HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Enerji

Enerjisa Enerji
2C24 Finansal Sonuglar - Negatif

v' Artan borglanma sonrasinda net finansman gideri karhlik

goriinumiinii negatif etkiledi. Enerjisa TMS 29 dahil 2G24'te
beklentimiz olan 602 mn TL'nin altinda yillik bazda %99,1 azahsla
16,9 mn TL net kar agikladi. Net kar beklentimizdeki sapmada,
beklentimizin (zerinde gerceklesen net finansman gideri ve
operasyonel karliligin beklentimizin altinda gerceklesmesi etkili
oldu. 2C24'te kaydedilen 4.351 mn TL’lik net finansman gideri ve
TMS 29 uygulamasi kapsaminda 2C24’te kaydedilen 718 mn TL’lik
parasal kayip karlilhidi baskiladi. Diger taraftan, Enerjisa Enerji'nin,
baz alinan net kar rakami ise 2C24’te kurum beklentimiz olan 898
mn TL’nin  Gzerinde yilhk bazda %52 azalisla 1.687 mn TL
seviyesinde gerceklesti. Sirket tarafindan agiklanan ‘baz alinan net
kar rakami,” bir seferlik gelirlerin gikariimasi ve yeniden degerleme
farklarinin eklenmesiyle hesaplanmaktadir. Beklentimizin altinda
kalan operasyonel marjlar ve net finansman giderlerinin karlihigi
baskilamasi sonucu beklentimizin altinda kalan net kar nedeniyle,
ikinci ¢eyrek finansal sonuglarinin hisse performansina etkisini
‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentimizle uyumlu ciro performansi. Enerjisa Enerji'nin
2C24'te satis gelirleri, kurum beklentimiz olan 36.746 mn TL ile
uyumlu, yillik bazda %29 azaligla 36.900 mn TL seviyesinde
gergeklesti. Segment bazinda gelir dagilimina baktigimizda ise,
dagitim tarafinda ciro 2C24’te yillik bazda %15 azalisla 18.105 mn
TL seviyesinde gercgeklesirken, briit kar marji 80 baz puan artisla
yillik bazda %36,7 seviyesine yikseldi. Perakende satis gelirleri
tarafinda ise ciro ayni dénemde %38,5 azaligla 21.195 mn TL
seviyesine gerilerken, brit kar marji ise 1,6 puan artigla %7,1
seviyesine yikseldi. Sirket 2C24’'te satis hacmi yilhk bazda %12
artisla 10,9 TWh satis hacmi gergeklestirdi. Kimile olarak
baktigimizda ise brit kar marji yillik bazda 3,0 puan artisla %20,8
seviyesine ulasti.

Operasyonel gelirler dagitim segmenti onciligilinde iyilesme
kaydetti. Sirketin FAVOK rakami 2C24'te beklentimizin altinda
yilhk bazda %19,6 azaligla 5482 mn TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji yillik bazda 1,7 puan artigla %14,9
seviyesine ylkseldi. Sirketin faaliyet gosterdigi sektor itibariyle
hesaplamaya konu FAVOK + vyatinmlarin geri 6demelerini
kapsayan operasyonel karlilik rakami ise beklentimiz olan 10.972
mn TL'nin altinda yillk bazda %21,6 azalsla 8.900 mn TL
seviyesine gergeklesti. FAVOK + yatinmlarin geri édemelerini
kapsayan operasyonel marj ise 3,4 puanlk artigla %22,58
seviyesine yukseldi. Sirketin varlik tabani ise yillik bazda %101
artigla 56.232 mn TL seviyesine yukseldi.

Enerjisa Enerji igin 95,30 TL seviyesinde bulunan 12 aylk
hedef fiyatimizi 86,50 TL seviyesine revize ediyor, ‘AL’ olan
tavsiyemizi koruyoruz. Enerjisa Enerji icin, son dénemde artan
borcluluk ve net finansman giderinin karlilhk tarafinda yaratmig
oldugu baskiyi modelimize yansitigimizda hedef fiyatimizda
revizyona gidiyor; 95,30 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef
fiyatimizi 86,50 TL'ye hafif asag yonli revize ediyoruz. ‘ALl
Onuinde bulunan tavsiyemizi ise koruyoruz.
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Hisse Fiyati: 59,10 TL
Hedef Fiyat: 86,50 TL

Getiri Potansiyeli: %46

Ozet Veriler

Hisse Kodu ENJSA
Cari Fiyat (TL) 59,10
52H En Yuksek (TL) 71,80
52H En Dusuk (TL) 42,98
Piyasa Degeri (mn TL) 69.801
Piyasa Degeri (mn USD) 2.052
Halka Aciklik Orani (%) 20,00
Konsensus HF (TL) 75,34
Konsensus Tawsiye 43% B /57% H/0% S
3A Hacim (mn USD) 9,6
HLY HBK (2024T) 1,37
Konsensus HBK (2024T) 2,30
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Ozet Finansallar

ENJSA (Mn TL)

2G24 2G23

Net satiglar 36.900 52.007

FAVOK 5.483 6.823
FAVOK marji 14,9% 13,1%
Net kar 17 1.814
Net kar marji 0,0% 3,5%

Yilhk HLY Arastirma
degisim Beklentisi
-29,0% 36.746
-19,6% 7.845

1,7% 21,3%
-99,1% 602

-3,4% 1,6%

Kaynak: ENJSA, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

2024/06 2023/06 Yillik
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil (Mn S .
degisim
(Mn TL) TL)
Net satiglar 36.900 52.007 -29,0%
FAVOK 5.483 6.823 -19,6%
FAVOK marji 14,9% 13,1% 1,7%
Net kar 17 1.814 -99,1%
Net kar marji 0,0% 3,5% -3,4%

2023/06 TMS 29
RS 0 AT i s
(Mn TL)
29.476 76%
3.861 77%
13,1% 0,0%
1.984 -9%
6,7% -3,2%

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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Uzman
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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.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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