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ENJSA

Oneri

Hisse Fiyat: 26,20 TL
Hedef Fiyat: 35,96 TL

EnerjiSA Enerji 1996 vyilinda Sabanci Holding
sirketlerinin enerji ihtiyacini  karsilamasi amaciyla
kurulmustur. 2007 yihinda Sabanci Holding-Verbund
ortakhgi gerceklestiriimistir. 2012 yihinda Verbund
Enerjisa'da sahip oldudu hisseleri E.ON firmasina
devretmistir ve 2013 yilinda E.ON ile Sabanci Holding
ortakligi baglamistir.

Enerjisa Enerji A.S., elektrik dagitimi ve satisindan
olusan iki ana is kolunu yuritmektedir; 14 ilde 10.1
milyon mugteriye ulasarak yaklasik 21 milyonu asgkin
kullaniclya dagitim  hizmeti saglamaktadir.  Ayni
zamanda insan, teknoloji ve ¢o6zim odakh elektrik
dagitim yatirmlari  ve operasyonlari sayesinde
surdarulebilirlige 6nemli katkilar saglamaktadir.

Enerji sektérinin odaklandigi mevcut problemlere
¢ozumler Uretmek ve sunmak, uretilecek hizl ¢gézimlerle
degisim ve  kriz zamanlarinda dahi  kolay
uygulanabilecek, 6lceklenebilir teknolojiler gelistirmek ve
gelecek nesil girisimcilerin olusmasina ve blylimesine
katkida bulunmak amaci ile 2020 yil igerisinde Enerjisa
Dagitim Sirketleri Ar-Ge MUdurligu tarafindan “ivme

Girisim Hizlandirma Programi” baglatiimistir. Enerji
sektoriinde etki yaratan girisimleri desteklemeyi
hedefleyen ivme Girisim Hizlandirma Programi

girisimleri Enerjisa Dagitim Sirketleri ile bulusturmakta,
glincel problemlerle birlikte gelecegin firsatlarini ele
alirken girisimlerin prototip Urun ile ticarilesme arasinda
asmakta zorlandi§i basamagl asamalarina yardimci
olmay! ele almaktadir.

Bugine kadar 54 proje ile 20 yayina ilave olarak 9
patent/faydali model basvurusu gerceklestiriimistir.

Degerleme tarafinda; gelir yaklasimina %60, piyasa
yaklasimini  ise %40 agirlklandirilarak  dikkate
alindiginda, ENJSA’nin tahmini piyasa degeri 42,488m
TL olarak hesaplanmistir, tahmini hisse fiyati ise 35,96
TL olmustur. ENJSA, piyasa g¢arpanlari yonteminde ise
sektodr ortalamasi, 11,24x olan FD/FAVOK carpani ve
2,51x olan FD/Satiglar carpanlari ele alinmistir. Tum
hesaplamalar sonucunda, sirketin iskontolu islem
gbrduguni dasunerek, ENJSA ile ilgili “AL” énerisinde
bulunuyoruz.
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AL
Yiikselis Potansiyeli: %37,3

Ozet Veriler

Hisse Kodu ENJSA
Pazar Yildiz Pazar
Endeks XU100
Cari Fiyat 26.20
Sektor Elektrik
F/K 12.44
PD/DD 3.43
Halka Agiklik (%) %20
Hisse Adedi (m) 1,181
Piyasa Degeri (m TL) 30,944
Piyasa Degeri (m USD) 1,662
Net Borg (m TL) 10,304.23
ihracat Orani (%) 0.00
Gunliik Ort islem Hacmi (m TL) (son 1 yil) 161.91
Tahminve Rasyo 2020G 2021G 20227 2023T
Net Satislar(m TL) 21,757 30,548 67,266 88,993
Yillik Biiyime (%) 0% 40% 120% 32%
Briit Kar (m TL) 5639 8,282 17,826 23,138
Yillik Biiyime (%) 0% 47% 115% 30%
FAVOK (m TL) 3,540 5,372 11,906 14,951
Yillik Biyime (%) 0% 52% 122% 26%
Net Kar (m TL) 1,088 2,282 4,018 5,315
Yillik Biiyime (%) 0% 110% 76% 32%
FAVOK Mariji 16.3% 17.6% 17.7% 16.8%
Net Kar Marji 5.0% 7.5% 6.0% 6.0%
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BiST100 - ENJSA Karsilastirmali Fiyat Grafigi
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—=——Sirket ==—BiST100

