Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
Hisse Kodu

Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)

Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL)

Hedef Fiyat(TL)

Tavsiye

Potansiyel Getiri(%)

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varhklar

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilukler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

ENJSA

Elektrik
£67,616,198.37
£97,375,499.37
57.25

74.00

TUT

29.26

£40,685,994.00
£91,410,410.00
£48,003,993.00
£26,317,945.00
£57,774,466.00
£168,664,639.00
£143,110,160.00
£25,554,479.00

FAVOK £17,381,575.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) $4,517,326.00
Carpanlar
FD/FAVOK 4.81
F/K 11.91
PD/DD 0.93
Oz Sermaye Karlihg -52.77
Kar Marijlari
Esas Faaliyet Kari Marji(%)
12.00 10.88
10.00

9.10
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Enerjisa Enerji

ENJSA’nin, 2023/12 dénemi finansallarini inceledigimizde;

v’ Sirketin ‘Hasilat’i, “Perakende Satis Hasilat’’ nda énceki yilin ayni

donemine(2022/12) gore ortaya ¢ikan 13,1 Milyar TL(ylzde
11,5)'lik azalisin etkisiyle; senelik bazda sadece yilizde 3,28
oraninda(5,3 Milyar TL) artis kaydetmis durumda. Buna karsin,
‘Satislarin Maliyeti'nde de, “Elektrik Ahmi”’ maliyetinde goriilen
14,2 Milyar TL civarindaki azalisin etkisiyle senelik bazda sadece
ylzde 2,14°liik artis ortaya c¢ikarken; bu kapsamda sirketin ‘Brit
Kar’ rakamindaki artis miktan 2,35 Milyar TL civarinda(ytizde
10,15) olmustur.

Sirketin ‘Faaliyet Giderleri(Genel Yonetim Giderleri), gegen yilin
ayni dénemine(2022/12) gore yuizde 25,3 civarinda(2,3 Milyar TL)
artmistir. Diger yandan, onceki yil 3,7 Milyar TL ‘Diger Net Esas
Faaliyet Geliri(+)’ elde eden sirket; cari yilda ise ayni kaleme 842,7
Milyon TL gelir kaydedebilmistir. Bu kalemdeki azalmada;
“Supheli Alacak Karsilik Giderleri” ve “Esas Faaliyetlerden Kur
Farki Giderleri”’ndeki artislarin yani sira, “Tlrev Enstrimanlarin
Gergege Uygun Deger Farki Kazanglar”’ndaki azalma da etkili
olmustur. Bu gelismeler sonrasinda; sirketin ‘Esas Faaliyet
Kar’'nda 2,87 Milyar TL (ylizde 16,19) tutarinda azalis gorilmus,
‘FAVOK’ tutarinda ise 352,3 Milyon TL civarinda sinirli artis ortaya
cikmugtir.

Sirketin, blyilk oranda “Kredi Faiz Giderleri”nin olusturdugu ‘Net
Finansman Giderleri(-)’de gecen yilki seviyesine gore oldukca
sinirli(6nceki yil; 7,66 Milyar TL, cari yil; 7,58 Milyar TL) azalmistir.
Onceki yil 21 Milyar TUlik “Ertelenmis Vergi Gelirleri”nin etkisiyle
finansallarina 16,4 Milyar TL ‘Net Vergi Geliri(+)" kaydeden sirket,
cari donemde ise 751,1 Milyon TL ’Net Vergi Gideri(-)’ yazmis ve
ortaya cikan bu yliksek negatif baz etkisiyle ‘Dénem Net Kari’'nda
yuzde 78,11 oraninda(16,1 Milyar TL) sert azalig ortaya ¢ikmistir.

