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Enerji

Enerjisa Enerji
4C23 Finansal Sonuglar - Notr

v TMS 29 etkisi dahil, net kar marjinda yilllik bazda gerileme.
Enerjisa Enerji, TMS 29 etkisi hari¢ bakildiginda; 4C23'te piyasa
beklentisinin %14,0, kurum beklentimizin %24,2 lzerinde yillik bazda
%20,5 azahgla 1.530 mn TL baz alinan net kar rakami agikladi. Baz
alinan net kar marjl ise 4C22’ye gbére 2,4 puan azalarak %6,5
seviyesinde gerceklesti. TMS 29 etkisi dahil edilmis 2023’Un
tamaminda ise net kar rakami %78,1 azaligla 4.517 mn TL
seviyesinde gergeklesirken; net kar marji 10 puanlik disusle %2,7
seviyesine geriledi. Yillk bazda net kardaki dislste, 2022'de
kaydedilen ertelenmis vergi geliri etkili olurken, operasyonel marj
tarafinda 0,1 puan ile daha sinirh bir geri g¢ekilme takip
ediyoruz. Ayrica, sirketin varlik tabaninin gergeklesen yatirimlarla
blylimeye devam etmesinin ve %4,5 dlzeyinde acikladigi temetti
verimliliginin, net kar marjindaki diglsin hisse fiyati Uzerindeki
olumsuz etkisini dengeleyebilecegdini disiiniuyoruz.

TMS 29 etkisi dahil simirh ciro biyimesine ragmen, briit kar
marjinda sinirli da olsa iyilesme. Enerjisa Enerji'nin 2023'te satis
gelirleri TMS 29 etkisi dahil %3,3 artisla 168.665 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Sirket gelirlerindeki tek haneli bliylimeye ragmen brit kar
marji 2022 yihna gére 1,0 puan artisla %15,2 seviyesine yikseldi.
Segment bazinda gelir dagilimina baktigimizda ise, dagitim tarafinda
ciro 2022 yilina goére yillik bazda %36,6 artisla 64.413 mn TL
seviyesinde gergeklesirken, perakende satis gelirleri ise ayni
dénemde %11,3 azaligla 102.617 mn TL seviyesine gerilemis oldu.

Operasyonel marjlar korundu. TMS 29 etkisi dahil 2023'te FAVOK,
yillk bazda %2,1’lik sinirh artisla 17.382 mn TL seviyesinde
gergeklesirken, marjlar 0,1 puanlik oldukga sinirli azahsla %10,3
seviyesine gerilemis oldu. Yillik bazda operasyonel karlilikta 6énceki
yila benzer gérinim korunurken, net finansal borcun %166’lik artisla
28.562 mn TL seviyesine yiikselmesi sonucu Net Bor¢ /FAVOK
rasyosu 0,7x’ten 1,1x’e yikselmis oldu. Ayrica, sirket tarafindan ek
olarak paylasilan bilgilere goére TMS 29 hari¢ hesaplandiginda
rasyonun 1,4x seviyesinde gergeklesmesi séz konusuydu. Sirketin net
finansal borcunda gdrulen artista, son dénemde yuksek miktarda
gerceklesen tahvil borglanmalari etkili oldu. Sirketin faaliyet gosterdigi
sektor itibariyle hesaplamaya konu FAVOK + yatirmlarin  geri
o6demelerini kapsayan operasyonel karlilik rakami ise yillik bazda %2
azalisla 26.627 mn TL seviyesine gerceklesti. FAVOK + yatirimlarin
geri 6demelerini kapsayan operasyonel marj ise 0,9 puanlik azalis ile
%15,79 seviyesine gerilemis oldu.

Enerjisa Enerji igin 79,10 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef
fiyatimizi ve ‘AL’ olan tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin faaliyet
karlihgi acisindan énemli bir konumda olan varlik tabani gerceklesen
yatirimlarla blylimeye devam ediyor. 2023 yilinda toplam 13.564 mn
TL yatinmla varlik tabani yillik bazda %72,8 artisla 34,3 mir TL
seviyesinde gergeklesti. Sirket, yayimlamis oldugu faaliyet raporunda
2024 ylinda da yatinrmlarina devam edecegini ve enerji
donisumiinde 6nci olacaklarini ifade etti. Ayrica, sirket hisse basina
2,79 TL brit temettl dagitacagdini acikladi. Son kapanis fiyatina goére
temettl verimliligi %4,5’e isaret ediyor. Sirketin buglin saat 18:00'da
gergeklestirecedi yatinmci sunumu sonrasinda hedef fiyatimizi
g6zden gegirebilecegimizi belirtmek isteriz.
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Hisse Fiyati:

Hedef Fiyat:

62,20 TL
79,10 TL

Getiri Potansiyeli: %27

Hisse Kodu ENJSA
Cari Fiyat (TL) 62,20
52H En Yksek (TL) 64,45
52H En Dusuk (TL) 25,20
Piyasa Degeri (mn TL) 73.462
Piyasa Degeri (mn USD) 2.300
Halka Agiklik Orani (%) 20,00
Konsensus HF (TL) 65,61
Konsensus Tawsiye %57 A %43 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 15,7
HLY HBK (2024T) 8,00
Konsensus HBK (2024T7) 4,99
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Ozet Finansallar

2023/12 2022/12
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil Yilik degisim

(Mn TL) (Mn TL)
Net satislar 168.665 163.312 3,3%
FAVOK 17.382 17.029 2,1%
FAVOK marji 10,3% 10,4% -0,1%
Net kar 4.517 20.635 -78,1%
Net kar marji 2, 7% 12,6% -10,0%

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

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

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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