Degerleme Ozeti

Enerjisa’nin hedef piyasa degerine ulasirken, iNA ve ayni sektérdeki Benzer Sirket carpanlari ydntemleri
kullanilmistir.

indirgenmis Nakit Akimi yaklasimina gére hedef sirket degeri 42,272m TL olarak hesaplanmistir. INA modelimizde,
sonsuz biylme oranini %9, beta katsayisini 0,81, piyasa risk primini %10,0, risksiz faiz oranini %21,2 ve vergi sonrasi
borglanma maliyetini ise %20,05 olarak varsaydik.

Benzer sirket carpanlari ydntemini kullanirken, FD/FAVOK ve FD/Satislar rasyolarina esit agirliklar vererek 68,573 TL
hedef sirket degerine ulastik.

Agirlikl ortalama hedef fiyatimiza ulasmak icin, INA yéntemiyle ulastigimiz sirket degerine %60, benzer sirket
¢arpanlari yontemiyle hesapladigimiz tahmini sirket degerine ise %40 agirlik verdik. Agirliklandirilarak bulumus
52,792 TL sirket degerine 10,304m TL net borgluluk tutarinin eklenmesiyle, ENJSA icin 42,488 m TL hedef piyasa
degerine ulasarak, hedef fiyatimizi 35,96 TL olarak belirledik.

Tablo 1:
Tahmini
Sirket Degeri Agirhiklandiriimis
Degerleme Ozeti (mTL) Agirhk Deger
indirgenmis Nakit Akimi 42,272 60% 25,363
Benzer Sirket Carpanlari 68,573 40% 27,429
Tahmini Sirket Degeri 52,792
Net Borgluluk (@31.12.2020) (10,304)
Tahmini Piyasa Degeri 42,488
Odenmis Sermaye 1,181.07
Tahmini Hisse Fiyati 35.97
Guncel Fiyat 26.20
Yiikselis Potansiyeli 37.3%

Kaynak: Alnus Yatirm
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Tablo 2: indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Degerleme

Gelir Yaklasimi altinda INA yéntemi uygulanmaktadir. Bu ydnteme gére varligin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlari dikkate alinir. indirgenmis Nakit Akimlari calismasi kapsaminda, varligin gelir/giderini, isletme sermayesi
ihtiyacini 6ngdren bir indirgenmis nakit akimlari modeli hazirlanmaktadir. Gelecekte yaratilmasi beklenen nakit
akimlarinin bugiinki degerleri, nakit akimlarinin varligin risk profiline uygun bir iskonto orani kullanilarak bugiine
indirgenmesiyle hesaplanmaktadir.

