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Enerjisa Ener;ji
4C24 Mali Tablo Analizi ve Hedef Fiyat Degisikligi

Gergeklesen Sonuglar ve Tahminler

Tiim hedefler tam isabet. ENJSA, 2024 yil sonu igin 4,2 milyar TL dizeltilmis
net kar agikladi (is Yatirim: 4,2 milyar TL), 41,2 milyar TL faaliyet geliri (FAVOK +
Yatirim Harcamalari Geri Odemeleri) acikladi (is Yatirim: 42 milyar TL) ve
diizenlenmis varlik tabani (DVT) 59 milyar TL’ye ulasti (is Yatirim: 58 milyar TL).
Tim sonuglar, sirket beklentileriyle uyumlu gerceklesti. Ayrica, sirket 4C24'te
8.134 milyon TL FAVOK (is Yatirim: 7.275 milyon TL vs. Piyasa: 9.305 milyon TL)
ve -679 milyon TL net kar agikladi (is Yatirim: -828 milyon TL vs. Piyasa: -62
milyon TL).

Ceyrek Donem One Cikanlar

Yatirimlar, DVT’yi 59.017 milyon TL’ye tasidi (TMS-29 harig). Diizenlenmis
varlik tabani yillik %72 biytyerek 59.017 milyon TL’ye ulasti. Yilbasindan bu
yana yapilan yatirnmlar 15.028 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Bu rakam,
sirketin bu yil limite sadik kalma s6ziine paralel 2023'teki 25.038 milyon TL'lik
limit Gstline ¢ikan yatirimlarin altinda kald.

Faaliyet gelirleri yillik %6 arth. Gegen yil dagiim segmentinde yapilan gli¢li
yatirimlar, 6nemli 6l¢lide DVT blylUmesini hizlandirdi. Yatirnm harcamalari geri
6demelerinin %6 artis gostermesi ve verimlilik primlerindeki iyilesme,
operasyonel kazanglarin artmasini sagladi. Bu dogrultuda, 2024 yil sonu
faaliyet gelirleri 41.160 milyon TL'ye ulasarak yillik %6 artis gosterdi.

Artan finansal giderler net kari baskiliyor. Ortalama borglanma maliyeti
2024'te %46,8'e ylikseldi (2023'te %38,1), bu da finansal giderleri yillik %85
artisla 20.262 milyon TL'ye gikardi. Buna baglh olarak, net finansal borg %57
artarak 28.562 milyon TL’den 44.798 milyon TL'ye yukseldi.

Temettii teklifi %4,9 temettii verimine isaret ediyor. Sirket, %80 temetti
o6deme orani taahhidini koruyarak dizeltilmis net kardan hisse basina 2,87
TL temettii dagitacak.

2025 beklentileri giglii. Sirket, RAB’in 80-90 milyar TL seviyesine ulasmasini,
faaliyet gelirlerinin 52-57 milyar TL araliginda olmasini ve diizeltilmis net karin
5-6 milyar TL arasinda gerceklesmesini bekledigini agikladi.

Degerleme ve Goriiniim Uzerindeki Etkiler

Hedef fiyatimiz1 118,31 TL'den 122,88 TLye revize ediyoruz. Temkinli bir durus
sergileyerek tahminlerimizi hedef gosterilen degerlerin alt bandina daha yakin
sekilde glincelledik. Sonug olarak, operasyonel kazanglarda %3 reel biyime,
borglanma maliyetlerindeki diisiisiin de destegiyle dlzeltiimis net karda %4
reel bliyime 6ngoriyoruz. Ayrica, en az %36’lik bir RAB biyimesi bekliyoruz;
bu da 21-24 milyar TL yatirim harcamalari ile destekleniyor. Bu durum, yatirim
harcamalarinda artisi ve dolayisiyla daha yiiksek RAB tahminlerini beraberinde
getirerek daha yliksek getiri potansiyeli sunuyor. Bu dogrultuda, hedef
fiyatimizi 122,88 TL'ye yukseltiyor, %112 yiikselis potansiyeli 6ngdriyoruz.

IS YATIRIM

27.02.2025
AL

Yiikselme Potansiyeli 112%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 57.95
12 Aylik Hedef Fiyat* 122.88
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 118.31
Piyasa Degeri (mn) 68,443
Halka Acik PD (mn) 13,675
Ort. islem Hacmi (3Ay) 277.8
Hisse sayisi (Adet mn) 1,181
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 23
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -5.9 -1.6 -1.4
ABD S -7.6 -46 -15.8
BIST-100 Relatif -0.9 1.0 -5.5
Carpanlar ($) 2023 2024 2025
F/K 10.1 -12.6 -149.1
PD/DD 0.8 0.9 1.0
FD/FAVOK 4.0 3.4 3.2
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Yorum: Sirketin sonuglari, hem kendi beklentileri hem de bizim tahminlerimizle tamamen uyumlu olup, artan
finansal giderlere ragmen gliglu bir uygulamayi yansitmakta. Giiclii DVT biylimesi ve operasyonel karlilik, dagitim
is kolunun potansiyelini ortaya koyuyor. Oniimiizdeki dénemde, iddiali 2025 6ngériisii ve borglanma
maliyetlerindeki olasi duslis yatirnm hikayesini guiglendiriyor. Bu dogrultuda, olumlu bir piyasa tepkisi bekliyoruz.

I Sekil 1: 2024 Sonuglari ve 2025 § irket Beklentileri

2024 Hedefleri 2025 Hedefleri
FAVOK+Yatirim Harcamasi Geri Odemeleri 40-45 milyar TL 41,2 milyar TL 52-57 milyar TL
Baz Alinan Net Kar 3,5-4,5 milyar TL 4,2 milyar TL 5-6 milyar TL
Yatinmlar 15-17 milyar TL 15,5 milyar TL 21-24 milyar TL
Diizenlemeye Tabi Varlik Tabani (DVT) 55-60 milyar TL 59,0 milyar TL 80-90 milyar TL

Kaynak: Sirket

I Sekil 2: 4C24 Sonuglari

ums-29
Piyasa

4c24  4C23 Deg. 4c24T1

Ciro 57,549 62,770 -8% 52,610 52,957
Briit Kar 13,382 8,675 54%
Briit Kar Marji 23.3% 13.8% 9.4ppt

Faaliyet Giderleri -5,248  -4,852 8%

FAVOK 8,134 3,823 113% 9,305 7,275
FAVOK Marji 14.1%  6.1% 8.0ppt | 17.7% 13.7%

-6,455 4,698 37%
-1,553 -866 79%

Finansman Gelir (Gider), net
Parasal Kazang (Kayip)

VOK -700 -631 11%
VOK Mariji -1.2% -1.0%  -0.2ppt
Vergi Gelir/ Gider 21 -195 ad.
Net Kar -679 -826 -18% -62 -828

-1.2%  -1.3% O.dppt | -0.1%  -1.6%

891 366  -343% | a.d. 865

Net Kar Mariji

Baz Alinan Net Kar

* Biittin rakamlar 4C24 sonu satin alma glicline gére endekslenmisgtir.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanlig s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirrm aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




