varlik tabanini gelistirmeyi basardi. 2017 yilinda sahip oldugu 5.322 milyon TL
degerindeki varlik tabani, gergeklestirilen fazla harcamalar ve artan enflasyona da bagh olarak 6
yillik periyotta %24,5'lik YBBO orani ile 19.863 milyon TL’ye ulagsmisti. Varlik tabanina dayali
gelir modeliyle Sirket'in elde etmis oldugu finansal gelir, dagitim segmentinden elde edilen
gelirin %20’sini olusturmaktadir. Sirket giiglenen varlik tabani paralelinde 2017-2022 déneminde
%35,3 YBBO ile 6.226 milyon TL finansal gelir kaydetti. Regilasyon dahilindeki yatirimlar ve
gerceklesen fazla harcamalarin 6demeleri ise dagitim segmentindeki en énemli ikinci kalem
konumundadir. Yatirim harcamalarindan elde edilen gelir ise s6z konusu dénemde %41,1
YBBO ile 4.119 milyon TL seviyesine ulasti.

Sekil 3: Uygulama donemlerine gore belirlenen kriterler ve UFRS finansal gelir metodolojisi
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Kaynak: Enerjisa Enerji,EPDK, Halk Yatirim Arastirma
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Operasyonlar - Perakende

Korunakli is modeli ile gligli finansal performans

Perakende sirketleri, EPDK tarafindan belirlenen Diizenlemeye Tabi Perakende Satis Tarifesine
bagh olarak faaliyet gostermektedir. Elektrik piyasasinda olasi fiyat oynakhgindan
etkilenmemesi adina yasal otorite tarife kapsaminda belirlenen kar marji ile sektér temsilcilerini
desteklemektedir. Dordliinct uygulama déneminde net kar marji orani, bir énceki uygulama
doénemine gore degisiklige gidilmeyerek %2,38 seviyesinde sabit tutulmustur. Hatirlanacagi
Uzere, 2022 yilinda enerji fiyatlarinda gorilen sert yikselis ve doviz kurundaki yukari yonli
seyre bagli olarak ortalama piyasa takas fiyati yillik bazda %394 artisla 2.511 TL/kWh
seviyesine yukselmisti. 2023 yilinda ise enerji fiyatlarinda goriilen gerilemenin destegiyle,
ortalama piyasa takas fiyati Kasim ayi itibariyle 2.054 TL/kWh seviyesinden fiyatlaniyor. Piyasa
takas fiyatindaki artis/azalis sirketlerin satis gelirlerini nominal olarak etkilerken, tarife
kapsaminda belirlenen kar marji sayesinde brit marjlarda 6nemli bir degisiklige yol
agcmamaktadir.

Grafik 13 :Satig hacimlerinin Kirilmi Grafik 14 : Sektor ve Enerjisa’nin Abone Sayisi
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Kaynak: Enerjisa Enerji, EPDK

Enerjisa’nin, perakende sektdriinde faaliyet gostermis oldugu bdlgeler yogun nifuslu illeri
kapsamaktadir. Toplam nufusun %25’inin yasamis oldugu 3 bdlge ve 14 ilde faaliyet gosteren
Enerjisa, 10,7 milyon mugsteriye elektrik saglarken, 3 bdlgede toplam 32,7 TWh’i bulan satis
hacmi elde ediyor. Satisini gergeklestirdigi 32,7 TWh'in 9,2TWh’ini serbest tiketiciye
gerceklestirdi. Serbest tuketiciye olan satisin agirhkli kismi ise kurumsal miusterilere
yapllmaktadir. EPDK tarafindan agiklanan serbest tiketici limiti, yillar igerisinde degisiklik
gOstermekle beraber sirketin kendi bdlgeleri disinda aboneye ulasmasina imkan taniyor. Sanayi
kuruluglari genellikle serbest tlketici olarak farkli perakende temsilcileri ile galisabilmektedir.
2023 yili itibariyle serbest tiketici limiti 1000 kWh olarak belirlenmigtir. 2023 yili 9 aylik
dénemde tuketici turine gdre brut kar marjlarina baktigimizda duzenlemeye tabi mdusteri
segmentinde brit kar marji %7,2 seviyesinde iken, serbest tiiketici tarafinda brit kar marji %4,2
seviyesinde gerceklesmisti.

