Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu ENJSA
Sektor Elektrik
Piyasa Degeri(Bin TL) £69,801,175.96
Firma Degeri(Bin TL) £108,758,537.96
Son Kapanis Fiyati(TL) : 59.10
Hedef Fiyat(TL) : 73.00
Tavsiye : TUT
Potansiyel Getiri(%) : 23.52

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar

£48,368,546.00
£108,111,297.00
£54,449,282.00
£36,771,364.00
£65,259,197.00
£74,302,082.00
£56,214,390.00
£18,087,692.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £13,343,001.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : -42,973,323.00
FD/FAVOK : 5.99
F/K : 33.27
PD/DD : 1.23
Oz Sermaye Karlihg : 5.54

Kar Marijlari
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GIRIS HESAP AC

Enerjisa Enerji

> 2024/06 déneminde, sirketin Hasilat’i; 31,42 Milyar
TL(ylUzde 29,72) azalisla 74,30 Milyar TL dlzeyinde
gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti de; cari dénemde
“Perakende Elektrik Alim Giderleri”’nde goérilen 28,79
Milyar TL'lik azahsin blyilk orandaki etkisiyle, gecen

yihn ayni  dbénemine goére 33,74 Milyar TL
civarinda(ylizde 37,51) azalmistir. Sirketin
Hasilatindaki  keskin  diisise  karsin,  Maliyet

kalemlerinin daha hizlh dismesi sonrasinda; sirketin
Brit kar rakami 2,32 Milyar TL civarinda artis
kaydetmistir. Sirketin Brit Kar Marji da, gecen seneki
ylzde 14,92 seviyesinden vyiizde 24,34 dizeyine
ylkselmistir.

> Sirketin Faaliyet Giderleri 75,7 Milyon TL civarinda
sinirh  azahs gostermistir. Yine, Diger ‘Net’ Esas
Faaliyet Giderleri kalemi de 61,4 Milyon TL azalmistir.
Bu gelismeler sonrasinda, sirketin Esas Faaliyet Kari ve
FAVOK rakamlari; senelik bazda sirasiyla 2,45 Milyar
TL ve 2,51 Milyar TL civarlarinda artis gdstermistir.
Esas Faaliyet Kar marji yizde 8,02’den ylizde 14,71'e
ylkselirken, gectigimiz yil ylzde 10,25 diizeyinde
bulunan FAVOK marji da yiizde 17,96 seviyesine
ylkselmistir.

» Sirketin ‘Net’ Finansman Giderleri; “Kredi Faiz
Giderleri”nin ylzde 120,91 oranindaki oldukca keskin
ylkselisinin blyik orandaki etkisi sonrasinda, cari
dénemde 8,41 Milyar TL civarinda gerceklesme
gostermis ve gecen yilin ayni dénemine gore 5,41
Milyar TL dizeyinde artis kaydetmistir. Cari donem
finansallarina 3,42 Milyar TL civarinda da Vergi Gideri
yazan sirket, TMS 29 Enflasyon Muhasebesi
uygulamasina isabet eden kisimdan ise 2,07 Milyar TL
civarinda ‘Net’ Parasal Pozisyon Kaybi’'na maruz
kalmistir. Tim bu finansal gelismeler sonucunda;
sirketin Donem Net Zarari, gecen yilin ayni dénemine
gore ylzde 243,75 oraninda artisla 2,97 Milyar TL
olarak gerceklesmistir. Net Kar/Zarar Marji da; yuzde -
0,82’den yizde -4,00’e gerilemistir.

> Ozetle;

v’ Sirketin hasilatindaki sert diistise karsin; maliyet ve
gider  kontroliiniin  iyi  yapilmasi ile  ‘Esas
Faaliyetleri’'nden kar elde etmeyi basarmistir.

v' Ancak, ‘Esas Faaliyet Dis’nda yer alan Finansman
Giderleri’'ndeki sert artisin yani sira; ortaya cikan Vergi
Giderleri ve TMS 29 ‘Enflasyon Muhasebesi
Uygulamasi’nin finansallara yansiyan olumsuz etkisi ile
sirketin zarari artmistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GiRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Faaliyet gelirlerinde Perakende ve Misteri Cozimleri is kolunun katkisi 2024’tn ilk 6 aylik doneminde ylzde 14
seviyesinde gerceklesmistir.