m TL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 DED
Gelirler 19,453 21,757 30,548 67,266 88,993 105,537 117,566 128,608 140,182
Biiyiime (%) 6.0% 11.8% 40.4% 120.2% 32.3% 18.6% 11.4% 9.4% 9.0%
Hizmet Maliyeti (14,109) (16,118) (22,266) (49,441) (65,855) (79,153) (89,351) (97,742) (106,539)
Brit Kar 5,344 5,639 8,282 17,826 23,138 26,384 28,216 30,866 33,644
Briit Kar Marji (%) 27.5% 25.9% 27.1% 26.5% 26.0% 25.0% 24.0% 24.0% 24.0%
Faaliyet Giderleri (1,798) (2,099) (2,910) (5,919) (8,187) (9,498) (10,581) (11,575) (12,616)
FAVOK 3,547 3,540 5,372 11,906 14,951 16,386 17,635 19,291 21,027
FAVOK Margin (%) 18.2% 16.3% 17.6% 17.7% 16.8% 16.0% 15.0% 15.0% 15.0%
Amortisman (373) (444) (473) (673) (890) (1,055) (1,176) (1,286) (4,766)
FVOK 3,174 3,096 4,899 11,233 14,061 15,831 16,459 18,005 16,261
FVOK Marji (%) 16.3% 14.2% 16.0% 16.7% 15.8% 15.0% 14.0% 14.0% 14.0%
Kurumlar Vergisi (2,247) (2,812) (3,166) (3,292) (3,601) (3,252)
Vergi / FVOK (%) 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Amortisman (-) 373 444 473 673 890 1,055 1,176 1,286 4,766
Operasyonel Nakit Akimlari 3,547 3,540 5,372 9,659 12,139 13,720 14,343 15,690 17,775
NIS Degisimi 1,895 434 (1,413) (2,174) (2,834) (2,418) (2,753) (3,322) (1,193)
Yatinm Harcamalari -251.89  -310.18  -753.88 (2,287) (3,026) (3,588) (3,997) (4,373) (4,766)
Yatinm/Satislar (%) 1.3% 1.4% 2.5% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%
Serbest Nakit Akimlari 5,190 3,664 3,205 5,198 6,279 7,714 7,593 7,996 11,815
AOSM 26.7% 26.7% 26.7% 26.7% 26.7% 26.7%
AOSM - Sens 26.7% 26.7% 26.7% 26.7% 26.7% 26.7%
Kismi Dénem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Dénem Etkisi 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50
indirgeme Orani 0.89 0.70 0.55 0.44 0.34 0.34
Indirgenmi§ Nakit Akimi 4,617 4,401 4,265 3,313 2,752 22,924
FD/FAVOK 7.9 3.6 2.8 25 24 2.2
FD/Net Satiglar 14 0.6 0.5 0.4 0.4 0.3
m TL %
indirgenmis Nakit Akimlari 19,348.3 46%
Devam Eden D6nem 22,923.9 54%
Sirket Degeri 42,272.3 100%
Net Borg (10,304.2)
Nakit 412.0
Toplam Mali Borglar (10,716.2)

Finansal Yatinmlar -

Hisse Degeri 31,968.0
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Tablo 3: Tiirkiye’de Benzer Sirketler

Piyasa yaklasiminda kapsaminda Enerjisa ile ayni sektor grubunda olan ZOREN, AKENR ve AYEN sirketleri dikkate
alinmistir. Sektériin ortalama carpanlari; 11,24x olan FD/FAVOK carpani ve 2,51x olan FD/Satislar carpanlari esit
olarak dikkate alindiginda tahmini firma degeri 68,573 TL olarak hesaplanmistir.

lyasa begeri =
Y 8 FD/FAVOK |FD/Satiglar

ZOREN 19,850.0 2.51x
AKENR 4,382.3 2.15
AYEN 11,649.5 4.59
Ortalama 11.24 2.51
Sirket (FD/FAVOK) 60,356.77 11.24

Sirket (FD/Satislar) 76,789.02 2.51

31.12.2021 31.12.2022

Sirket Satislar 30,548 67,266
Sirket FAVOK 5,372 11,906
Sirket Net Kar 2,282 4,018
S eoeavon]  ro/sag
Sirket Cari Yil Degerleri 60,357 76,789
Yontem Agirligi 50% 50%

Tahmini Firma Degeri
68,573
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Bilango 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 %Deg.
Dénen Varhklar 4,077.43 5,872.18 5,781.80 6,852.87 12,795.63 86.7%

