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Enerjisa Enerji
2023 4.C Mali Tablo Analizi

UMS-29 etkisi harig

UMS-29 muhasebesi (FAVOK+ Yatirm
Harcamalari Geri Odemeleri - tek seferlik gelirler) yillik %38 artisla 2023 yilinda 20,8

etkisi harig, ENJSA'nin operasyonel geliri
milyar TL'ye ulasmti (2022 yilinda: 15,1 milyar TL). Gergeklesen net kar, sirket beklentisi
olan 20-24 milyar TL araliginda. Operasyonel gelir bliylimesine en blyik katkiyr dagitim
segmentinden gelen finansal gelirler ve yatinm harcamalarn geri 6demeleri saglarken,
verimlilik ve kalite kalemleri operasyoel gelirleri olumsuz etkiledi. Baz alinan net kar (Net
kar - Tek seferlik kalemler) 2022 yilindaki 4,5 milyar TL'ye kiyasla %30 artarak 5,8 milyar
TL'ye ulagti. Baz alinan net kar rakami, sirketin 5.0-6.0 milyar TL olan beklentisinin Ust
regile ve serbest piyasa satis hacmi %10

bandinda yer aldi. Perakende tarafinda,

artarken, her iki segmentin brit kar marjlari yaklagik 90 baz puan azaldi. Musteri

¢O6zimleri segmentinin brit kar %445 oraninda artarak 872mn TL'ye ulast.

Dizenlemeye Tabi Varlik Tabani (DVT) yillik bazda %73 oraninda artarak 4C23 sonu
itibariyle 34,3 milyar TL'yi buldu. DVT'deki 6nemli artis, DVT'nin yil ortasi enflasyon ile
dizeltilmesi ve sirketin belirlenen yatirim tavaninin %80 {izerinde harcama yapmasindan
kaynaklaniyor. DVT'deki bu sigrama gelecek vyillar igin karliliga isaret ediyor. DVT'nin
finansal varliklar (parasal varliklar) altinda muhasebelestiriimesinden kaynakl enflasyona
tabi tutulmadigi ve agilis DVT'sinin yeniden degerlemesinin her sene yil ortasi enflasyon

endeksi kullanilarak yapildigini ise hatirlatmak isteriz.
UMS-29 etkisi dahil

Enerjisa Enerji, 2022 yilindaki 20,6 milyar TL'ye kiyasla, UMS29 muhasebesi kapsaminda
2023 mali yilinda 4,5 milyar TL net kar agikladi. Sirket, 2023 yilinda 2022 enflasyonuna
gore dizeltilmis sonuglara gore daha diisik parasal zarar kaydetmis olsa da, gegen yilki
yuksek ertelenmis vergi geliri net karda yillik bazda goriilen 6nemli 6lglide daralmanin
ana nedenidir. UMS-29 kapsamindaki baz alinan net kar ise (tek seferlik ertelenmis vergi
geliri hari¢) 2022 mali yilinda kaydedilen 2,61 milyar TL'den 3,36 milyar TL'ye ylkseldi.
Gelirler yillik bazda %1,4 oraninda artarak 168,6 milyar TL'ye ulasti. Operasyonel gelirler
yillik bazda %7 oraninda azalirken ve UMS-29 kapsaminda 2023 yilinda 26,9 milyar TL'ye
geriledi.

ENJSA ayrica Genel Kurul Toplantisinda 3,36 milyar TL brit temetti (2,79 TL/hisse)
dagitmay teklif edecegini duyurdu. Temettl dagitim tarihi 3 Haziran olarak agikland.
Aciklanan tutar %4,5 getiri anlamina geliyor.

