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ENJSA / Enerjisa Enerji

Enerjisa (ENJSA), 4C24 déneminde 417.6 milyon TL zarar agikladi.
Piyasa beklentisi 281 milyon TL kar gelmesi yonindeydi. Sirket
gecen yilin ayni ¢eyreginde 1.29 milyar TL zarar yazmigti. Piyasadan
negatif ayrisan net karda %4,3 gerileyen ciro ya ek olarak artan
finansman gideri ve ertelenmis vergi gideri olumsuz etkilemis
gorinuyor. Net kar marji yillik bazda 1.7 puan artis gostererek %-0.8
seviyesinde gercgeklesti.

Satis gelirleri yillik bazda %4.3 azalis gosterdi

4C24 doneminde satig gelirleri, yillik %4.3 azalis gdstererek 49.2
milyar TL'ye geriledi. Bir dnceki ceyrege gore satis gelirleri %11
azaldi. Brit kar yilhk %67.1 artisla 11.5 milyar TL olurken, brit kar
marji yillik 10.0 puan artigla %23.5 seviyesinde gergeklesti. FAVOK
yillk bazda %100 artis gosterirken, ceyreksel bazda %4.1 artis
gosterdi ve 8.1 milyar TL oldu. FAVOK marji da yillik 8.5 puan artigla
%16.4 seviyesinde gergeklesti. Bir dnceki ceyrekte %14.0 FAVOK
marji elde edilmisti.

12 Aylik Sonuglar

2024 yihinin tamamina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda
%21.7 azalsla 190.6 milyar TL'ye geriledi. Satis kiriliminda hemen
hemen tim hasilat kalemlerinde gerileme var. Briit kar marji 7.3 puan
artisla %22.4 seviyesinde, FAVOK marji 6.1 puan artisla %16.4
seviyesinde gerceklesti. FAVOK vyillik bazda %24.5 artis gdsterdi ve
31.3 milyar TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 12
aylik net dénem zarari -4.9 milyar TL olarak gerceklesti. Sirketin
finansal sonuglarini kredi faiz giderindeki artis nedeniyle artan
finansman gideri doldukga bozmus goériinidyor. Buna ek olarak net
parasal pozisyon kaybindaki artis ve ertelenen vergi gideri net kari
baskiladi.

Net bor¢ pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilinin ayni dénemine gore %5.5
artarken, bir onceki geyrege gore %9.1 artarak bu dénemde 45.3
milyar TL net borcu gerceklesti. Buna kargin Net borg/FAVOK
rasyosu ise 1.5 seviyesi ile ideal seviyelerde. Simdilik net borg
rasyolarinda bir sorun goérinmuyor. 31 Aralik 2024 itibariyle sirketin 1
milyar TL déviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit deg@erleri 2023 yil sonuna gére 5.0 milyar TL artarak 9.5
milyar TL oldu. igletme faaliyetlerinden 24.6 milyar TL nakit girisi
saglandi. Yatirnm faaliyetlerinden 16.0 milyar TL nakit ¢ikisi olurken
finansman faaliyetlerinden 3.6 milyar TL nakit ¢ikisi oldu.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 57.95
Piyasa Degeri (mn TL) 68,442.9
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 13,688.6
Buglinki Sermaye (bin TL) 1,181,069
Halka Acik Sermaye 236,214
Halka Agiklik Orani %20
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -8.7
3 Ayhk -5.3
Yilbasina gore -2.4
Son 1Yl -4.8

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk -2.4
3 Aylik -3.2
Yilbasina gore 15
Son 1Yil -5.5
F/K -
PD/DD 0.9
FD/NS 0.6
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/12
Aktifler 179,752,378
Net Borg 45,324,822
Net Déviz Pozisyonu 1,009,805
Net Satislar 190,584,779
FAVOK 31,251,865
Net Kar/Zarar -4,852,783

12A24 12A23

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

3624  Deg. (%) Deg. (%)

Net Satislar 49,207,359 51,437,226 4.3 55,373,663 -11.1 190,584,779 243,515,934 21.7
Briit Faaliyet Kari 11,541,937 6,905,817 67.1 10,246,178 12.6 42,724,399 36,895,243 15.8
Faaliyet Giderleri 4,560,229 4,114,813 10.8 3,667,573 24.3 16,219,046 16,605,300 2.3
Finansman Gelir/Gider -5,398,734  -4,174,888 ad. -5130,369 ad. -20,261,833 -10,944,897 ad.
Esas Faaliyet Kari 6,981,708 2,791,003 150.2 6,578,606 6.1 26,505,353 20,289,943 30.6
FAVOK 8,062,773 4,038,315 99.7 7,744,730 41 31,251,865 25,095,306 245
Ana Ortaklik Net Kar 417,616  -1,287,043 ad.  -993,583 ad. -4,852,783 6,522,060 ad.
Oranlar 4G24 4G23 Fark 3G24 Fark 12A24 12A23

Briit Kari Mariji (%) 23.5 13.4 10.0 18.5 5.0 22.4 15.2 7.3
Esas Faa.Kari Marji (%) 14.2 5.4 8.8 11.9 2.3 13.9 8.3 5.6
Favok Marji (%) 16.4 7.9 8.5 14.0 2.4 16.4 10.3 6.1
Net Kar Marji (%) 0.8 2.5 1.7 1.8 0.9 25 2.7 5.2
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2025 yil sonu beklentileri

Sirket 2025 yil sonu beklentilerini yayimladi. Buna goére; Faaliyet Gelirlerinin 52 - 57 milyar TL arasinda gergeklesmesini, baz alinan net karin (Net
Kar — Olagan DigiI Gelir ve Giderler hari¢) 5,0 — 6,0 milyar TL arasinda olmasini bekliyor. Ayrica yatirimlarin 21 — 24 milyar TL civarinda olmasini
beklemektedir.

