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Enerjisa Eneriji

Olumlu Karlilik Goriinimii

2G23 Sonuglarina Genel Bakis: 2C23'te faaliyet gelirleri, artan dagitim
gelirleri ve finansal gelirler sayesinde yillik %54,78 artisla 6.174 mn TL'ye
ulagsmigtir. Goreceli yiksek enflasyon seyrinin  devami yatinm
harcamalari geri 6demelerini 1.392 mn TL'ye ulastirmistir, ve yillik bazda
%5'lik artis kaydedilmistir. Baz alinan net kar 2C22'deki 1.063 mn TL'den
2C23'te 2.226 mn TL'ye, diizenlemeye tabii varlik tabani 1C23'deki 29,4
milyar TL'den 1C23'te 28 milyar TL'ye gerilemistir. Sadece 98 mn TL'lik
depremden  kaynakh  insani yardim regilasyon tarafindan
karsilanmamaktadir. Depremden kaynakl olarak igletme giderleri
verimliligi altinda izlenen kalan tutarin ise ilgili regulasyon ile tazmin
edilmesi beklenmektedir. Dagitim sebekeleri maksimum duzenleyici
sigorta tutari kadar sigorta kapsaminda olmakla birlikte, yonetmelik
sebekelerin bltiin maddi hasarlarini kapsamaktadir.

Sirket beklentileri ve Aragtirma éngériileri: Dagitim iskolunun TUFE
baglantisi Enerjisa i¢in olumlu bir yatirrm temasi sunmaya devam
etmektedir. Buna gore, 2023 yili igin faaliyet gelirleri beklentimizi 19,6
milyar TL'den 21 milyar TL'ye (15,2 milyar TL diizeltimis FAVOK ve 5,7
milyar TL yatirrm harcamalari geri 6demesi) ve 4,5 milyar TL baz alinan
net kar beklentimizi 5,5 milyar TL olarak revize ediyoruz. Faaliyet gelirleri
igin sirket 6ngodrisi 20 milyar TL ile 24 milyar TL arasinda teyit edilirken,
baz alinan net kar (temettl referans noktasi) 4,5 ila 6 milyar TL'den 5 ila
6 milyar TL olarak revize edilmistir. Agiklanan 1Y23 sonuglarina istinaden
dogal afetin sirketin nakit akigl Uretimine etkisinin sinirli kalmasini
bekliyoruz. Faaliyet gelirleri beklentimiz firma 6ngérilerinin alt bandinda
kalmaya devam ederken baz alinan net kar tarafinda firmanin 2023
6ngorusunin orta bandinda oldugumuzun ve ihtiyatli beklentilerimizin
altini gizmekte fayda géruyoruz. Al tezimiz ayrica net finansal borg/son 12
aylik faaliyet gelirlerinin 1Y22'de gorilen 1.5x’den 0.6x’e gerilemesi ile
rolatif borgluluk tablosundan destek bulmaktadir.

Enerjisa'daki "Endeksin Uzerinde Getiri" degerlendirmemizi
koruyor, hedef fiyatimizi TL65,22/pay'a yiikseltiyoruz - yukari
potansiyel %37: Operasyonel gorinrlik ve stregelen enflasyon ortami
(1), 2023 yih igin 6nceki serbest nakit akisi Uretimi beklentimizin yukari
revizyonu (2) ve cazip degerleme (3) (%100 INA) géz éniine aldiktan
sonra hedef fiyatimizi TL40,56'dan yikseltiyoruz. Hisse, 2023 tahmini igin
5,1x FD/FAVOK carpani ve 10.7x F/K ile islem gérmektedir. Olasi riskler,
(1) duzenleyici otoritenin revizyonu, (2) para politikasi revizyonlarina bagli
olarak borglanma maliyetlerinde olasi bir kétlilesme ve son olarak (3)
2024 ve sonrasi igin beklentilerimizin altinda kalabilecek Haziran sonu
enflasyonundan olusmaktadir

