Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
ENJSA
Elektrik
£65,726,488.02
£115,897,610.02

Hisse Kodu

Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanigs Fiyati(TL) 55.65
Hedef Fiyat(TL) 89.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 59.93

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar

£62,295,772.00
£129,738,159.00
£70,052,635.00
£44,010,024.00
£77,971,272.00
£45,626,250.00
£33,195,447.00
£12,430,803.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £9,181,012.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : +4741,013.00
FD/FAVOK : 3.82
F/K : 0.00
PD/DD : 0.84

-2.52
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Enerjisa Enerji (ENJSA)

Ticari Alacak Reeskont Giderlerindeki Azalig; Esas Faaliyet Karini
Pozitif Etkilemigtir!

» Sirketin, 2025/03 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2024/03) goére 2,02 Milyar TL(ylzde 4,25)
civarinda azalis gostererek, 45,63 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti de; ayni donemler arasinda
1,20 Milyar TL civarinda(yuzde 3,50) azalmis ve 33,20 Milyar TL
olmustur. Satiglarin Maliyeti’ndeki azalisin, Haslilat tarafindaki
azalistan daha disik olmasi(-) sonrasinda; sirketin Briit Kar
rakami, senelik bazda 818,4 Milyon TL(ylzde 6,18) tutarinda
azalmis ve cari donemde 12,43 Milyar TL dizeyinde yer
almistir. Sirketin Brit Kar Marji da; gecen seneki ylizde 27,81
seviyesinden yiizde 27,24 diizeyine gerileme gdstermistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine goére
157,3 Milyon TL(ylzde 3,48) diizeyinde artmis ve cari donemde
4,68 Milyar TL tutarinda gergeklesme gostermistir. Gegtigimiz
yilin ayni déneminde, 1,91 Milyar TL tutarindaki “Ticari Alacak
Reeskont Gideri” alt kaleminin etkisiyle ortaya ¢ikan 848,7
Milyon TL diizeyindeki Diger Net Esas Faaliyet Giderleri ana
kalemi, cari dénemde yerini; “Ticari Alacak Reeskont Gideri”
alt kaleminde gorilen 1,32 Milyar TUlik azalis ve “Tarife
Alacaklanyla ilgili Faiz Gelirleri” alt kalemindeki 600,6 Milyon
TL'lik artisin blyuk orandaki etkisiyle, 1,08 Milyar TL tutarinda
Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri'ne birakmistir.

» Brut Kar'in 818,4 Milyon TLlik negatif etkisi ve Faaliyet
Giderleri'ndeki 157,3 Milyon TLlik artisa karsin, Diger Net Esas
Faaliyet Gelirleri’nin 1,93 Milyar TL'lik senelik pozitif etkisiyle;
sirketin Esas Faaliyet Karn, gecen yila gbére 952,4 Milyon
TL(yuzde 12,09) civarinda artig(+) gostermis ve cari dénemde
8,83 Milyar TL olmustur. Amortisman giderlerinin dahil edilip,
kur farklari ve tek seferlik diger gelirlerin dahil edilmedigi
FAVOK rakami ise; senelik bazda 941,4 Milyon TL(yiizde 9,30)
diizeyinde azalmig(-) ve 9,18 Milyar TL civarinda
gerceklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet Kar Marji; yiuzde
16,53’den yiizde 19,35’e yiikselirken, FAVOK Mariji ise; yiizde
21,24’den ylzde 20,12'ye gerilemistir.

Sirketin Zarari, Faaliyet Digi Giderlerdeki Azaligla Gegen Yila Gore
iyilesme Gosterdi!