Sirketin 2023 yilinda agiklanan 2022 UFRS finansallari UMS-29 diizeltmesini zaten
icerdiginden, 4,5 milyar TL'lik UMS-29 etkisi iceren net kar rakaminin, UMS-29 etkisi harig
5,8 milyar TL'lik rakamdan dustk olmasi piyasa etkisi yaratmamali. Sirketin varliklarinin
¢ogu, enflasyona gore dizeltilen 6zkaynak kaleminin aksine, enflasyon diizeltmesine tabi
olmayan parasal varlklar oldugundan, 2023 yilinda raporlanan UFRS finansallarinda

gorildigu gibi bir parasal zarar rakami beklenmelidir.
Degerleme

Modelimizi 2023 kapanis rakamlari ve revize edilmis makro varsayimlarimizla

guncelledikten sonra, ENJSA hisseleri i¢in hedef fiyatimizi 97 TL/hisse'ye ylkseltiyor ve AL
tavsiyemizi koruyoruz. ENJSA'nin enflasyona goére diizeltilmis yliksek reel getiri saglayan

is modelinin cazip bir yatinm temasi sundugunu disiinmeye devam ediyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli 57%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 62.20
12 Aylhk Hedef Fiyat* 97.45
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 97.45
Piyasa Degeri (mn) 73,462
Halka Agik PD (mn) 14,678
Ort. islem Hacmi (3Ay) 608.1
Hisse sayisi (Adet mn) 1,181
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 26
*Glincelleme tarihi: 13.07.2023
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL 10.7 36.6 108.4
ABD S 6.0 26.2 23.8
BIST-100 Relatif 7.2 11.4 24.0
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 3.6 16.3 16.4
PD/DD 1.2 1.3 3.0
FD/FAVOK 6.1 5.9 5.2
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Enerjisa Enerji

Haci Omer Sabanci Holding 40 Enerjisa Enerji, elektrik dagitimi ve perakende servis hizmetleri konusunda faaliyet gosteren, Sabanci
E.On International Participe 40 Holding ve E.ON ortakhigidir.
Diger 20

UMS-29 Harig

TLmn : 2023 2022 4G22

Ciro E 168,665 163,312 3% ! 84,449 24,007 E

Briit Kar ! 25,555 23,200 ! 15,828 !
Briit Kar Marju i 15.2% 14.2% i E

Faaliyet Giderleri ! 11,501 9,179 : 7,734 !
Faaliyet Giderleri/Ciro | -6.8% -5.6% | |

Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/(Gider) i i 254 i

FAVOK** - 18,131 19,439 T% | 9,863 2,493 |
FAVOK Marji E 10.7% 11.9% -1.2ppt i 11.7%  10.4% E

Yatinm Harcamalan Geri Odemesi i 8,496 7,832 : 4,119 !

Tek Seferlik Gelir/(Gider) i 312 1,839 i 1,058 i

Faaliyet Gelirleri** i 26,939 29,110 7% | 20,765 15,091 :

Finansman Gelir (Gider), net i 9,628 -13,604 -29% i i

Parasal Kazang (Kayip) ! -2,047 5,493 63% | !

VOK i 5,268 4,169 26% | asa7 1182 |
VOK Marji i 3.1% 2.6% 0.6ppt | 53%  4.9% |

Vergi Gelir/ Gider i -751 16,465 -105% i 10,051 i

Net Kar i 4,517 20,635 -78% E 14,498 12,122 i
Net Kar Marji : 2.7% 12.6% ~10.0ppt! 17.2%  50.5% |

Baz Alinan Net Kar ! 3,367 2,605 29% | 5816 4,461 :
Baz Alinan Net Kar Marji i 2.0% 1.6% 0.4ppt i i

Ozsermaye 57,774 58,838 21,572

Net Borg (Nakit) 29,759 18,645 29,759 11,316

Net Borg/ FAVOK 1.64x 0.96x 1.15x

Ozsermaye karliig 8% 35% 67%

FD/FAVOK* 5.3x

FIK* 14.7x

PD/DD* 1.2x

* Hesaplamada 10 Mart dolar bazli Piyasa Degeri dikkate alinmigtir

**Qirket tanimi

2023 Sirket Beklentisi  Gergeklesen (UMS 29 Harig)

Faaliyet Gelirleri TL 20-24 bn TL20.8 bn
Baz Alinan Net Kar TL 5.0-6.0 bn TL 5.8 bn
Diizenlemeye Tabi Varlik Tabani TL 30-35 bn TL 34.3 bn
Yatinm Harcamalan TL11-15bn TL 15.7 bn

Kaynak: Sirket
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm
danismanlig so6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




