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Enerjisa Enerji <enusa-

Kapsam Disi Sirket inceleme

Enerjisa Enerji, elektrik dagitim, perakende satis ve musteri ¢ézumleri
olmak Uzere 3 farkl is kolunda faaliyet g6stermektedir. Sirket Ug
faaliyet bolgesinde yer alan 14 ilde 10,8 milyon musteriye hizmet
vererek 22 milyonun Gzerinde nifusa ulasmaktadir.

Elektrik talebindeki artisin devam etmesi ve buna bagli olarak yatirnm
harcamalarinin buytmesi bekleniyor. Turkiye'de elektrik talebinin
artmasini saglayacak yeterli sayida katalizér bulunuyor. Artan nifus,
kisi basina elektrik tiketiminin Avrupa ortalamasinin altinda seyri,
yUkselen kentlesme orani gibi faktérler demografik katalizorleri
olusturuyor. Buytk veri analitigi, loT sebeke ¢ézumleri, akilli evler,
yapay zeka kullanimi gibi kavramlar dijitallesmeye bagh katalizorler
arasinda yer aliyor. Yenilenebilir enerji entegrasyonu, e-mobilite
¢ozUmleri (elektrikli arag sarj) ve enerji depolama gibi dustk karbonlu
buytmeye iliskin blylme unsurlari arasinda yer aliyor. Son olarak
Tarkiye'nin glc sebekesi ortalama yasinin 30 olmasi, altyapida
yenilenme ihtiyacina isaret ediyor.

Enflasyon korumali ve regiilasyona tabi is modeli, sirketi enflasyonist
ortamdan ve ekonomik durgunluk senaryolarindan koruyor. Gelir
modelinde yatirrm harcamalarinin; 10 vyila bolinmis bicimde,
enflasyon korumali halde ve EPDK'nin belirledigi WACC getirisiyle (%
12.3) geri 6denmesi, sirketi enflasyona karsi koruyor. Regulasyonlara
tabi garantili gelir modeli de sirketin ekonomik yavaslama
dénemlerine karsi guclu kalabilmesini saghyor.

Sardurulebilir gelir modeline bagli istikrarli temettt 6demeleri, riskten
kacinan yatirimcilar icin cazip bir model sunuyor. Sirketin en az %80
temettt dagitim orani hedefi bulunuyor. 2024'te 2,86TL hisse basina
temettt 6demesi gergeklestiren sirket, 2018'den bu yana hisse
basina temettide %50 YBBO'ya sahip (EK-3).

Degerleme Gorustimuz: ENJSA'nin 2025 i¢in 52-57mlr TL faaliyet
geliri, 5-6bmlr TL bolgesinde net kar, 21-24mir TL buytklugunde
yatirm harcamasi projeksiyonu bulunuyor. TMS29 etkisi harig,
duzenlenmis varlik tabaninin (DVT) 80-90mlr TL bolgesinde
gerceklesmesi bekleniyor. Sirket 2018'den bu yana 1.21x ortalama F/
DVT carpani ile islem gorayor (EK-1). Yil sonunda 85mir TL DVT
varsayimiyla, 2025 yil sonunda F/DVT carpani 0.85x seviyesine
geliyor. Sirketin 2025 hedeflerine gére hesapladigimiz carpan
seviyesi tarihsel ortalamaya gore %30 iskontoludur. Ozellikle, sirket
faiz indirim doénglstnde olumlu ayrisabilecek bir bilangoya sahip.
DVT tabaninin beklendigi kadar buytmemesi ve siki para politikasinin
ongorilenden uzun sirmesi sirket icin one ¢ikan risklerdendir.
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Mevcut Hisse Fiyati  12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri

TL61.45 m.d m.d

Piyasa Degeri Firma Degeri
TL72,577mn USD1,910mn TL117,902mn

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters: ENJSA.TI 7 ENJSA.IS
Relatif Performans: 1Ay 3 Ay 12 Ay
6% 8% 7%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 52.75/71.15
Ort. Gunluk Hacim (mnTL) 3ay: 307.0
YBB TL Getiri: 4%
Beta (2yillik, haftalik) 0.98
BIST-100'deki agirligi 0.85%