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Operasyonlar — Musteri Cozumleri

Enerji alaninda yelpaze genisliyor

Grafik 15 : Trafige kayith tagitlarin yakit tiiriine gore

dagilimi (Milyon)

Enerjisa Enerji, migsteri ¢dzimleri ile enerji alaninda gok genis bir hizmet imkani sunuyor.
Sirket, son zamanlar hizla bliyliyen e-mobilite sektorinde dnemli bir aktér olurken, planlanan
yatinm stratejisi ile bu alandaki caligmalarina devam ediyor. Sirket, 2017 yilinda toplam 131 sarj
soketi ile faaliyet gosterirken; 2022 yili sonu itibariyle toplam 788 sarj soketine sahip bulunuyor.
Elektrikli ara¢ pazarinda artan talep ile birlikte bu yilin Ocak — Ekim doneminde satisi
gerceklesen elektrikli arag sayisi gegtigimiz yilin ayni dénemine gore %889 artisla 48.883 adet
seviyesinde gercgeklesirken; ilgili ddnemde pazar payr 5,4 puan iyilesme kaydederek %6,5
seviyesinde gercgeklesti. Yar elektrikli olarak adlandirabilecedimiz hibrit otomobil satislan ise
Ocak — Ekim déneminde yillik bazda %66,5 artisla 78.387 adet seviyesine ulasirken, pazar payi
degisim gostermeyerek %10,5’te sabit kaldi. Son olarak, elektrikli otomobillerin trafige kayitl
otomobiller igerisindeki payi ise %0,3 iken; dizel, LPG ve benzinli otomobillerin paylan sirasiyla
%36,0, %33,8 ve%?28,2 seviyesinde bulunuyor. Fosil yakith araglarin toplam kayitli otomobiller
icerisindeki pay! dikkate alindiginda, Karbon Notr hedefi kapsaminda bu oranin azalis
gOsterecegini ve elektrikli araglarin payinin artmasiyla birlikte elektrikli araglara yonelik yatirim
istahinin canl kalabilecegini digtnuyoruz.

Grafik 16 : Elektrikli Ara¢ Sarj Fiyatlar
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Kaynak: Enerjisa Enerji, Halk Yatirim Arastirma

Enerjisa, e-mobilitenin yani sira, musteri ¢ézimleri kapsaminda yesil enerji ve enerji verimliligi
¢ozimleri ve Dagitik Uretim alaninda faaliyet gdsteriyor. Yesil Enerji Cozimleri ile Enerjisa,
sera gazl salinimlarinin azaltiimasi kapsaminda miusterilerine sunmus oldugu hizmet
kapsaminda 2022 yilinda 480bin MWh yenilenebilir enerji sertfikasi satigi gergeklestirdi. Buna
ek olarak, enerjide verimliligin artirlmasi amaglanarak atik isinin geri kazanilmasi gibi ¢éztumler
sunmaktadir. Bu kapsamda, gesitli lokasyonlarda toplam 3,8 MW kurulu glictinde kojenerasyon
ve trijenerasyon hizmet verilmektedir. Bunun yanisira, dagitik Uretim alaninda sirket yapmig
oldugu yatirimlarla birlikte toplam GES kurulu guctnu 2022 yili itibariyle 24,1 MW’a ylkseltmis
olup, 2025 yilinda giines enerjisi kapasitesinin 200 MW’a yulkselecegini tahmin edilmektedir.
Saglamis oldugu hizmet cergcevesinde, mihendislik faaliyetlerini sirket Ustlenerek, anahtar
teslim kurulum da saglamaktadir. Satis sonrasi sureg icerisinde de bakim ve olasi ihtiyaclara
karsi muisterilerine destek vermeye devam ederken, 6demelerin uzun vadeye yayilarak uretime
dayali ¢bzimler saglamaktadir.