Nakit ve Nakit Benzerleri 172.75 562.35 469.79 588.57 411.99 -30.0%
Finansal Yatirimlar 0.00 0.00 0.00 126.11 0.00 -100.0%
Ticari Alacaklar 2,382.44 3,512.39 3,009.46 2,943.67 5,572.81 89.3%
Diger Alacaklar 495.00 458.45 1,022.45 588.92 1,193.57 102.7%
Turev Araclar 19.87 313.03 7.83 36.07 1,548.31 4193.0%
Stoklar 101.75 147.96 131.95 169.54 447.45 163.9%
Pesin Odenmis Giderler 144.61 71.36 41.47 4411 65.01 47.4%
Cari Dénem Vergisiyleilgili Varliklar 11.22 8.57 0.06 0.01 187.65
Diger Dénen Varliklar 57.94 6.97 0.25 7.76 52.55 577.4%
Satis Amacli Siniflandirilan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Duran Varlklar 14,508.55 16,720.63 17,613.66 17,822.64 18,538.01 4.0%
Finansal Yatirimlar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Diger Alacaklar 473.51 983.55 737.74 933.74 685.08 -26.6%
Maddi Duran Varliklar 154.06 358.78 483.54 902.26  1,444.09 60.1%
Kullanim Hakki Varliklari 0.00 0.00 145.48 140.77 256.20 82.0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7,687.30 6,745.20 6,548.41 6,357.04 6,225.44 -2.1%
Pesin Odenmis Giderler 4.84 2.58 1.64 4.51 3.83 -15.1%
Ertelenmis Vergi Varligi 209.96 2.85 244.04 362.03 318.90 -11.9%
TOPLAM VARLIKLAR 18,585.98 22,592.81 23,395.46 24,675.51 31,333.64 27.0%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 4,832.03 7,011.91 9,234.70 8,287.61 14,256.38 72.0%
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 795.66 998.17 676.28 1,098.80 1,040.27 -5.3%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1,143.28 2,435.64 3,015.74 1,573.12 5,294.87 236.6%
Ticari Borglar 1,512.50 2,480.92 2,611.62 1,914.36 3,981.14 108.0%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 49.98 43.22 52.36 57.94 81.81 41.2%
Diger Borglar 185.99 223.90 2,078.34 2,579.08 2,888.20 12.0%
Turev Araglar 1.80 3.58 66.66 140.06 43.72 -68.8%
Ertelenmis Gelirler (Musteri Sozlesmelerinden Dogan
Yikimlaliklerin Diginda Kalanlar) 605.66 74.75 8.28 6.96 0.45 -93.5%
Dénem Kari Vergi YiikimlalGgi 3.73 52.42 79.73 173.08 93.16 -46.2%
Kisa Vadeli Kargiliklar 179.96 364.11 289.03 345.55 369.72 7.0%
Diger Kisa Vadeli Yakumlltkler 323.47 290.91 305.48 329.93 344.66 4.5%
Satis Amagli Siniflandirilan Varlik Gruplarina iliskin
Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
TOPLAM UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 7,873.54 9,281.99 7,326.26  9,234.59  7,726.24 -16.3%
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 5,269.08 5,765.05 5,378.46 7,090.39 4,381.08 -38.2%
Uzun Vadeli Karsiliklar 92.73 115.37 167.22 224.18 315.42 40.7%
Ertelenmis Vergi YukumlalGgd 1,090.45 1,378.78 1,477.87 1,366.98 1,504.91 10.1%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 12,705.58 16,293.90 16,560.96 17,522.20 21,982.62 25.5%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 5,880.40 6,298.92 6,834.50 7,153.31 9,351.02 30.7%
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 5880.40 6,298.92 6,834.50 7,153.31 9,351.02 30.7%
Odenmis Sermaye 1,181.07 1,181.07 1,181.07 1,181.07 1,181.07 0.0%
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) -5.24 -3.46 -3.46 -3.46 -3.46 0.0%
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 0.00 23.36 -2.25 -62.49 986.69 -1679.0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 185.27 216.61 251.55 320.12 394.23 23.2%
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlar 690.60 1,344.55 1,743.11 2,209.64  2,551.63 15.5%
Net Donem Kari veya Zarari 988.01 747.70 1,033.62 1,087.68  2,282.37 109.8%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
TOPLAM KAYNAKLAR 18,585.98 22,592.81 23,395.46 24,675.51 31,333.64 27.0%
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Gelir Tablosu 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 %Deg.
Hasllat 12,344.82 18,346.79 19,453.09 21,757.20 30,547.68 40.4%
Satislarin Maliyeti 8,412.33 12,380.27 14,108.61 16,117.83 22,265.85 38.1%
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 3,932.49 5,966.52 5,344.47 5,639.37 8,281.83 46.9%
BRUT KAR (ZARAR) 3,932.49 5,966.52 5,344.47 5,639.37 8,281.83 46.9%
FAALIYET GIDERLERI (-) 1,518.65 1,848.86 2,170.49 2,543.19 3,382.73 33.0%

