Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
Hisse Kodu

Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)

Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanigs Fiyati(TL)
Hedef Fiyat(TL)

Tavsiye

Potansiyel Getiri(%)

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Uzun Vadeli Yiikiimliilikler

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar

Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK

Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari)
¢

arpanlar

FD/FAVOK

F/K

PD/DD

Oz Sermaye Karlihg

Kar Marijlari

XU100 Kargilagtirmah Grafik

£68,442,946.64
£113,767,768.64

£51,389,505.00
£128,362,873.00
£67,578,894.00
£37,717,456.00
£74,456,028.00
£190,584,779.00
£147,860,380.00
£42,724,399.00
£31,251,865.00
-£4,852,783.00

-

ALNUSYATIRIM GIRiS HESAP AC

Enerjisa Enerji (ENJSA)

Maliyet Giderlerinde Ortaya Cikan ‘Hasilattan Yiiksek
Diisiis’; Esas Faaliyet Karn ve FAVOK’ii Desteklemistir!

ENJSA
Elektrik

» Sirketin, 2024/12 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen

57.95 yilin ayni dénemine(2023/12) gére 52,93 Milyar TL(ylizde
89.00 21,74) civarinda azalis gostererek, 190,58 Milyar TL

AL dizeyinde gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti de; ayni
53.58 dénemler arasinda 58,76 Milyar TL civarinda(ylizde

28,44) azalmis ve 147,86 Milyar TL olmustur. Satislarin
Maliyeti’'ndeki azalisin, Haslilat tarafindaki azalistan fazla
olmasi(+) sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami, senelik
bazda 5,83 Milyar TL(ylzde 15,80) tutarinda artmis ve
cari donemde 42,72 Milyar TL diizeyinde yer almistir.
Sirketin Brit Kar Marji da; gegen seneki ylzde 15,15
seviyesinden ylizde 22,42 dlzeyine artig gostermistir(+).

Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni donemine
gore 386,3 Milyon TL dlzeyinde sinirli azalmis ve cari
dénemde 16,22 Milyar TL tutarinda gerceklesme
gbstermistir. 2023/12 doéneminde 1,22 Milyar TL
dizeyinde yer alan Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri
kalemi de; cari dénemde 123,4 Milyon TL azalarak 1,09

3.64 Milyar TL olmustur. Brit Kar'in 5,83 Milyar TL'lik pozitif
0.00 etkisinin yani sira, bu iki kalemden gelen 262,8 Milyon
0.92 TU'lik katki sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari, gecen
6.15 yila gore 6,09 Milyar TL(ylUzde 28,33) artis(+) gbstermis

ve cari donemde 27,60 Milyar TL olmustur. Amortisman
giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik diger
gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik
bazda 6,16 Milyar TL(ylzde 24,53) diizeyinde artmis(+)
ve 31,25 Milyar TL civarinda gergeklesmistir. Sirketin

80.00

70.00
gggg Esas Faaliyet ve FAVOK Marjlari da; sirasiyla yiizde
40.00 8,83'den vyizde 14,48'e ve yilizde 10,31'den yiizde
3333 16,40’a yikselmistir(+).
10.00
0.00
J&&&u&& ﬁ,&u&@y ?&u ﬁ,&u ?&,y ?’&u&&u :é\y&&u 2nirsman Gédke.ril;ri’m:leki IGiizlﬁ |;\rtlé,),l $irketi'n Zarar
PRGN O S SO ¢iklamasina Etki Eden Unsurlardan Biri Olmustur!
B ENJSA e XU100 » Cari dbénemde(2024/09), sirketin Net Finansman
Giderleri’'nde; “Kredi Faiz Giderleri”’ alt kalemindeki 9,28
Kar Marjlar: I\/.I.ilyar TL’Iik‘artlsm efkisiyle, gegerj y|I|'n aynlndi?"nemine
gore 9,32 Milyar TL(ylzde 85,13) diizeyinde glicli artis(-)
oo 203/12  2024/03  2024/06 z:u/os :oz“/“ ortaya c¢ikmistir. Yine, cari dénem finansallarina yazilan
25.00 S o Ne o 7,59 Milyar TL tutarindaki Vergi Gideri(-) ve TMS 29
20.00 a2 s MBS ¥ etkisinden gelen 4,59 Milyar TL’lik Parasal Kayip(-) da;
15.00 sirketin Donem Net Kari/Zarari kalemini negatif etkileyen
1:32 I I diger onemli unsurlar olmustur. Bu kapsamda, sirketin
0.00 cari donem finansallarinda 4,85 Milyar TL civarinda
-5.00 < " Donem Net Zarari(-) ortaya c¢ikmistir(2023/12’de 6,53
-10.00 o o

EBriit Kair M Esas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

Milyar TL tutarinda Kar vardi). Boylece, sirketin Net Kar
Marji da; yluzde 2,68’den ylizde —(eksi)2,55 diizeyine
gerilemistir(-).
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin operasyonel gelismelerini inceledigimizde;