Segmentin finansallara katkisina baktigimizda ise, 2022 yilinda 234 milyon TL hasila ile
segmentin toplam hasila igerisindeki payr %0,27 seviyesinde gerceklesti. Hasila igerisindeki
payinin e-mobilite alaninda atilan adimlar, yesil enerji alaninda basta dagitik Uretim olmak
Uzere enerji verimliligine yonelik galigmalarin destegiyle ilerleyen dénemde katkisinin artacagini
ongoriyoruz.
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Grafik 17 : Brit Kar ve Briit Kar Mariji

Satiglar

Enerjisa Enerji'nin satis gelirlerini segmentler bazinda inceledigimizde, 2022 yilsonu itibariyle
perakende segmentinin gelirler igerisinde sahip oldugu %70,3'lik payin, elektrik fiyatlarinda
gorilen gerileme paralelinde 2023 sonunda %63 seviyesine gerilemesini bekliyoruz (son 3 yillik
ortalama: %66). Perakende segmentinin 2023 yilini toplam 44,7 TWH satis hacmi ile
tamamlamasini ve ortalama MWh satis fiyatinin 2.088 TL seviyesinde gerceklesmesini
bekliyoruz. 2024 yilinda ise toplam 45,82 TWH satis hacmi gergeklestirmesini ve ortalama MWh
elektrik satis fiyatini 2.741 TL seviyesinde tahmin ediyoruz. Bdylelikle perakende segmenti
cirosunun 2023’0 %44 artigla 85,2 milyar TL ile tamamlamasini beklerken, 2024’0 %57 artisla
133,8 milyar TL seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz.

Dagitim segmenti tarafinda ise, hem yatirimlarla birlikte giiglenen varlik tabaninin destedi hem
de ylkselen enflasyon ortaminda artan finansal gelirin katkisiyla dagitim segmentinin ciro
icerisindeki payinin zaman igerisinde agirlik kazanacagini disunlyoruz. Sirketin 2023 yilinda
dagitim sektérinde 10,6 milyar TL yatinm harcamasi gerceklestirmesini bekliyoruz.
Gergeklesecek olan yatinmlarla birlikte varlik tabaninin 2023 yilinda yillik bazda %66 artisla
32,1 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini 6éngdruyoruz. 2024 yilinda enflasyonun yilin ilk
yarisinin sonuna dogru zirveyi goérecegini ve buna bagh olarak yeniden degerlemenin katkisiyla
2024 yilinda %79 artisla 57,6 milyar TL seviyesine ulasacagini tahmin ediyoruz. Bu gelismeler
cercevesinde dagitim segmenti cirosunun 2023'te %102 artigla 50,2 milyar TL, 2024 yilinda ise
%53 artigla 76,7 milyar TL seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz.

Son olarak, musteri ¢ézumleri segmentinde ise hizmet ¢esitliligin artmasi ve elektrikli arag¢larin
otomotiv sektdriinde agirlik kazanmaya baslamasiyla birlikte ciroya katkisinin artis géstermesini
bekliyoruz. 2022'de toplam sarj soket sayisi 788 adet seviyesinde bulunurken, 2023'te bu
sayinin 1.350 adet seviyesine yiikselmesini, 2024 yilinda ise 2.807 adet seviyesine ulasacagini
tahmin ediyoruz. Muasteri ¢ézimleri segmentinin 2023 yilinda cirosunun yillik bazda %167
artisla 624 milyon TL, 2024 yilinda ise %179 artisla 1,7 milyar TL seviyesinde gerceklesecegini
ongoériuyoruz.

Kimiuile olarak baktigimizda ise Enerjisa’nin cirosunun 2023 yilinda yillik bazda %61 artisla 136
milyar TL, 2024 yilinda ise yillik bazda %56 artisla 212,2 milyar TL seviyesine yukseltecegini
tahmin ediyoruz.

Enerjisa Enerji’'nin brit karinin 2023'te yillik bazda %66 artigla 27,4 milyar TL seviyesine
ulasacagina yonelik beklentimizle beraber brit kar marji tarafinda ise yillik bazda 60 baz puan
artisla %20,1 seviyesine yukselmesini bekliyoruz. 2024 yilinda brit karin %72 artisla 47,1
milyar TL, brit kar marjinin ise dagitim segmentinde gii¢lenen varlik tabaninin artan katkisi ile
2,1 puan artigla %22,2 seviyesine yukselecegini o©ngériyoruz. Ayrica, varlik tabani
hesaplamasinda kullanilan yil ortasi enflasyon oranina yakin dénemde enflasyonun zirve
seviyesine ulagmasini, marjlardaki iyilesmede bir diger 6nemli unsur olarak gériyoruz.

