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Enerjisa Enerji AL
Enerjisa Enerji, 2022/Q4’de gecen vyilin ayni ceyregine(2021/Q4) gore; satis Hisse Flyat 32,62
. Hedef Fiyat 38,90
gelirlerini %90,0, FVAOK rakamini %43,9 ve net karini %1457,5 oraninda artirdl. |catiri Potansiyeli 19,3%
Sirketin 2022/Q4 ceyreklik kari, dnceki ceyrege(2022/Q3) gore de %909,6 oraninda Hisse Kodu ENJSA
artarken; piyasa beklentisi olan 8.712 Mn. TL'nin de %39 Uzerinde 12.122 Mn. TL S‘?ktar_ ELEKTRIK
Hisse Fiyati 32,62
duzeyinde gergeklesti. Bu yluksek karlilikta; azalan maliyetlerden ziyade, 10.940 Halka Aciklik Orani (%) 20,00
Mn. TL gibi oldukca yiiksek diizeydeki ertelenmis vergi geliri biyiik rol oynadi. 2021 Ya';anc'f)ra“' (%) 24,37
FD/FVAOK 5,75
vilinda, yeniden degerleme oraninin %2’si kadar bir vergi bedeli karsiliginda duran F/K 2,66
varliklarini yeniden degerleme secenegi sunan vergi dizenlemesine basvuran PD/DD 1,79
et b ) e d ) , , Oz Sermaye Karlihg 125,0
sirket; bu yontemle daha yuksek amortisman ayirmakta ve gelecekteki vergi Net Nakit -11.315.801.000

odemelerini azaltmaktadir. Enerjisa’nin dizenlemeye tabi profili; dagitim is

kolunda ortalama enflasyona dayali kar artisina da yol agmaktadir.
Dagitim Is Kolunda, Yil Ortasi Enflasyonu Kullanildi

2022’Q4’de, satis gelirleri 6nceki ceyregin(2022/Q3) %1,3 altinda gerceklesme
gosterirken; SMM oraninin 82,90'dan 78,29’a dismesi ile brit kar marji artis
uygulayan sirketin, toplam operasyonel

gostermistir. Enflasyon muhasebesi

gelirlerinin  %83’Unl olusturan dagitim is kolunda vyil ortasi(Haziran sonu)
enflasyonunu kullaniyor olmasi; operasyonel faaliyet sonuclarinda etkili olmustur.
Soyle ki; enflasyon gelirler Gzerinde oldugu gibi, maliyetleri de etkilemektedir.
Ancak isletme giderlerindeki artis, enflasyon ve diger parametreleri iceren endeksi
asmadig1 surece; enflasyon etkisi diizenleme yoluyla telafi edilir. Son ceyrekte,
diger faaliyet gelirlerinden nette 920 Mn. TL gelir elde eden sirketin; genel yonetim
giderlerinde ise, nette 985 Mn. TL azals gorilmustir. FVAOK, ceyreklik bazda
%3,7’lik sinirli artis gdsterirken; FVAOK marji da 9,9’dan 10,4’e yikseldi. Sirketin
net yabanci para pozisyonu; onceki ceyrekteki 4.620 Mn. TL seviyesinden sert
diususle -1.068 Mn. TL'ye gerilemis ve gecen yilin ayni ¢ceyregindeki -58 Mn. TL'nin
de Uzerinde ddéviz acigina isaret etmistir. Ozsermaye karlihg ise; 35,8’den sert

yukselisle 125,0 seviyesine tirmanmis olup, bu yonuyle hayli pozitiflik icermektedir.
Gelecege Doniik Beklentiler

Sirketin orta vadeli beklentileri incelendiginde, faaliyet gelirlerinin; 2022-2025
arasindaki yillar icin -bilesik olarak- ortalama %30 ile %40 arasinda buyimesi, baz
alinan net karin ise; yine 2022-2025 arasindaki yillar icin -bilesik olarak- ortalama

%25 ile %35 arasinda blytmesi ongorulmekte.
Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yonelik beklentiler gbz 6nlinde
bulunduruldugunda, Carpan Analizi ve INA ydntemine goére 12 ayhk donem

boyunca AL tavsiyesi ile 38,90 TL hedef fiyat belirliyoruz.