= Reglile Piyasa Brit Kari; gecen yilin ayni dénemine gore azalan tedarik maliyetleri ve bu maliyetlerle ilintili olarak
azalan borglanma giderlerinin daha diisik seviyede gerceklesme etkisi, daha yiliksek YEKDEM birim fiyati ve
EPDK’nin fiyat destek mekanizmasinin ortadan kalkmasinin etkisi ile kismen karsilanmismis olsa da; yillik bazda
ylzde 41 oraninda distsle 2.00 Milyar TLye inmistir.

= Serbest Piyasa Briit Kari da; daha disik enerji maliyeti ve portfoy optimizasyonundan kaynakli azalan gelirlerin,
daha yiksek serbest piyasa satis hacmi ile kismen netlenmesi ile 424 Milyon TL reel azalisla 592 Milyon TL olarak
gerceklesmistir

= Zorlu piyasa kosullarinin aksine, Enerjisa Enerji her iki piyasada da sattigi elektrik hacimlerini artirmayi
basarabilmistir. Dizenlemeye tabi piyasadaki satislar; 2023/06 déneminde 14,5 TWh iken, 2024/06 déneminde
ise ylizde 7 oraninda artisla 15,5 TWh olarak gergeklesmistir. Ote yandan, 2023 yilinin ilk 6 aylik déneminde 5,7
TWh olarak gerceklesen serbest piyasa segment satisi; cari donemde 7,7 TWh olarak gercgeklesmistir(yildan yila
ylzde 35 civarinda biylime).

» Yeni olusan Musteri Cozlimleri is kolunun, 6zellikle B2B miusterilerine sundugu glines enerjisi sistemleri kurulu
guclindeki artisla; bu is kolunun 2024/06 dénemindeki Briit Satis Kari, reel olarak 2.03 Milyar TL artarak 2.34
Milyar TL'ye ulasmistir(2023/06 déneminde: 314 Milyon TL duzeyindeydi).