Grafik 18 : Briit Karhligin Segment Bazinda Kirilimi
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Kaynak: Enerjisa Enerji, Halk Yatirim Arastirma
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FAVOK ve Operasyonel giderler

Enerjisa Enerji, 2022 yilinda gorulen gugliu satis buylimesine kargin yillik bazda %61,3 artisla
8,7 milyar TL FAVOK elde ederken, FAVOK marji yillik bazda 6,0 puan disisle %10,3
seviyesine geriledi. 2023 yiinda FAVOK marjinin bir énceki yila kiyasla 120 baz puan artigla
%11,9 seviyesinde gergeklesmesini tahmin ediyoruz. FAVOK marjinda gériilen iyilesmede,
Ozellikle dagitim segmentindeki finansal gelirin enflasyonist dénemin etkisiyle sergilemis oldugu
guclt buyume de etkili oldu. 2024 yilina iligkin olarak ise, dagitim segmentinin yaratmis oldugu
giclii faaliyet karliigina bagh olarak, FAVOK'in yilllk bazda %90 artisla 30,6 milyar TL
seviyesinde gerceklesmesini; FAVOK marjinin ise 2,6 puan artigla %14,4 seviyesine
yiikselecegini tahmin ediyoruz. FAVOK tarafinin segment bazinda kirilimina baktigimizda ise,
dagitim segmentinin 2023 yilinda toplam FAVOK'in %76'sini, 2024 yilinda ise %72’sini
olusturmasini bekliyoruz. Dagitim segmenti FAVOK’iiniin 2023'( yillik bazda %61 artisla 11,4
milyar TL seviyesinde tamamlamasini beklerken, 2024 yilinda ise %89 artisla 22,3 milyar TL
seviyesine yiikseltmesini bekliyoruz. Dagitim segmenti FAVOK marjinin ise 2023 ve 2024
yillarinda sirasiyla %23,5 ve %29,2 seviyelerinde gergeklesmesini bekliyoruz. Dagitim
sektoriindeki sirketler yapmis olduklari yatirimlarin geri 6édemesini vyillar itibariyle geri
almaktadir. Sirketin yapmis oldugu yatirimlar varlik tabaninin giiglenmesine yardimci olurken,
sirkete glgli nakit akigi saglamaktadir. Yatinmlardan elde edilen geri ddemeler, mevzuat geregi
gelir tablosunda yer almazken, sirkete saglamis oldugu nakit akisi nedeniyle operasyonel
faaliyetlerden elde edilen gelirin takip ediimesi adina FAVOK rakamina eklenmektedir. Bu
cercevede inceledigimizde ise (FAVOK + Yatiim Harcamalar Geri Odemesi) 2022 yilinda yillik
bazda %73 artisla 11,5 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, diizeltiimis FAVOK marji %46,1
seviyesinde gergeklesmisti. 2023 sonunda ise diizeltimis FAVOK'in yillik bazda %55 artisla
17,7 milyar TL seviyesine yiikselmesini, FAVOK marjinin %35,3 seviyesinde gerceklesmesini
bekliyoruz. 2024 yilinda artan yatinmlarin beraberinde diizeltiimis FAVOK rakaminin yillk
bazda %91 artisla 33,9 milyar TL seviyesine yiikselmesini, diizeltiimis FAVOK marjinin ise
%44,3’e ulasmasini bekliyoruz. Perakende segmentine baktigimizda ise 2022 yilinda elektrik
piyasasinda artan fiyatlarinda etkisiyle FAVOK rakami yillik bazda %174 artigla 2,6 milyar TL,
FAVOK marji ise yillik 50 baz puan azalisla %4,36 seviyesinde gergeklesmisti. 2023 yilinda ise
FAVOK’ln yillik bazda %38 artisla 3,6 milyar TL seviyesine yiikselmesini; FAVOK marjinin ise
%4,20 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2024 yilinda ise %124 artisla 7,9 milyar
TL seviyesine, FAVOK marjinin ise %5,97 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Miigteri
¢oziimleri tarafinin ise, 2023 yihini 222 milyon TL FAVOK ve %35,6 FAVOK marji ile
tamamlamasini bekliyoruz. 2024 yilinda ise yillik bazda %179 artisla 637 milyon TL FAVOK ve
%36,7 FAVOK marji tahmin ediyoruz.