* 2024 yilinda, senelik bazda Hasilat tarafinda gorilen 52,93 Milyar TL'lik azalista; ‘Perakende Satis Hasilat’’ segmentinde
ortaya ¢ikan 46,80 Milyar TL civarindaki azalis blylk oranda etkili olmustur. Bu is kolunun(Perakende Satis) Hasilat
kirlhminda ise; 41,11 Milyar TL(ylzde 47,12) tutarindaki glcli azalis ile “Diizenlemeye Tabi Misterilere Satis Hasilati”
alt segmenti basi cekmistir. “Serbest Misterilere Satis Hasilat’”” alt segmentinde ise 5,69 Milyar TL'lik(ylzde 9,80) daha
sinirli azalig gérilmustar.

* Sirketin, 2024 yilinda senelik bazda 58,76 Milyar TL tutarinda azalan Maliyet Giderleri ise; Perakende Elektrik Alimi’nda
yasanan 45,09 Milyar Tl'lik diststen blyik oranda destek bulmustur. Ancak, dislk piyasa fiyatlari Perakende is
kolunun Operasyonel Karinin reel olarak 4,6 Milyar TL seviyesine gerilemesine sebep olmustur

* Sirketin, 2024 yilinda elde ettigi Faaliyet Gelirleri(FAVOK+Yatirnm Geri Odemeleri); reel olarak(enflasyon karsisinda)
yluzde 6 oraninda artarak 41 Milyar TL dizeyinde gerceklesmistir. Sirketin Baz Alinan Net Kari(Raporlanan Net
Kar/Zarar-(Tek Seferlik Gelir/Gider + Vergi Orani Degisikligi + Yeniden Degerleme Etkisi)) ise; Finansal Giderlerindeki
artisin etkisiyle ylizde 13 oraninda gerileyerek 4,2 Milyar TL olmustur. Sirket Yonetim Kurulu, Baz Alinan Karin ylzde
80’ine denk gelecek sekilde hisse basina 2,87 TL temetti dagitimi 6nermistir.

* 2024 yihnda, 13,1 Milyar TL'ye ulasan Altyapi Yatirimlari ile sirketin Diizenlemeye Tabi Varlk Tabani, enflasyonun
lizerinde, ylizde 72 oraninda blylim{stdr.

* Sirketin Serbest Nakit Akisi ise; 2023 yil sonundaki —(eksi) 12,90 Milyar TL dizeyinden —(eksi)10,54 Milyar TL seviyesine
kismen iyilesme gostermistir.

ENJSA Baz Alinan Kar Olusumu

(Milyon TL) 2023/12 2024/12
Raporlanan Net Kar/Zarar 6,522 -4,853
Tek Seferlik (Gelir)/Gider -1,518 38
Vergi Orani Degisikligi -2,134 0
Yeniden Degerleme Etkisi 1,991 9,041
Baz Alinan Net Kar/Zarar 4,861 4,226

Kaynak: Enerjisa

» Sirketin, 2025 yilina iligkin TFRS bazinda beklentileri soyledir;

 Faaliyet Gelirleri (FAVOK + Yatirm Geri Odemeleri) tutarinin 52 Milyar TL ila 57 Milyar TL arasinda olmasi
ongorilmekte.

* Baz Alinan Net Kar rakaminin(Net Kar — Olagan Disi Gelir ve Giderler harig): 5,0 Milyar TL ila 6,0 Milyar TL araliginda
gerceklesecegi tahmin edilmekte.

* Yatirim tutarinin 21 Milyar TL ila 24 Milyar TL arasinda gerceklesmesi beklenmekte.

* Dizenlemeye Tabi Varlik Tabani’nin ise 80 Milyar TL ila 90 Milyar TL araliginda yer bulmasi 6ngoriilmekte.