» Cari donemde, sirketin Net Finansman Giderleri’nde; “Kredi
Faiz Giderleri” alt kalemindeki artisin etkisiyle, gegen yilin ayni
doénemine gore 551,3 Milyon TL(ylizde 10,67) dizeyinde artis(-)
ortaya ¢ikmistir. Buna karsin, 6nceki donemde 4,79 Milyar TL
diizeyinde yer alan Vergi Giderleri(-) ve 1,73 Milyar TL
tutarinda bulunan TMS 29 etkisinden gelen Parasal Kayip(-) ise;
cari dénemde sirasiyla 2,66 Milyar TL ve 1,18 Milyar TL
olmustur. Finansman Giderlerindeki 551,3 Milyon TL'lik artisa
karsin, Esas Faaliyet Karindan gelen 952,4 Milyon TL'lik pozitif
etki ve Vergi Gideri ile TMS29 etkisini yansitan Parasal Kayip’ta
yasanan iyilesmelerle; sirketin D6nem Net Kari/Zarari kalemi
3,07 Milyar TL iyilesmis ve cari donem finansallarinda 741,0
Milyon TL civarinda Dénem Net Zarari(2024/03’de 3,81 Milyar
TL Zarar vardi) ortaya g¢ikmistir. Boylece, sirketin Net Kar Marji
da; ylizde —(eksi)7,99 seviyesinden yizde —(eksi)1,62 diizeyine
iyilesmistir(+).
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin operasyonel gelismelerini inceledigimizde;

e 2025 yili ilk geyreginde, senelik bazda Hasilat tarafinda goriilen 2,02 Milyar TUlik azalista; sirketin toplam Hasilatindan sinirli pay
alan ‘Misteri Cozimleri’ is kolunda ortaya ¢ikan 2,04 Milyar TL'lik azalis biylk oranda etkili olmustur. 25,02 Milyar TL ile toplam
Hasilattan ylzde 55’e yakin pay alan ‘Perakende’ is kolunun Hasilati; 726,5 Milyon TL civarinda artarken, 18,28 Milyar TL ile Hasilatin
ylzde 40'ini karsilayan ‘Dagitim’ is kolunun Hasllati ise; 736,9 Milyon TL azalmistir.

* ‘Perakende Satis Hasilati’ segmentinin alt kirlhmlarinda; 11,72 Milyar TL ile ‘Dizenlemeye Tabi Musteriler Hasilat’’, 11,83 Milyar TL
ile ‘Serbest Musteriler Hasilati’ yer almaktadir. “Dlzenlemeye Tabi Misterilere Satis Hasilat’” 1,97 Milyar TL’lik(ytzde 20,25) artis
gosterirken, “Serbest Musterilere Satis Hasilati”’nda ise 1,88 Milyar TLlik(yUzde 13,72) azals gorilmustur.

 Sirketin, cari ddnemde elde ettigi Faaliyet Gelirleri(FAVOK+Yatirim Geri Odemeleri); yillik bazda enflasyona paralel sekilde 13,0
Milyar TL seviyesinde sabit kalmistir. Sirketin Baz Alinan Net Kari(Raporlanan Net Kar/Zarar-(Tek Seferlik Gelir/Gider + Vergi Orani
Degisikligi + Yeniden Degerleme Etkisi)) ise; yillik bazda iki katin izerinde artisla 1,3 Milyar TL olmustur. Sirket, enflasyon oranindaki
diisiisten olumlu etkilenmeye baslamis ve giicli Ozkaynak yapisi sirketi enflasyon muhasebesine karsi duyarli kilmistir. Azalan
enflasyon Baz Alinan Net Kar’i da desteklerken, faiz oranlarinin da diismesi durumunda ilave yukari yonli potansiyeli bulunmaktadir.

* Net Finansal Borg/Faaliyet Gelirleri orani; giicli bor¢ yodnetimi sayesinde 1,1x seviyesinde seyretmistir. Yatinmlar, sektorel
mevsimsellikle uyumlu olarak 1 Milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. Diizenlemeye Tabi Varlik Tabani, yillik yiizde 28 oraninda artis
kaydederek 74 Milyar TL'ye ulasmistir. Sirketin Serbest Nakit Akisi; yillik bazda 2,1 Milyar TL artarak -3,0 Milyar TL'ye ulagmistir.
Sirketin satis hacimleri ise; serbest segmentin etkisi ile yillik bazda 12,3 TWh’den 12,5 TWh'ye yikselmistir.