“Dagitim” is koluna iliskin faaliyet gelirleri, 2023 yilinda Enerjisa
Enerji'nin faaliyet gelirlerinin ylzde 80’ini olusturmustur. Faaliyet
gelirleri icerisinde “Perakende ve Musteri Cozimleri” is kolunun
katkisi 2023 vyilinda ylzde 20 seviyesinde gerceklesmistir.
Diizenlemeye tabi piyasa brit kari; agirlikli ortalama ener;ji tedarik
maliyetinin enflasyondan daha dlslk seviyede artmasi ve
tarifenin  ylkselmemesi  igin  kullanilan  bazi  destek
mekanizmalarinin etkisinin azalip, EUAS’dan daha yiiksek hacimli
enerji tedarik edilmesi sebebiyle; yillik bazda yiuzde 19 distsle
2022 yilindaki 5.7 Milyar TL'den 2023 yilinda 4.6 Milyar Tl'ye
gelmistir. Ote yandan, serbest piyasa briit kari da yine ener;ji
tedarik maliyetlerinin enflasyondan daha dusik seviyede
artmasindan kaynakli olusan daha disik reel marjlar sebebi ile
310 Milyon TL reel azalisla 1 Milyar 568 Milyon TL olmustur.
Marijlar agisindan zorlu piyasa kosullarinin aksine, Enerjisa Enerji
her iki piyasada da sattigi elektrik hacimlerini artirmayi
basarabilmistir. Diizenlemeye tabi piyasadaki satislar; 2022
yilinda 27,5 TWs iken, 2023 yilinda yiizde 10 oraninda artisla 30,4
TWs olarak gerceklesmistir. Ote yandan, 2022 vyilinin ayni
doneminde 11,7 TWs olarak gergeklesen serbest piyasa segment
satisl; 2023 yilinda ylzde 9’luk blylimeyle 12,8 TWs olarak
gerceklesmistir.

Sirket hisseleri icin, 12 aylik periyodu kapsayan fiyat hedefimizi;
“TUT” tavsiyesi ile 74,00 TL olarak belirliyoruz.
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" . , Ceyreklik Yillik
OZET BILANGO(Bin TL) 2023/12 2023/09 Degisim(%) 2022/12 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 40,685,994.00  44,999,803.00 -9.59 36,795,156.00 10.57
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,501,245.00 9,058,692.00 -50.31 13,793,119.00 -67.37
Ticari Alacaklar 15,533,062.00  15,581,403.00 -0.31 9,371,510.00 65.75
Stoklar 3,946,596.00 3,499,028.00 12.79 3,099,626.00 27.32
Pesin Odenmis Giderler 1,416,973.00 1,394,654.00 1.60 726,389.00 95.07
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 946,455.00 644,640.00 46.82 729,845.00 29.68
Diger Donen Varliklar 2,331,375.00 2,399,568.00 -2.84 112,146.00 1978.87
DURAN VARLIKLAR 91,410,410.00  49,662,817.00 84.06 89,328,504.00 2.33
Maddi Duran Varliklar 6,589,495.00 2,592,761.00 154.15 5,879,653.00 12.07
Maddi Olmayan Duran Varliklar 33,784,750.00 5,965,227.00 466.36 35,398,011.00 -4.56
Ertelenmis Vergi Varligi 21,030,728.00  20,063,535.00 4.82 19,564,845.00 7.49
TOPLAM VARLIKLAR 132,096,404.00  94,662,620.00 39.54 126,123,660.00 4.74
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 48,003,993.00  43,264,603.00 10.95 51,501,244.00 -6.79
Kisa Vadeli Borglanmalar 7,239,168.00 4,487,156.00 61.33 13,480,547.00 -46.30
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 12,930,598.00 9,759,634.00 32.49 11,517,732.00 12.27
Ticari Borglar 16,209,264.00  18,460,391.00 -12.19 11,158,918.00 45.26
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 669,393.00 700,266.00 -4.41 391,075.00 71.17
Diger Borglar 8,990,342.00 7,993,760.00 12.47 8,846,730.00 1.62
Turev Araglar 45,183.00 32,480.00 39.11 169,650.00 -73.37
Dénem Kari Vergi YakamllGgu 36,581.00 - T #SAYI/0! 3,133,635.00 -98.83
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,096,964.00 435,289.00 152.01 834,295.00 31.48
Diger Kisa Vadeli Yukimlalikler 614,972.00 1,217,912.00 -49.51 1,775,420.00 -65.36
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 26,317,945.00  19,351,284.00 36.00 15,784,330.00 66.73
Uzun Vadeli Borglanmalar 13,181,425.00 15,017,049.00 -12.22 6,465,131.00 103.88
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,349,248.00 1,560,019.00 -13.51 1,900,240.00 -29.00
Ertelenmis Vergi Yukimlalugu 7,915,228.00 1,004,973.00 687.61 6,577,279.00 20.34
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler - - #SAYI/0! 2,842.00 -100.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 74,321,938.00  62,615,887.00 18.70 67,285,574.00 10.46
TOPLAM OZKAYNAKLAR 57,774,466.00 32,046,733.00 80.28 58,838,086.00 -1.81
ANA ORTAKLIGA AIT GZKAYNAKLAR 57,774,466.00  32,046,733.00 80.28 58,838,086.00 -1.81
Odenmis Sermaye 1,181,069.00 1,181,069.00 0.00 1,181,069.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirlmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - - 3,464.00 -100.00 - 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirlacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 47,363.00 434,405.00 -89.10 1,650,421.00 -97.13
Yeniden Degerleme Artisi - - 3,464.00 -100.00 - 0.00
Kar Yedekleri 47,363.00 434,405.00 -89.10 1,650,421.00 -97.13
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 2,465,820.00 821,136.00 200.29 2,332,161.00 5.73
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlar 18,851,612.00 15,285,571.00 23.33 1,767,476.00 966.58
Net Donem Kariveya Zarari 4,517,326.00 12,930,885.00 -65.07 20,634,560.00 -78.11
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 132,096,404.00  94,662,620.00 39.54 126,123,660.00 4.74

