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1G24 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif
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Net finansman gideri ve artan vergi yuku kari baskiladi. Enerjisa
TMS 29 dahil 1G24’te yillik bazda %11,6 artigla beklentimiz olan 1.692
mn TL'lik net kar beklentimizin aksine 2.758 mn TL net zarar agikladi.
Net kar beklentimizin aksine kaydedilen net zararda, beklentimizin
Uzerinde gergeklesen net finansman gideri ve vergi gideri etkili oldu.
1C24'te kaydedilen 3,7 mir TL’lik net finansma gideri ve 3,5 mir TLlik
vergi gideri net zarar kaydedilmesinde etkili oldu. Ayrica, TMS 29
uygulamas! kapsaminda sirket 1C24'te 1.252 mn TL parasal kayip
kaydetti. Diger taraftan, Enerjisa Enerji'nin, baz alinan net kar rakami
ise 1C24'te kurum beklentimiz olan 741 mn TL’'nin altinda yillik bazda
%31 artigla 357 mn TL seviyesinde gerceklesti. Operasyonel
marjlardaki gugli gorinime karsin, net kar beklentimizin aksine
acliklanan net zarar nedeniyle, ilk ¢ceyrek finansal sonuglarinin hisse
performansina etkisini ‘sinirli negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentimizin altinda ciro performansi. Enerjisa Enerji'nin 1C24’te
satig gelirleri, kurum beklentimiz olan 38.608 mn TL'nin altinda yillik
bazda %30,4 azalisla 34.503 mn TL seviyesinde gergeklesti. Sirketin
satig gelirlerinde gorilen gerilemede, yillik bazda elektrik fiyatlarindaki
geri cekilme etkili oldu. Sirket gelirlerindeki gerilemeye ragmen,
maliyetlerde goérilen daha sert dislis brut kar marjinin yikselmesinde
etkili oldu. Buart kar marji yilhik bazda 15,7 puan artisla %27,8
seviyesine yukseldi. Segment bazinda gelir dagihimina baktigimizda
ise, dagitim tarafinda ciro 1G24'te yillik bazda %6,9 azalisla 13.769 mn
TL seviyesinde gergeklesirken, brut kar marji %48,4 seviyesine
yukseldi (1G23: %25,9). Perakende satis gelirleri tarafinda ise ciro ayni
donemde %49,2 azalisla 17.587 mn TL seviyesine, brut kar marji ise
40 baz puan azalisla %5,7 seviyesine geriledi.

Dagitim segmentinin desteginde giiclii operasyonel karlhilik. Sirket,
1G24’te kurum beklentimizin %13 tzerinde, yillik bazda % 94,1 artisla
7.329 mn TL FAVOK kaydetti. FAVOK marj yillik bazda 13,6 puan
artisla %21,2 seviyesine yukseldi. Sirketin faaliyet gosterdigi sektor
itibariyle hesaplamaya konu FAVOK + yatirimlarin geri édemelerini
kapsayan operasyonel karlilik rakami ise yillik bazda %60 artisla 8.197
mn TL seviyesine gergeklesti. FAVOK + yatirnmlarin geri édemelerini
kapsayan operasyonel marj ise 25 puanlk artigla %59,5 seviyesine
yikseldi. Sirketin varlik tabani ise yillik bazda %98 artigla 58.117 mn
TL seviyesine yukseldi.

Sirket gelecege yonelik beklentilerini paylasti. Sirket 2024 yilinda
varlik tabaninin 55-60 mir TL, yatirimlarin 15-17 mir TL, operasyonel
gelirlerin 40-45 miIr TL ve baz alinan net karin 3,5-4,5 mir TL
seviyesinde gerceklesmesi tahmin ediliyor. Sirket, varlik tabani ve
yatirnmlari TMS 29 hari¢ olarak paylasti. Kurum olarak bizim
tahminlerimiz ise varlik tabaninin 57,6 mir TL, yatirimlarin 15,7 mir TL,
operasyonel gelirlerin 41,6 milr TL ve baz alinan net karin 3,9 mir TL
seviyesinde gerceklesmesi yonlinde bulunuyor.

Enerjisa Enerji i¢in 95,30 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef
fiyatimizi ve ‘AL’ olan tavsiyemizi koruyoruz. Enerjisa Enerji,
dagitim segmentinde sahip oldugu varlik tabani, son dénemde artan
yatirnmlar ve enflasyondaki ylkselise bagl olarak, yeniden
degerlemelerdeki artis paralelinde varlik tabanindaki giiclii operasyonel
karhih@ini  slrdirecegini  dustnlyoruz. Bu dogrultuda 95,30 TL
seviyesinde bulunan hedef fiyatimizda degisiklige gitmiyor ve ‘AL’ olan
tavsiyemizi koruyoruz.
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Hisse Fiyati: 67,45 TL
Hedef Fiyat: 95,30 TL

Getiri Potansiyeli: %41

Ozet Veriler

Hisse Kodu ENJSA
Cari Fiyat (TL) 67,45
52H En Yiiksek (TL) 71,75
52H En DsUk (TL) 28,24
Piyasa Degeri (mn TL) 79.663
Piyasa Degeri (mn USD) 2472
Halka Agiklik Orani (%) 20,00
Konsensus HF (TL) 82,68
Konsensus Tawiye 43% B /57% H/ 0% S
3A Hacim (mn USD) 13,1
HLY HBK (2024T) 3,30
Konsensus HBK (2024T) 6,54
Fiyat Performansi
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e Hisse Fiyati

BIST100 (Diizeltilmis)
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Aragtirma

ENJSA (Mn TL) 1G24  1C23 (e Bedeie
Net satiglar 34.503 49.553 -30,4% 38.608
FAVOK 7.330 3.776  94,1% 6.509
FAVOK marji 21,2% 7,6%  13,6% 16,9%
Net kar -2.758 -2.471 n/a 1.692
Net kar marji -8,0% -5,0% -3,0% 4,4%
Kaynak: ENJSA, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

(Mn TL) TL) (Mn TL)
Net satiglar 34.503 49.553 -30,4% 28.641 20%
FAVOK 7.330 3.776 94,1% 2.188 235%
FAVOK marji 21,2% 7,6% 13,6% 7,6% 13,6%
Net kar -2.758 -2.471 11,6% 370 -846%
Net kar marji -8,0% -5,0% -3,0% 1,3% -9,3%

Kaynak: ENJSA, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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