Genel Yonetim Giderleri 1,518.65 1,848.86 2,170.49 2,543.19 3,382.73 33.0%
Pazarlama Giderleri 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
NET ESAS FAALIVET KARI/ZARARI 2,413.84 4,117.67 3,173.99 3,096.18 4,899.10 58.2%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 187.06 373.55 552.30 646.10 831.97 28.8%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 360.19 1,680.02 662.08 1,004.44 1,216.48 21.1%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2,240.71 2,811.19 3,064.21 2,737.85 4,514.59 64.9%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan
(zararlarindan) Paylar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI
(ZARARI) 2,240.71  2,811.19 3,064.21 2,737.85 4,514.59 64.9%
Finansman Gelirleri 88.49 104.87 170.63 64.09 108.09 68.7%
Finansman Giderleri 1,045.48 1,594.07 1,843.48 1,389.23 1,479.57 6.5%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 1,283.72 1,322.00 1,391.36 1,412.71 3,143.11 122.5%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 295.71 574.30 357.73 325.02 860.75 164.8%
Dénem Vergi (Gideri) Geliri 51.34 85.95 492.10 537.99 989.97 84.0%
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 244.37 48335  -13437  -212.96  -129.22 -39.3%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 988.01 747.70 1,033.62 1,087.68  2,282.37 109.8%
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
DONEM KARI (ZARARI) 988.01 747.70 1,033.62 1,087.68  2,282.37 109.8%
Kontrol Glcl Olmayan Paylar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Ana Ortaklik Paylar 988.01 747.70 1,033.62 1,087.68  2,282.37 109.8%
Dénem igi Ayrilan Kidem Tazminat 25.45 29.01 42.87 39.87 67.97 70.5%
Yabanai Para Varliklar 5.67 240.35 258.92 147.80 222.76 50.7%
Yabana Para Yiikiimliiliikler 1,516.46  1,520.05 645.32 819.27  1,465.10 78.8%
Tirev Enstriimanlarin Net Pozisyonu 1,590.48 531.46 2,041.05 929.79 1,184.17 27.4%
Yabanci Para Pozisyonu Net 79.69 272.77 1,746.82 1,684.07 4,721.11 180.3%
Amortisman Giderleri, itfa ve Tilkenme Paylari 235.33 258.18 372.87 444.08 472.59 6.4%
Onemli Parametreler 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12
RoA 5% 4% 4% 5% 8%
RoA 17% 12% 16% 16% 28%
Stok Devir Hizi 82.89 78.73 102 103 68
Alacak Devir Gln Sayisi 67.26 64.69 55 55 48
Borg Devir Gun Sayisi 57.06 58.87 66 51 48
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HESAP AG @ ALNU S GIRiS YAP

ENJSA Degerleme Raporu YATIRIM 22.11.2022

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanli§i sézlesmesi gergevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglincu kisilerin ugrayabilecegi her tarlt
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Volkan Diikkancik ihsan Yildirim

Arastirma Direktori Arastirma Uzman Yrd.
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