v’ Agiklanan finansallar ve operasyonel gelismeler dodrultusunda, dederleme modelimizde olusturdugumuz
gelecege doniik projeksiyonlarimizda yaptigimiz degisiklikler kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 aylik hedef
fiyatinuzi 77,00 TL diizeyinden 73,00 TL seviyesine revize ediyoruz. “TUT” olan tavsiyemizi ise koruyoruz.
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OZET BILANCO(Bin TL) 2024/06 2024/03 Ceyrekik 2023/06 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 48,368,546.00 42,759,536.00 13.12 30,731,298.00 57.39
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,112,777.00 2,685,531.00 15.91 6,216,317.00 -49.93
Ticari Alacaklar 25,877,782.00 19,872,879.00 30.22 7,527,305.00 243.79
Stoklar 3,480,634.00 3,471,930.00 0.25 2,882,046.00 20.77
Pesin Odenmis Giderler 1,515,555.00 1,563,283.00 -3.05 1,539,818.00 -1.58
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 17,414.00 947,077.00 -98.16 395,342.00 -95.60
Diger Donen Varliklar 726,541.00 1,357,001.00 -46.46 1,095,655.00 -33.69
DURAN VARLIKLAR 108,111,297.00 96,799,856.00 11.69 38,179,589.00 183.17
Maddi Duran Varliklar 8,653,823.00 7,723,562.00 12.04 2,147,953.00 302.89
Maddi Olmayan Duran Varliklar 40,892,082.00 38,295,927.00 6.78 5,965,133.00 585.52
Ertelenmis Vergi Varligi 23,597,363.00 20,848,938.00 13.18 11,931,262.00 97.78
TOPLAM VARLIKLAR 156,479,843.00 139,559,392.00 12.12 68,910,887.00 127.08
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 54,449,282.00 43,176,933.00 26.11 36,943,666.00 47.38
Kisa Vadeli Borglanmalar 7,248,050.00 7,752,333.00 -6.50 2,572,377.00 181.76
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 16,351,048.00 11,405,774.00 43.36 8,218,720.00 98.95
Ticari Borglar 14,815,196.00 10,247,040.00 44.58 16,224,772.00 -8.69
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,286,066.00 947,454.00 35.74 543,577.00 136.59
Diger Borglar 11,145,955.00 9,946,461.00 12.06 6,938,991.00 60.63
Turev Araglar 675,266.00 110,587.00 510.62 578.00 116728.03
Dénem Kari Vergi Yakimlulaga 802,026.00 246,231.00 225.72 834,376.00 -3.88
Kisa Vadeli Karsiliklar 731,204.00 870,453.00 -16.00 419,370.00 74.36
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 1,195,743.00 1,450,223.00 -17.55 1,053,800.00 13.47
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 36,771,364.00 32,637,573.00 12.67 10,193,119.00 260.75
Uzun Vadeli Borglanmalar 17,561,927.00 16,472,355.00 6.61 7,134,797.00 146.14
Uzun Vadeli Karsiliklar - 1,519,667.00 -100.00 1,461,506.00 -100.00
Ertelenmis Vergi YakimlulGga 9,562,061.00 9,045,891.00 5.71 828,284.00 1054.44
Diger Uzun Vadeli YakUmlulukler - -7 #SAYI1/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 91,220,646.00 75,814,506.00 20.32 47,136,785.00 93.52
TOPLAM OZKAYNAKLAR 65,259,197.00 63,744,886.00 2.38 21,774,102.00 199.71
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 65,259,197.00 63,744,886.00 2.38 21,774,102.00 199.71
Odenmis Sermaye 1,181,069.00 1,181,069.00 0.00 1,181,069.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - -7 #SAYI/0! - 3,464.00 -100.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 311,090.00 80,330.00 -487.27 739,022.00 -142.09
Yeniden Degerleme Artisi - - #SAYI/O! - 3,464.00 -100.00
Kar Yedekleri - 311,090.00 80,330.00 -487.27 739,022.00 -142.09
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,978,041.00 2,873,422.00 3.64 821,136.00 262.67
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 27,182,475.00 26,852,987.00 1.23 15,285,571.00 77.83
Net Donem Kariveya Zarari - 2,973,323.00 - 2,758,340.00 7.79 2,353,637.00 -226.33
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI1/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 156,479,843.00 139,559,392.00 12.12 68,910,887.00 127.08

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/06 2024/03 Geyrekik 2023/06 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 74,302,082.00 37,402,414.00  98.66 105,725,162.00  -29.72
SATISLARIN MALIYETI 56,214,390.00 27,002,412.00  108.18 89,954,481.00  -37.51
BRUT KAR (ZARAR) 18,087,692.00 10,400,002.00  73.92 15,770,681.00 14.69
GENEL YONETIM GIDERLERI(-) 6,903,955.00 3,552,943.00 94.32 6,979,641.00 -1.08
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 2,394,856.00 1,509,913.00  58.61 3,780,955.00  -36.66
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GIiDERLER 2,648,825.00 2,176,096.00 2172 4,096,311.00  -35.34
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 10,929,768.00 6,180,876.00  76.83 8,475,684.00 28.95
FAVOK 13,343,001.00 7,860,432.00  69.75 10,836,054.00 23.14
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER 0.00 0.00 #SAvi/o! 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) 10,929,768.00 6,180,876.00  76.83 8,475,684.00 28.95
FINANSMAN GELIRLERI 1,030,259.00 339,266.00  203.67 1,283,660.00  -19.74
FINANSMAN GiDERLERI 9,438,754.00 4,396,322.00 114.70 4,282,466.00  120.40
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 446,525.00 767,073.00 -41.79 4,873,776.00  -90.84
DONEM VERGI GiDERI GIDERI/GELIRI 970,996.00 200,789.00  383.59 822,227.00 18.09
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 2,448,852.00 3,556,460.00  -31.14 4,916,514.00  -50.19
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -2,973,323.00 -2,990,176.00  -0.56 -864,965.00  243.75

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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