2¢23 Finansal Sonuglan

Hisse Bilgileri

16 Agustos 2023

Sektor ENERJI
Fiyat 47,72
Hedef Fiyat 65,22
Potansiyel Getiri 37%
52 Haftalik Fiyat Araligi 13,61-54
Piyasa Degeri (Milyon TL) 56.361
Firma Degeri (Milyon TL) 68.865
Fiili Dolagim PD (Milyon TL) 11.272
Odenmis Sermaye (Milyon TL) 1.181,07
Dolagimdaki Paylar (%) 20,00
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay % En Son) 34%
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay % 3 ay 6nce) 34%
Ortalama islem Miktari (Bin) 19.387 19.387 15.798 20.652
Ortalama islem Hacmi (Milyon TL) 933,73 1.044,93 633,90 598,66
Fiyat Araligi 45,88-49,84 39,12-54 26,42-54 13,61-54
Nominal Getiri -2,85 18,77 75,06 241,40
BIST 100'e Gore Rolatif Getiri 3,76 19,46 70,86 169,17
Ortaklik Yapisi (Sermaye Payi %)

DIGER 72,82
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ENJSA
2023/06 2022/06 2¢23 1¢23 4G22 3¢22 2¢22
Net Satiglar 58.117 37.051 56,9% 29.476 28.641 24.007  24.325 19.140 2,9% 54,0%
Briit Kar 8.754 4.923 77,8% 4,745 4.009 5.211 4.160 2.871 18,4% 65,3%
Faaliyet Kari 5.705 3.503 62,8% 3.674 2.031 2.328 2.263 2.105 80,9% 74,6%
FAVOK 6.049 3.766 60,6% 3.861 2.188 2.493 2.403 2.241 76,5% 72,3%
Net Kar 2.354 1.175 100,3% 1.984 370 12.122 1.201 982 436,9% 102,0%
Briit Kar Marji 15,1% 13,3% 178 bps 16,1% 14,0% 21,7% 17,1% 15,0% 210bps 110 bps
Faaliyet Marji 9,8% 9,5% 36 bps 12,5% 7,1% 9,7% 9,3% 11,0% 537 bps 147 bps
FAVOK Mariji 10,4% 10,2% 24 bps 13,1% 7,6% 10,4% 9,9% 11,7% 546 bps 139 bps
Net Kar Mariji 4,0% 3,2% 88 bps 6,7% 1,3% 50,5% 4,9% 5,1% 544 bps 160 bps
Net Borg 12.505 17.690 -29,3%  12.505 8.184 11.316  15.267 17.690 52,8% -29,3%
Ozkaynak 21.774 9.019 141,4%  21.774 19.158 21.572 9.965 9.019 13,7% 141,4%
Net Borg/ FAVOK 1,1 2,6 -55,7% 1,1 0,9 1,3 1,9 2,6 30,2% -55,7%
Net Borg/ Ozkaynak 0,6 2,0 -70,7% 0,6 0,4 0,5 1,5 2,0 34,4% -70,7%
FD/FAVOK (Son 12A) 6,3 10,0 -37,3% 6,3 7,4 7,9 8,7 10,0 -14,8% -37,3%
FK (Son 12A) 3,6 22,7 -84,1% 3,6 3,8 2,1 17,9 22,7 -6,4% -84,1%
|PD/DD 2,6 6,2 -58,6% 2,6 2,9 2,6 5,7 6,2 -12,0% -58,6%|
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Tablo 1 — indirgenmis Nakit Akimi (INA)