2023 yilinda operasyonel giderlerin net satislara oraninin yillik bazda 30 baz puan azalisla,
%9,6 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Faaliyet giderlerinin 2023 yilinda enflasyona kiyasla
daha ihmh bir artigla yilhk bazda %55 artis gdstermesini, ilerleyen yillarda ise enflasyon
dahilinde bir artis trendi yakalayabilecegini distiniyoruz. 2024 yilinda operasyonel giderlerin
yilhk bazda %47,4 artis gOstermesini ve operasyonel giderlerin net satislara oraninin %9,0
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Grafik 19 : FAVOK ve FAVOK Mariji Grafik 20 : FAVOK’iin segment bazinda kirilimi
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Kaynak: Enerjisa Enerji, Halk Yatirim Arastirma
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Grafik 21 : Net Kar ve Net Kar Mariji

Net Kar ve Temettu verimliligi

Enerjisa Enerji’'nin, gostermis oldugu giicli operasyonel performansinin karlilik tzerinde de
etkili oldugunu gozlemliyoruz. Ayrica, sirket finansallarinin enflasyona duyarli olmasi nedeniyle
net kar tarafinda enflasyona yonelik duzeltmeler yapilmaktadir. Sirketin baz aldigi net kar
rakami enflasyondan arindirilarak incelendiginden, finansal tablolarinda yer alan net kariyla
farklilik gOstermektedir. Bizde tahminlerimizde baz alinan net kar rakamini kullanmayi uygun
goruyor ve hesaplamaya ek diizeltmeleri yansitarak, baz alinan net kar rakamina ulasiyoruz.
2022'de baz alinan net kar rakami yilik bazda %84,7 artisla 4,5 milyar TL seviyesinde
gerceklesirken, net kar marji %5,3 seviyesinde gergeklesmisti. Sirketin 2023 yilindaki baz alinan
net karini %29,4 artigla 5,7 milyar TL seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz. 2024 yilinda ise
glclenen marjlarla birlikte, 2024 yilinda net kar rakaminin %27,9 artisla 7,4 milyar TL
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. 2024 yilinda net kar marjinin ise %3,5 oraninda
gergelesmesini 6ngoriyoruz.

Grafik 22 : Hisse Basl Temettii ve Temettu Verimliligi
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Kaynak: Enerjisa Enerji, Halk Yatirim Arastirma