Odenmis Sermaye (mnTL): 1,181

Kisaca Sirket

Enerjisa Enerji, elektrik dagitim, perakende satis ve musteri
cozumleri is kollarinda Turkiye'nin lider elektrik sirketi olarak
faaliyet gostermektedir. Sirket 10 bini askin calisani ile birlikte, 3
faaliyet bolgesinde yer alan 14 ilde 22 milyonun Uzerinde nufusa
ulasmakta, 10,8 milyon musteriye hizmet vermektedir. 1996 yilinda
kurulan Enerjisa Enerji; sebeke yatinmlaryla, yenilikgi ve
farklilasmis uygulamalariyla, musterilerine ve sektoére yonelik
verimlilik ve teknoloji odakli is modelleriyle ve rekabetgi
stratejileriyle Turkiye'nin gelismekte olan elektrik pazarinin lider
oyuncularindan biridir.

Ortaklik Yapisi

Haci Omer Sabanci Holding 40.0%
E.ON InternationalParticipations N.V. 40.0%
Halka aclk 20.0%
Ozet Finansallar 2023 2024 Degisim
Net Satiglar (TLmn) 243,516 190,585 -22%
FVAOK (TLmn) 23,618 31,252 32%
Net Kar (TLmn) 6,522 -4,853 -174%
FVAOK marji 9.7% 16.4% 6.7pp
Net Kar marji 2.7% n.a n.a
F/K(x) 1.1 n.m.

FD/FVAOK (x) 5.0 38

FD/Net Satislar (x) 0.5 0.6

Hisse Basina Kar(TL) 5.52 -4.11

Analist: Halil Cenk Ozdemir
+90(212)384 1119
cozdemir@garantibbva.com.tr
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Enerjisa Eneriji, elektrik dagitim, perakende satis ve musteri ¢ézimleri
olmak tzere 3 farkl is kolunda faaliyet gostermektedir. 2024 'te gelirin %
82'si elektrik dagitim, %10'u perakende satis, %8'i ise musteri ¢coztmleri
segmentlerinden saglanmistir.

ENERJIOMD

A Fosil yakit
A kullanmayan, CSY
@@ EOSEI% ve stirddrdlebilirlik
R odakli is modeli
MUSTERI

COZUMLERI?

i

ELEKTRIK
URETIMi
(Aktif degiliz)

ELEKTRIK ELEKTRIK SATISI
DAGITIMI

~60 milyar TL ~50 TWs >100 MWp
DVT (Diizenlemeye tabi varlik taban) Satis hacmi Kurulu giines enerjisi kapasitesi
>330.000 km ~11 milyon ~2600
Dagitim agi uzunlugu Perakende misteri hesabi Sarj soketi
12,3 million
Baglanti noktasi
Kaynak: Sirket

Elektrik Dagitim: Bu segmentte sirket elektrik altyapi yatirimlari Gzerinden
gelir elde etmektedir. Elektrik dagitim sektérinde sirketlerin gelir modeli
EPDK tarafindan duzenlenen regulasyonlarla sinirlandiriimistir. Sirketler
gerceklestirdikleri sermaye harcamalarini, enflasyona gore duzeltilmis
haliyle 10 yila bélunmus bigimde geri alir. Sirket ayni zamanda bu oranin
Gzerinde EPDK'nin belirledigi WACC orani (%12.3) kadar getiri elde eder.
Ozetle sirketin bu segmentte reel gelir blUyumesi saglamasi igin
yatirrmlarinin ya da EPDK'nin dtzenledigi WACC oraninin artmasi
gerekmektedir. 2024 yilinda elektrik dagitim segmentinde pazar payi %
25 seviyesinde olan sirketin diizenlenmis varlik tabani buyuklugu yaklasik
60 milyar TL'dir. ENJSA'nin perakende satislarda pazar payl %22 olup,
elektrik satis hacmi 2024'te 50TWh olarak gerceklesmistir. Son olarak
sirket musteri ¢cézimleri segmentinde 102.4MWp kurulu giines gulcu
kapasitesine ve 2500'den fazla elektrikli arac sarj istasyonuna sahiptir.