(TL mn) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Gelirler 131.234 212.074 263.184 300.029 327.032 353.194 381.450 410.059
Biiytime (%) 55% 62% 24% 14% 9% 8% 8% 8%
FAVOK 15.228 24.685 30.264 34.501 37.606 40.991 44.680 48.478
Bliytime (%) 54% 64% 23% 14% 9% 9% 9% 9%
Yatirim Harcamalari Geri Odemesi 5.735 8.483 9.869 9.601 10.465 11.302 12.206 12.302
Bliyime (%) 39% 48% 16% -3% 9% 8% 8% 1%
FAVOK+Yatinm Harcamalan Geri Odemesi 20.963 33.168 40.134 44.102 48.071 52.293 56.886 60.780
FAVOK Mariji (%) 50% 58% 21% 10% 9% 9% 9% 7%
Esas Faaliyet Kari 9.843 12.008 14.169 16.612 18.606 21.582 24.172 27.073
Kaldiragsiz Vergiler (-) -2.461 -2.402 -2.834 -3.322 -3.721 -4.316 -4.834 -5.415
Efektif Vergiorant (%) 25% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
VSNIK 7.382 9.606 11.335 13.290 14.884 17.266 19.338 21.658
VSNIK Mariji 6% 5% 4% 4% 5% 5% 5% 5%
Yatirim Harcamalari 7.480 9.425 10.354 10.948 11.440 11.955 12.493 13.024
Amortisman 628 676 729 773 804 836 869 884
Net Isletme Sermayesinde Degisim (-) -1.860 690 -961 -1.357 509 -712 -165 215
Serbest Nakit Akimi 8.126 8.651 12.540 14.073 14.204 18.161 20.085 21.605

iNA varsayimlan

AOSM 26,1%
Risksiz Faiz Orani 25,0%
indirgenmis Serbest Nakit Akimi 52.018
indirgenmis Devam Eden Deger 37.511
indirgenmis Faaliyetler 89.529
Azinlik Payina Gore Dizeltilmis Net Borg 12.505
Azinlik Payi 0
INA'dan Gelen Hisse Degeri 77.024

Degerleme Ozeti

iNA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 77.024
INA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 77.024

Y.disi Benzer Sirketler Analizinden Gelen Hisse
Degeri (TL mn) 45.855
Y.disi Benzer Sirketler Analizinden Gelen Hisse

Degeri (TL mn) 45.855
Hedef Hisse Degeri (TL mn) 77024
Hedef Hisse Degeri (TL mn) 77.024
Hedef Fiyat (TL) 65,22
Hisse Fiyati (TL) 47,72
Potansiyel Getiri 37%
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Tablo 2 — Sirket Finansallan

Gelir Tablosu (milyon TL) 2021 2022 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 30.548 84.449 131.234 212.074 263.184 300.029 327.032 353.194 381.450 410.059
Satiglarin Maliyeti -22.266 -68.621 -113.543 -173.098 -221.622 -256.641 -279.760 -300.072 -321.808 -343.758
Briit Kar 8.282 15.828 17.691 38.975 41.562 43.389 47.272 53.123 59.642 66.301
Faaliyet Giderleri -3.383  -7.734 -10.223 -13.071 -16.963 -20.957 -22.206 -23.784 -25.463 -33.293
Faaliyet Kari 4.899 8.094 11.340 17.830 22.109 27.335 32.238 38.833 45.549 52.361
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net -385 254  -1.498 -5.822 -7.940 -10.722 -13.632 -17.250 -21.377 -25.288
Finansal Gelirler / Giderler -1.371 -3.816 -2.402 -5924 -7.049 -5.865 -4.708 -4.783 -4.338  -4.209
Vergi Oncesi Kar 3.143 4.532 7.441 6.084 7.120 10.747 13.897 16.800 19.835 22.864
Vergi Gideri () -861 -1.450 -2.009 -1.643 -1.922 -2.902 -3.752 -4.536 -5.355 -6.173
Net Kar 2.282 3.082 5.249 7.953 9.869 11.251 12.591 13.598 15.639 17.222
Amortismanlar 473 569 622 670 856 785 826 824 867 9209
FAVOK (Diizeltilmis) 5.499 9.863 15.228 24.685 30.264 34.501 37.606 40.991 44.680 48.478
Kaynak: Sirket Fil 1, Arastirma T inleri, Rasyonet

