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3C24 Finansal Sonuglar — Pozitif
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Baz alinan net kar rakami beklentilerin lizerinde gergeklesti.
Enerjisa TMS 29 dahil 3C24’te 935 mn TL net zarar agikladi.
3C24'te kaydedilen net finansman gideri net kar tarafinda baski
unsuru olusturan ana etken oldu. 3C24’te kaydedilen 4.828 mn
TL’lik net finansman gideri ve TMS 29 uygulamasi kapsaminda
3C24'te kaydedilen 602 mn TLlik parasal kayip karhhgi
baskilamaya devam etti. Ote yandan, Enerjisa Enerjinin, baz
alinan net kar rakami ise 3C24’te kurum beklentimiz olan 652 mn
TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 190 mn TL’nin oldukga
Uzerinde yillik bazda %3,4 azalisla 1.094 mn TL seviyesinde
gercgeklesti. Sirket tarafindan agiklanan ‘baz alinan net kar rakami,’
bir seferlik gelirlerin gikarilmasi ve yeniden degerleme farklarinin
eklenmesiyle hesaplanmaktadir. Her anlamda beklentimizin
Uzerinde gergeklesen finansal sonuglarin hisse performansina
etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentileri agsan ciro performansi. Enerjisa Enerji'nin 3C24'te
satig gelirleri, kurum beklentimiz olan 42.096 mn TL’nin oldukga
Uzerinde yillik bazda %20,6 azalisla 52.106 mn TL seviyesinde
gergeklesti. Segment bazinda gelir dagilimina baktigimizda ise,
dagitim tarafinda ciro 3C24’te yillik bazda %14,7 azalisla 21.276
mn TL seviyesinde gergeklesirken, briit kar marji 2,3 baz puan
artisla yilik bazda %33,1 seviyesine geriledi. Perakende satig
gelirleri tarafinda ise ciro ayni ddénemde %25,8 azalisla 29.871 mn
TL seviyesine gerilerken, brit kar marji ise 1,5 puan artisla %6,5
seviyesine yikseldi. Sirket 3C24'te yillik bazda %15 artisla 14,35
TWh satis hacmi gergeklestirdi. Kimule olarak baktigimizda ise
brit kar marji yillik bazda 1,7 puan artisla %18,5 seviyesine ulasti.

Beklentilerin lizerinde FAVOK performansi. Sirketin FAVOK
rakami 3C24’te beklentimizin %18 Uzerinde yillik bazda %11
azalisla 7.288 mn TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji
yilhk bazda 1,5 puan artisla %14 seviyesine yukseldi. Sirketin
faaliyet gosterdigi sektor itibariyle hesaplamaya konu FAVOK +
yatirimlarin geri 6demelerini kapsayan operasyonel karlilik rakami
ise beklentimiz olan 8.697 mn TL'nin Uzerinde yilhk bazda %6
azalisla 10.226 mn TL seviyesine gergeklesti. FAVOK + yatirimlarin
geri 6demelerini kapsayan operasyonel marj ise 1 puanlik azalgla
%35,08 seviyesine geriledi. Sirketin varlik tabani ise yillik bazda
%89 artisla 57.047 mn TL seviyesine yukseldi.

Enerjisa Enerji igin 86,50 TL seviyesinde bulunan 12 aylk
hedef fiyatimizi ve ‘AL’ yodniinde bulunan tavsiyemizi
koruyoruz. Enerjisa Enerji i¢in, son donemde artan borgluluk ve
net finansman giderinin karlilik tarafinda yaratmis oldugu baskiyi
takip etmekle birlikte, operasyonel gelirlerin glicli seyrini
sUrdlrecegine yonelik 6ngorimizi koruyoruz. Bu dogrultuda,
beklentilerimizi  karsilayan  finansal  sonuglarin  ardindan,
tahminlerimizi koruyor ve Enerjisa Enerji igin 86,50 TL
seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef fiyatimizi ve ‘AL’ yoniinde
bulunan tavsiyemizi surdiiriiyoruz.
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Hisse Fiyat: 55,35 TL
Hedef Fiyat: 86,50 TL

Getiri Potansiyeli: %56

Ozet Veriler

Hisse Kodu ENJSA
Cari Fiyat (TL) 55,35
52H En Yksek (TL) 71,80
52H En Dusuk (TL) 42,98
Piyasa Degeri (mn TL) 65.372
Piyasa Degeri (mn USD) 1.903
Halka Agiklik Orani (%) 20,00
Konsensus HF (TL) 75,45
Konsensus Tawiye 43% B /57% H/0% S
3A Hacim (mn USD) 6,3
HLY HBK (2024T) 3,32
Konsensus HBK (2024T) 3,55

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

3C24 3¢23 Yillik 3¢23 T™S 29 HLY Ortalama
TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil (Mn degigim TMS 29 Harig Etkisi 2023 Ara§t|rrpa. Piyasg .
(Mn TL) TL) (Mn TL) Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 52.107 65.591 -20,6% 40.110 64% 42.096 40.839
FAVOK 7.288 8.012 -9,0% 4.733 69% 6.175 6.319
FAVOK marji 14,0% 12,2% 1,8% 11,8% 0,4% 14,7% 15,5%
Net kar -935 8.290 -111,3% 10.577 -22% - -
Net kar marji -1,8% 12,6% -14,4% 26,4% -13,7% - -
Baz Alinan Net Kar 1.094 1.133 -3,4% 652 190
Net kar marji 2,1% 1,7% 0,4% 1,6% 0,5%

Kaynak: ENJSA, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye ve 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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CEKINCE

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
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ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.
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