Enerjisa Enerji, sahip oldugu gugclu finansal pozisyonunun destediyle her yil duzenli olarak
temetti 6demesi gerceklestirirken, ylksek temetti verimliligi ile dikkat ¢ekiyor. 2022 yilinda
toplam 2,7 milyar TL temettli 6demesi gergeklestiren Enerjisa’nin diizenli olarak %60 oraninda
temetti dagitim politikasini strdirmesini ve 2023 yili net karindan 3,4 milyar TL temettu
O0demesi ve %6,1 temettl verimliligi gerceklestirmesini énglrtyoruz. 2024 yilina iliskin olarak
ise 4,4 milyar TL temetti 6demesi 6ngorirken, temettd verimliliginin %7,8 seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz.
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Finansallar ve Tahminler (mn TL) 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Net Satiglar 21.757 32.994 84.449 136.034 212.270
Satiglarin Maliyeti 16.118 24.713 67.954 108.637 165.166
Briit Kar 5.639 8.282 16.495 27.398 47.103
Faaliyet Giderleri 2.543 3.383 8.401 13.025 19.196
FVOK 3.096 4.899 8.094 14.373 27.907
Amortisman 444 473 569 1.761 2.748
FAVOK 3.540 5.372 8.663 16.134 30.656
Diger gelir/gider (net) -358 -385 154 -1.922 -5.484
Finansal gelir/gider (net) -1.325 -1.371 -3.802 -4.568 -8.228
VOK 1.413 3.143 4.447 7.884 14.195
Diizeltmeler 465 -728 14 -2.109 -6.809
Baz Alinan Net Kar 1.878 2.415 4.461 5.775 7.386
Toplam Aktifler 24.676 31.334 59.189 88.987 113.396
Nakit ve Nakit Benzerleri 589 412 8.371 13.854 19.035
Maddi Duran Varlklar 902 1.444 1.634 2.704 3.772
Stoklar 170 447 1.562 2.498 3.797
Toplam Borg 9.762 10.716 19.095 33.845 49.691
Ozkaynaklar (Ana ortakliga ait) 7.153 9.351 21.572 27.668 23.777
Piyasa Degeri 14.775 15.212 42.589 56.550 56.550
Net Borg 9.174 10.304 10.724 19.991 30.656
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Firma Degeri 23.949 25.516 53.313 76.540 87.206
Biiyiime (%) 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Net Satis 11,84% 51,65% 155,95% 61,08% 56,04%
SMMM 14,24% 53,32% 174,98% 59,87% 52,04%
Briit Kar 5,52% 46,86% 99,18% 66,09% 71,93%
Faaliyet Giderleri 16,86% 33,01% 148,36% 55,03% 47,38%
FVOK -2,27% 58,23% 65,22% 77,57% 94,17%
FAVOK -0,02% 51,73% 61,27% 86,25% 90,00%
VOK 1,53% 122,49% 41,47% 77,30% 80,05%
Baz Alinan Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 59,83% 28,59% 84,72% 29,45% 27,91%
Toplam Borg 7,63% 9,77% 78,19% 77,24% 46,82%
Net Bor¢ 6,66% 12,32% 4,07% 86,41% 53,35%
Toplam Aktifler 5,47% 26,98% 88,90% 50,34% 27,43%
Ozkaynaklar 4,66% 30,72% 130,69% 28,26% -14,06%

Kaynak: Halk Yatinm Arastirma Tahmin
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Marjlar (%)

Briit Kar Marji

FAVOK

Net Kar

FVOK

VOK

Amortisman

Faaliyet Giderleri
Finansal gelir/gider (net)

Kaynak maliyeti (net)

2020G
25,9%
16,3%

8,6%

14,2%

6,5%
2,0%

11,7%

-6%
14,4

2021G
25,1%
16,3%
7,3%
14,8%
9,5%
1,4%
10,3%
-4%
13,3

2022G
19,5%
10,3%
5,3%
9,6%
5,3%
0,7%
9,9%

-5%

35,5

2023T
20,1%
11,9%
4,2%
10,6%
5,8%
1,3%
9,6%
-3%
22,8

20241
22,2%
14,4%
3,5%
13,1%
6,7%
1,3%
9,0%
-4%
26,8

Karhihk Géstergeleri (%) 2021G 2022G 20247
Aktif devir hizi 88,2 105,3 142,7 152,9 187,2
Aktif karlihgi 7,6 7,7 75 6,5 6,5
Ozkaynak karlilig 26,3 25,8 20,7 20,9 31,1
Kardirag 2020G 2021G 2022G 2023T 20241
Borg/Aktifler 0,4x 0,3x 0,3x 0,4x 0,4x
Borg/Ozsermaye 1,4x 1,1x 0,9x 1,2x 2,1x
Net Borg/Ozsermaye 1,3x 1,1x 0,5x 0,7x 1,3x
Net Borg/FA VOK 2,6X 1,9x 1,2x 1,2x 1,0x
Oranlar ve Garpanlar 2020G 2021G 2022G 2023T 2024T
Hisse Basi Kar (TL) 0,99 1,59 2,04 4.89 6,25
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 14,31 18,70 43,14 55,34 47,55
Temettii Verimi (%) 7,45 3,44 4,80 6,13 7,84
Net Karlilik Verimi (%) 2,08 3,32 4,27 10,21 13,06
FD/Satiglar 1,1x 0,8x 0,6x 0,6x 0,4x
FD/FAVOK 6,8x 4,8x 6,2x 4,7x 2,8x
F/K 7,9x 6,3x 9,5x 9,8x 7,7x
PD/DD 2,1x 1,6x 2,0x 2,0x 2,4X

Kaynak: Halk Yatinm Arastirma Tahmin
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanligi sozlesmesi ¢ergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayh kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurtrlagu giren “Elektronik Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda”
¢tkan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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