Bilanco (milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T  2025T 2026T 2027T 2028T 2029T  2030T
Nakit ve Nakit Benzerleri 412 8.371 4343 -6.527 -6.781 316 9.439 20.475 33.473 48.053
Ticari Alacaklar 5.573 5.688 9.505 15.906 19.598 24.764 27.775 31.317 34.093 36.864
Stoklar 447 1.562 3.111 4.742 6.072 5.625 6.132 6.577 6.612 7.064
Maddi Duran Varliklar 1.444 1.634 1.846 2.031 2.214 2.297 2.354 2.413 2.473 2.535
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.225 6.097 6.058 5.857 557317, 5.477 5.211 4.895 4.569 4.235
Diger Varliklar 17.232 35.837 55.340 88.770 108.369 119.548 126.504 134.474 143.048 151.765
Toplam Varliklar 31.334 59.189 80.203 110.779 135.209 158.027 177.416 200.150 224.270 250.516
Finansal Borglar 10.716  19.095 22.913 27.521 33.087 39.819 47.970 57.854 69.851 84.434
Ticari Borglar 3.981 6.772 13.998 21.341 27.323 33.398 36.407 41.106 44.083 47.090
Diger YUkumliliikler 7.285 11.749 19.170 33.119 40.899 45.577 47.846 49.821 51.341 51.832
Toplam Yiikiimliiliikler 21.983 37.616 56.082 81.981 101.309 118.794 132.223 148.781 165.275 183.356
Ozkaynaklar 9.351 21.572 24.122 28.799 33.899 39.233 45192 51.370 58.995 67.160
Net Borg / (Nakit) 12.194 12.970 21.184 37.149 43.236 43.074 42.259 41.271 40.441 40.618

Kaynak: Sirket Fil 1, Arastirma T
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Genel Mudiirlik Beylikdiizii
Esentepe Mh. Ecza Sk. Safter Han is Merkezi No:6 Sisli/istanbul —(0212) 286 30 00 Hayrettin Pasa Mah. 1993 Sokak No:22 Ferah Residence Daire Al Esenyurt—(0212) 270 26
43

Erenkdy Levent

Bagdat Caddesi Beyaz Apt. No: 339 D:5 Erenkdy —(0216) 301 10 45 Nisbetiye Mah. Aytar Cad Metro is Merkezi No. 10 ig Kapi No: 1 Besiktas —(0212) 286 30 00
Nisantasi Sirkeci

Vali Konagi Cad. No.77 Polat Apt. Kat.3 D.3 Nisantasi/Sisli —(0212) 241 15 75 Hobyar Mah. Asirefendi Cad. Denizli Han Blok No: 27 Kapi No: 611 Fatih —(0212) 939 67 78
Suadiye Ankara

Suadiye Mah. Oncii Sokak Biiyiik Hanli Konutlari B1 Blok K:8 D:22 Kadikdy — (0216) 350 01 43  Tunali Hilmi Cad. 60/12 Kavaklidere —(0312) 426 16 61

Bursa Malatya
Gekirge Mah. Cekirge Cad. Gékgen Apt. Blok 97/1 C Osmangazi —(0224) 233 43 37 Sancaktar Mah. Aslantepe Cad. Canbaylar Plaza No. 93/9 Battalgazi —(0422) 377 90 00
Nigde

Asagi Kayabagi Mah. Dr. Sami Yagiz Cad. Kiiltir Plaza No:32 Kat:1/4 Nigde - 388 214 19 35-34

YASAL UYARI

Bu rapor, bir veya daha fazla sermaye piyasasi araci veya bunlari ihrag eden ortakliklar ve kurulugslar ile piyasa egilimleri hakkinda, belirli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yénelik olmamak kaydiyla, Marbas Menkul Degerler A.S. miisterilerine ve/veya dagitim kanallarina yénelik olarak Marbas Menkul Degerler A.S.’nin
anlasmali oldugu disaridan hizmet saglayici kurulus tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 durumunuzilerisk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve
nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu
raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek zararlardan Marbas Menkul Degerler AS. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Marbas Menkul
Degerler AS. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Marbas Menkul Degerler AS.’nin herhangi bir taahhtdini tazammum
etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tirlii gercek ve/veya tiizel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle
ugrayabilecegi her tirlu dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan higbir
sekil ve surette Marbas Menkul Degerler AS. ve galisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Marbas Yatirim Menkul Degerler A.S.
¢alisanlarindan talepte bulunulmayacaktir.
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