Degerlendirme & Hedef Fiyat
Enerjisa’nin 4. Ceyrek finansal sonuglarini zayif bulduk. Beklentinin altinda kalan net karda net finansman gideri 6nemli bir baski unsuru oldu.

Cirodaki azalmaya ek olarak net borg seviyesindeki artis 4. Ceyrek’te zayif bir tablo ¢iziyor. Enerjisa icin INA modelimize gére 12 aylik hedef
fiyatimiz 82 TL'dir.
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Bilango (Bin TL) 2023/12 2024/12 Deg.(%)
Donen Varliklar 6,852,870 12,795,629 53,124,394 58,741,938 51,389,505 -12.5
Hazir Degerler 588,571 411,992 19,914,336 6,498,842 9,487,867 46.0
Ticari Alacaklar 2,943,668 5,572,805 13,530,471 22,426,444 20,452,278 -8.8
Diger Alacaklar 588,922 1,193,566 4,430,377 7,912,888 6,222,320 -21.4
Stoklar 169,539 447,450 4,475,202 5,698,047 3,853,783 -32.4
Diger Dénen Varliklar 7,758 52,554 161,915 3,366,011 1,460,002 -56.6
Duran Varliklar 17,822,635 18,538,012 128,971,397 131,977,231 128,362,873 -2.7
Ticari Alacaklar 0 0 259,493 1,188,032 5,622,657 373.3
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 902,255 1,444,088 8,488,971 9,513,832 9,954,888 46
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,357,036 6,225,435 51,107,213 48,778,009 46,325,085 -5.0
Diger Duran Varliklar 390 4,936 30,236 39,830 21,137 -46.9
TOPLAM AKTIFLER 24,675,505 31,333,641 182,095,791 190,719,169 179,752,378 -5.8
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 8,287,610 14,256,376 74,356,863 69,307,578 67,578,894 -2.5
Finansal Borglar 1,098,798 1,040,267 19,463,048 10,451,822 6,079,993 -41.8
E;‘:&I\ﬁfe“ Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 1573117 5294870 16,629,160 18,669,039 23,836,390 277
Ticari Borglar 1,914,357 3,981,140 16,111,109 23,402,737 19,849,637 -15.2
Diger Borglar ve Karsiliklar 3,701,338.00 3,940,099.00 22,153,546.54 16,783,980.00 17,812,874.00 6.1
Uzun Vadeli Yukiimliilkler 9,234,589 7,726,243 22,789,222 37,997,525 37,717,456 -0.7
Finansal Borglar 7,090,385 4,381,083 9,334,277 19,031,179 24,034,685 26.3
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 2,144,204.00 3,345,160.00 13,454,945.02 18,966,346.00 13,682,771.00 -27.9
Oz Sermaye 7,153,306 9,351,022 84,949,706 83,414,066 74,456,028 -10.7
TOPLAM PASIFLER 24,675,505 31,333,641 182,095,791 190,719,169 179,752,378 -5.8

Temel Rasyolar 2021 2022 2023/12 2024/12
Cari Oran 0.8 0.9 0.7 0.8 0.8
Likitide Oran 0.8 0.9 0.7 0.7 0.7
Toplam Borg / Toplam Aktif 71.0 70.2 53.3 56.3 58.6
T. Finansal borg / Aktif 39.6 34.2 24.9 25.2 30.0
Toplam Borg / Ozsermaye 245.0 2351 114.4 128.6 141.4
Gelir Tablosu (Bin TL) 4C23 4C24 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 51,437,226 49,207,359 -4.3 243,515,934 190,584,779 -21.7
Satiglarin Maliyeti 44,531,410 37,665,422 -15.4 206,620,691 147,860,380 -28.4
Brit Kar/Zarar 6,905,817 11,541,937 67.1 36,895,243 42,724,399 15.8
Faaliyet Giderleri 4,114,813 4,560,229 10.8 16,605,300 16,219,046 -2.3
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 2,791,003 6,981,708 150.2 20,289,943 26,505,353 30.6
Esas Faaliyet Kari 3,893,509 6,035,950 55.0 21,506,626 27,598,606 28.3
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 4,038,315 8,062,773 99.7 25,095,306 31,251,865 24.5
Ana Ortaklik Net Kar -1,287,043 -417,616 ad. 6,522,060 -4,852,783 a.d.
Karlilik Oranlari 4C23 4C24 12A23 12A24
Brit Kar Mariji 134 23.5 15.2 22.4
Favok Mariji 7.9 16.4 10.3 16.4
Net Kar Marji -2.5 -0.8 2.7 -2.5

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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fax : 0212 328 30 81
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