ENJSA Baz Alinan Kar Olusumu

(Milyon TL) 2024/03 2025/03

Raporlanan Net Kar/Zarar -3,809 -741
Tek Seferlik (Gelir)/Gider 64 19
Vergi Orani Degisikligi 0 0
Yeniden Degerleme Etkisi 4,238 2,050
Baz Alinan Net Kar/Zarar 493 1,328

Kaynak: Enerjisa

> Sirketin, 2025 yilina iligkin beklentileri s6yledir;

 ilk ceyrekte 13,0 Milyar TL diizeyinde yer alan ‘Faaliyet Gelirleri(FAVOK + Yatirim Geri Odemeleri)'nin; yil sonunda 52 Milyar TLila 57
Milyar TL arasinda olmasi 6ngérilmekte.

 ilk ceyrekte 1,33 Milyar civarinda bulunan ‘Baz Alinan Net Kar(Net Kar — Olagan Disi Gelir ve Giderler haric)’'in: yil sonunda 5,0 Milyar
TLila 6,0 Milyar TL araliginda gerceklesecegi tahmin edilmekte.

+ ilk ceyrekte mevsimsel etkilerle 1,0 Milyar TL tutarinda yer alan ‘Yatirim’ tutarinin; sene sonunda 21 Milyar TL ila 24 Milyar TL
arasinda gerceklesmesi beklenmekte.

* 1.Ceyrek sonunda 74,3 Milyar TL seviyesinden bulunan ‘Diizenlemeye Tabi Varlik Tabani(RAB)'nin ise; yil sonunda 80 Milyar TLila 90
Milyar TL araliginda yer bulmasi 6ngorilmekte.