Perakende Satis: Elektrigin 6énce satin alinip, sonrasinda mdusterilere
satisinin gerceklestirildigi segmenttir. Ayni zamanda faturalama ve
tahsilat, abonelik islemleri gibi operasyonlar da bu segment altinda
raporlanir. Sirket 2024 yilinda bu segment altinda 115 milyon fatura
keserek 11 milyon musteriye, toplamda 50TWh satis gerceklestirmistir.
Piyasa yapisi elektrigin tedarik tipine gore reglle ve serbest olmak Uzere
ikiye ayrilir. Reglle hacimler icin sirketin ana tedarik kaynagini %77 ile
EUAS, %22 ile EPIAS (spot piyasa) olusturmustur. EUAS fiyati spot
elektrik fiyatin yalnizca ~%?25'i oldugu icin, elektrik fiyatlarinin siibvanse
edildigi sdylenebilir. Serbest tarafta ise EPIAS payl %69, OTC payi ise %
31'dir. Perakende satis segmentinde brut kar; regule fiyat ve hacim
Uzerinden %2.38kar mariji, borclanma maliyetleri tazminati (1+%2.38) ve
perakende hizmet gelirleri olmak tzere 3 bilesenden saglanir.

Musteri Coztmleri: Sirket 4 ana Grtin gamiyla musterilerine bu segment
altinda hizmet saglar. Bu drunler arasinda 1) yenilenebilir enerji
kurulumlari 2) enerji verimliligi cdzumleri 3) yesil sertifika uygulamalari 4)
e-mobilite faaliyetleri yer alir.
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EK-1Fiyat/Duzenlenmis Varlik Tabani
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F/DVT(mIr) =« =« Donem Ortalamasi

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

EK-2 Duzenlenmis Varlik Tabani (mlr TL)
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirim
EK-3 Hisse BasI Temetti (TL)
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirim
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EK-4: ENJSA 4C24 Finansal Sonuclar

Enerjisa Enerji Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mn TL) 4C23 1G24 2C24 3C24 4C24 12A23 12A24  4G24/4G23 4C24/3G24 12A24/12A23
Satis Gelirleri 51,437 40,739 36,900 52,107 49,207 243,516 190,585 -4% -6% -22%
Brit Kar (Zarar) 6,906 11,328 7,688 9,642 1,542 36,895 42,724 67% 20% 16%
Faaliyet Kari 2,791 7,458 4,337 6,190 6,982 20,290 26,505 150% 13% 31%
FVAOK 4,038 8,654 5,397 7,288 8,063 25,095 31,252 100% 1% 25%
Net Diger Gelir/Gider 1,103 726 412 2,195 -946 1,217 1,093 ad. ad. -10%
Yatinm Faal.Gelir/Gider 0 0 0 0 0 0 0 ad. ad. ad.
Net Finansal Gelir / Gider -5,041 -5,897 -5,069 -5,429 -6,952 -13,900 -24,856 ad. ad. ad.
Finansal Gelirler 908 370 691 796 797 2,835 2,835 -12% 0% 0%
Finansal Giderler -5,949 -6,266 -5,760 -6,226 7,748 -16,735 -27,691 a.d. a.d. a.d.
Parasal Kazang / (Kayip) -866 -1,478 -718 -602 =1,553 -2,955 -4,594 ad. a.d. a.d.
VOK -1,148 835 -321 2,956 -916 7,607 2,743 ad. ad. -64%
Vergi Geliri (Gideri) -139 -4,092 337 -3,891 498 -1,084 -7,596 a.d. a.d. a.d.
Net Kar -1,287 -3,257 17 -935 -418 6,522 -4,853 ad. ad. ad.
Net Nakit -42,966 -33,868 -38,957 -39,105 -45,325 -42,966 -45,325 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -4,722 -13,098 -14,543 -4,061 -4,456 -4,722 -4,456 ad. ad. ad.
Ozsermaye 83,414 63,745 65,259 70,209 74,456 83,414 74,456 -M% 6% -11%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 13.4% 27.8% 20.8% 18.5% 23.5% 15.2% 22.4% 10 puan S5puan 7.3puan
Faaliyet Kar Marji 5.4% 18.3% 11.8% 11.9% 14.2% 8.3% 13.9% 8.8 puan 2.3puan 5.6 puan
FVAOK Mariji 7.9% 21.2% 14.6% 14.0% 16.4% 10.3% 16.4% 8.5 puan 2.4 puan 6.1 puan
Net Kar Mariji ad. ad. 0.0% ad. ad. 2.7% ad. ad. ad. ad.

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