v" Agiklanan finansallar, operasyonel gelismeler ve beklentiler dogrultusunda, degerleme modelimizde
olusturdugumuz gelecege doniik projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri igin 12 aylik hedef fiyatimiz1 73,00
TL diizeyinden 89,00 TL’ye revize ediyoruz ve “TUT” olan tavsiyemizi de “AL"’a geviriyoruz.
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" . . Ceyreklik Yillik
OZET BILANGO(Bin TL) 2024/12 2024/09 Degisim(%) 2023/12 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 51,389,505.00 49,737,656.00 3.32 58,741,938.00 -12.52
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,487,867.00 8,552,057.00 10.94 6,498,842.00 45.99
Ticari Alacaklar 20,452,278.00 18,998,246.00 7.65 22,426,444.00 -8.80
Stoklar 3,853,783.00 4,442,909.00 -13.26 5,698,047.00 -32.37
Pesin Odenmis Giderler 1,200,498.00 1,656,887.00 -27.54 2,045,808.00 -41.32
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 32,244.00 17,484.00 84.42 1,366,480.00 -97.64
Diger Dénen Varliklar 1,460,002.00 1,475,875.00 -1.08 3,366,011.00 -56.63
DURAN VARLIKLAR 128,362,873.00 117,084,069.00 9.63 131,977,231.00 -2.74
Maddi Duran Varliklar 9,954,888.00 9,384,550.00 6.08 9,513,832.00 4.64
Maddi Olmayan Duran Varliklar 46,325,085.00 43,858,324.00 5.62 48,778,009.00 -5.03
Ertelenmis Vergi Varligi 24,363,023.00 22,320,304.00 9.15 30,363,907.00 -19.76
TOPLAM VARLIKLAR 179,752,378.00 166,821,725.00 71.75 190,719,169.00 -5.75
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 67,578,894.00 66,106,572.00 2.23 69,307,578.00 -2.49
Kisa Vadeli Borglanmalar 6,079,993.00 7,150,752.00 -14.97 10,451,822.00 -41.83
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 23,836,390.00 22,113,943.00 7.79 18,669,039.00 27.68
Ticari Borglar 19,849,637.00 19,379,676.00 2.43 23,402,737.00 -15.18
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,242,294.00 1,055,551.00 17.69 966,461.00 28.54
Diger Borglar 13,114,140.00 11,931,332.00 9.91 12,980,145.00 1.03
Tirev Araglar 364,449.00 654,416.00 -44.31 65,235.00 458.67
Dénem Kari Vergi YukimlGlugu 266,844.00 441,594.00 -39.57 52,815.00 405.24
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,573,437.00 781,797.00 101.26 1,583,783.00 -0.65
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler 1,032,619.00 2,395,398.00 -56.89 887,891.00 16.30
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 37,717,456.00 30,506,598.00 23.64 37,997,525.00 -0.74
Uzun Vadeli Borglanmalar 24,034,685.00 17,440,016.00 37.81 19,031,179.00 26.29
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,980,474.00 - T #SAYI/0! 1,948,028.00 1.67
Ertelenmis Vergi Yukimlulugi 10,996,715.00 10,338,058.00 6.37 11,427,909.00 -3.77
Diger Uzun Vadeli Yikimliilikler - -7 ssavi/o! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 105,296,350.00 96,613,170.00 8.99 107,305,103.00 -1.87
TOPLAM GZKAYNAKLAR 74,456,028.00 70,208,555.00 6.05 83,414,066.00 -10.74
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 74,456,028.00 70,208,555.00 6.05 83,414,066.00  -10.74
Ode nmig Sermaye 1,181,069.00 1,181,069.00 0.00 1,181,069.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - - T #SAYI/0! - 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 29,582.00 - 275,341.00 -89.26 68,383.00 -143.26
Yeniden Degerleme Artigi - ST #SAYI/0! - 0.00
Kar Yedekleri - 29,582.00 - 275,341.00 -89.26 68,383.00 -143.26
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3,447,044.00 3,243,668.00 6.27 3,560,121.00 -3.18
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 31,517,873.00 29,658,302.00 6.27 27,217,726.00 15.80
Net Dénem Kari veya Zarari - 4,852,783.00 - 4,173,490.00 16.28 6,522,060.00 -174.41
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI1/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 179,752,378.00  166,821,725.00 7.75 190,719,169.00 -5.75

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/12 2024/09 Ceyrekdik 2023/12 Yillk
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 190,584,779.00  133,036,071.00  43.26 243,515,934.00  -21.74
SATISLARIN MALIYETI 147,860,380.00  103,693,392.00  42.59 206,620,691.00  -28.44
BRUT KAR (ZARAR) 42,724,399.00 29,342,679.00  45.60 36,895,243.00  15.80
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 16,219,046.00 10,970,940.00  47.84 16,605,300.00  -2.33
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAvI/o! 0.00 0.00
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAvI/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 7,710,069.00 6,113,883.00  26.11 10,539,249.00  -26.84
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 6,616,816.00 4,195,175.00  57.72 9,322,566.00  -29.02
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 27,598,606.00 20,290,447.00  36.02 21,506,626.00  28.33
FAVOK 31,251,865.00 21,820,922.00  43.22 25,095,306.00  24.53
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00 #SAYi/o! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FiINANSMAN GELIRi (GIiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 27,598,606.00 20,290,447.00  36.02 21,506,626.00  28.33
FINANSMAN GELIRLERI 2,835,231.00 1,918,412.00  47.79 2,835,297.00 0.00
FINANSMAN GIDERLERI 23,097,064.00 15,904,580.00  45.22 13,780,194.00  67.61
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 2,742,837.00 3,442,653.00  -20.33 7,606,554.00  -63.94
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 1,992,031.00 1,665,158.00  19.63 540,085.00  268.84
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 5,603,589.00 5,950,985.00  -5.84 544,409.00  929.30
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -4,852,783.00 -4,173,490.00  16.28 6,522,060.00 -174.41
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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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