v Aciklanan finansallar, operasyonel gelismeler ve beklentiler dogrultusunda, degerleme modelimizde olusturdugumuz gelecege
doniik projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri igin 12 aylik hedef fiyatimizi 89,00 TL diizeyinde sabit birakiyoruz ve “AL”
olan tavsiyemizi de koruyoruz.
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" . . Ceyreklik Yillik
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/03 2024/12 Degisim(%) 2024/03 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 62,295,772.00 56,560,831.00 10.14 42,759,536.00 45.69
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,181,192.00 10,442,631.00 7.07 2,685,531.00  316.35
Ticari Alacaklar 25,067,388.00 22,510,391.00 11.36 19,872,879.00 26.14
Stoklar 3,611,348.00 4,241,589.00 -14.86 3,471,930.00 4.02
Pesin Odenmis Giderler 1,220,627.00 1,321,304.00 -7.62 1,563,283.00 -21.92
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 23,741.00 35,489.00 -33.10 947,077.00 -97.49
Diger Donen Varliklar 1,101,736.00 1,606,922.00 -31.44 1,357,001.00 -18.81
DURAN VARLIKLAR 129,738,159.00 141,280,029.00 -8.17 96,799,856.00 34.03
Maddi Duran Varliklar 11,027,716.00 10,956,648.00 0.65 7,723,562.00 42.78
Maddi Olmayan Duran Varliklar 50,207,690.00 50,986,778.00 -1.53 38,295,927.00 31.10
Ertelenmis Vergi Varligi 24,652,114.00 26,814,674.00 -8.06 20,848,938.00 18.24
TOPLAM VARLIKLAR 192,033,931.00 197,840,860.00 -2.94 139,559,392.00 37.60
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 70,052,635.00 74,379,358.00 -5.82 43,176,933.00 62.25
Kisa Vadeli Borglanmalar 4,384,094.00 6,691,823.00 -34.49 7,752,333.00 -43.45
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 26,958,334.00 26,235,046.00 2.76 11,405,774.00 136.36
Ticari Borglar 16,126,634.00 21,847,105.00 -26.18 10,247,040.00 57.38
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,145,493.00 1,367,306.00 -16.22 947,454.00 20.90
Diger Borclar 16,976,265.00 14,433,816.00 17.61 9,946,461.00 70.68
Tirev Araglar 23,916.00 401,124.00 -94.04 110,587.00 -78.37
Dénem Kari Vergi YukimlGlugu 643,740.00 293,697.00 119.19 246,231.00 161.44
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,133,138.00 1,731,772.00 -34.57 870,453.00 30.18
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler 2,411,464.00 1,136,531.00 112.18 1,450,223.00 66.28
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 44,010,024.00 41,512,963.00 6.02 32,637,573.00 34.84
Uzun Vadeli Borglanmalar 29,112,998.00 26,453,295.00 10.05 16,472,355.00 76.74
Uzun Vadeli Karsiliklar 2,189,119.00 2,179,769.00 0.43 1,519,667.00 44,05
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 11,941,734.00 12,103,314.00 -1.34 9,045,891.00 32.01
Diger Uzun Vadeli Yikimliilikler - -7 #savi/o! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 114,062,659.00  115,892,321.00 -1.58 75,814,506.00 50.45
TOPLAM OZKAYNAKLAR 77,971,272.00 81,948,539.00 -4.85 63,744,886.00 22.32
ANA ORTAKLIGA AiT GZKAYNAKLAR 77,971,272.00 81,948,539.00 -4.85 63,744,886.00 22.32
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) - - #SAYI/0! - 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 120,855.00 - 32,559.00 -471.19 80,330.00 50.45
Yeniden Degerleme Artisi - T #SAYI/0! - 0.00
Kar Yedekleri 120,855.00 - 32,559.00  -471.19 80,330.00 50.45
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3,949,288.00 3,793,920.00 4.10 2,873,422.00 37.44
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 25,803,362.00 34,689,517.00 -25.62 26,852,987.00 -3.91
Net Dénem Kari veya Zarari - 741,013.00 - 5,341,119.00 -86.13 - 2,758,340.00 -73.14
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI1/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 192,033,931.00  197,840,860.00 -2.94 139,559,392.00 37.60

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/03 2024/12 Ceyreklik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 45,626,250.00  190,584,779.00  -76.06 47,649,356.00  -4.25
SATISLARIN MALIYETI 33,195,447.00  147,860,380.00  -77.55 34,400,121.00  -3.50
BRUT KAR (ZARAR) 12,430,803.00 42,724,399.00  -70.90 13,249,235.00  -6.18
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 4,683,668.00 16,219,046.00  -71.12 4,526,324.00 3.48
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 2,089,609.00 7,710,069.00  -72.90 1,923,576.00 8.63
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 1,010,171.00 6,616,816.00 -84.73 2,772,269.00  -63.56
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 8,826,573.00 27,598,606.00  -68.02 7,874,218.00  12.09
FAVOK 9,181,012.00 31,251,865.00  -70.62 10,122,420.00  -9.30
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0.00 0.00 #SAvYI/0! 0.00 0.00
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00 #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 (GIiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 8,826,573.00 27,598,606.00  -68.02 7,874,218.00 12.09
FINANSMAN GELIRLERI 915,099.00 2,835,231.00 -67.72 432,213.00 11172
FINANSMAN GIDERLERI 6,634,975.00 23,097,064.00  -71.27 5,600,759.00  18.47
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1,922,965.00 2,742,837.00  -29.89 977,224.00  96.78
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 714,133.00 1,992,031.00  -64.15 255,798.00  179.18
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 1,949,845.00 5,603,589.00  -65.20 4,530,804.00  -56.96
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -741,013.00 -4,852,783.00  -84.73 -3,809,378.00  -80.55

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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