Kaynak: Finnet

e . ) Ceyreklik Yillik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2023/12 2023/09 Degisim(%) 2022/12 Degisim(%)
HASILAT 168,664,639.00  98,227,247.00  71.71 163,312,312.00 3.28
SATISLARIN MALIYETI 143,110,160.00  83,106,618.00  72.20 140,112,627.00 2.14
BRUT KAR (ZARAR) 25,554,479.00  15,120,629.00  69.00 23,199,685.00 10.15
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 11,501,206.00 4,877,694.00  135.79 9,178,811.00  25.30
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAYI/0! 0.00 0.00
ARASTIRMA VE GELiSTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAYl/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GELIRLER 7,299,722.00 4,134,074.00  76.57 8,609,695.00  -15.22
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GIDERLER 6,457,020.00 5,440,158.00  18.69 4,857,533.00  32.93
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 14,895,975.00 8,936,851.00  66.68 17,773,036.00  -16.19
FAVOK 17,381,575.00  10,782,510.00  61.20 17,029,302.00 2.07
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0.00 0.00" #SAYI/O! 0.00 0.00
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00"7 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 14,895,975.00 8,936,851.00  66.68 17,773,036.00  -16.19
FINANSMAN GELIRLERI 1,963,791.00 1,050,030.00  87.02 499,975.00  292.78
FINANSMAN GiDERLERI 9,544,474.00 4,486,526.00 112.74 8,159,586.00 16.97
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI) 5,268,471.00 5,500,355.00  -4.22 4,169,135.00  26.37
DONEM VERGI GiDERIi GiDERi/GELIRi 374,075.00 132,235.00  182.89 4,528,512.00  -91.74
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GiDERI 377,070.00  -7,562,765.00  -104.99 -20,993,937.00  -101.80
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 4,517,326.00  12,930,885.00  -65.07 20,634,560.00  -78.11

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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