Piyasa Degeri 38.526.469.707
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BILANCO (Mn TL)

2021/3Q 2021/4Q 2022/1Q

21/Q4-22/Q4 22/Q3-22/Q4

2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q

Degisim (%)

Degisim (%)

Donen Varliklar 8.766 12.796 17.985 24.903 27.138 21.990 W -11,7% W -19,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 318 412 588 1.808 1.709 8.371 i 363,0% i 389,7%
Stoklar 383 447 836 1.236 1.658 1.562 4 26,4% W -5,7%
Duran Varliklar 17.914 18.538 18.522 18.109 20.359 37.198 i 105,4% . 82,7%
Maddi Duran Varliklar 921 1.444 1.487 1.533 1.584 1.634 6,6% 4 3,1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.176 6.225 6.165 6.102 6.043 6.097 W -0,1% i 0,9%
TOPLAM VARLIKLAR 26.680 31.334 36.507 43.012 47.496 59.189 . 37,6% 4 24,6%
Kisa Vadeli Yukumliiltkler 12.653 14.256 22.459 26.998 30.508 31.254 & 15,8% 4 2,4%
Finansal Borglar 6.372 6.335 11.754 14.460 12.046 15.171 4 4,9% 4 25,9%
Ticari Borglar 2.191 3.981 3.177 6.329 11.296 6.772 i 7,0% W -40,0%
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 6.393 7.726 5.981 6.994 7.023 6.363 W -9,0% W -9,4%
Finansal Borglar 3.662 4,381 3.122 4,443 4.368 3.924 W% -11,7% W -10,2%
Ozkaynaklar 7.634 9.351 8.066 9.019 9.965 21.572 & 139,2% 4 116,5%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7.634 9.351 8.066 9.019 9.965 21.572 i 139,2% 4 116,5%
Odenmis Sermaye 1.181 1.181 1.181 1.181 1.181 1.181 == 0,0% = 0,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 26.680 31.334 36.507 43.012 47.496 59.189 . 37,6% 4 24,6%

21/Q4-22/Q4 22/Q3-22/Q4

GELIR TABLOSU (Mn TL) 2021/3Q 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q .. . .. .

Degisim (%) Degisim (%)
Satis Gelirleri 8.395 12.635 17.531 18.586 24.325 24.007 4 90,0% W -1,3%
Satislarin Maliyeti (-) -6.315 -9.887 -14.812 -14.848 -20.165 -18.796 W -90,1% i 6,8%
Briit Kar (Zarar) 2.079 2.748 2.719 3.739 4.160 5.211 i 89,6% i 25,3%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0== 0,0% = 0,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) -837 -1.147 -1.320 -1.634 -1.897 -2.882 W -151,4% W -51,9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0== 0,0% == 0,0%
Diger Faaliyet Gelirleri 141 463 675 792 1.049 1.969 4 325,2% 4 87,6%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -276 -567 -1.019 -828 -1.079 -1.305 W -129,9% W -20,9%
Faaliyet Kan (Zarar) 1.107 1.497 1.054 2.069 2.233 2.992 i 99,9% i 34,0%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0 0 0 0== 0,0% = 0,0%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0 0 0= 0,0% == 0,0%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0 0 0= 0,0% = 0,0%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 1.107 1.497 1.054 2.069 2.233 2.992 99,9% a4 34,0%
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disl) 7 18 116 389 465 -659 W -3850,6% W -241,8%
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -386 -386 -883 -1.080 -1.098 -1.151'W -197,9% W -4,8%
Vergi Oncesi Kan (Zarar) 728 1.128 287 1.378 1.600 1.182 4 4,8% W -26,1%
Surdlrilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -194 -350 -94 -395 -400 10.940 4 3227,3% 4 2838,2%
Donem Net Kar (Zarar) 534 778 193 982 1.201 12.122 & 1457,5% 4 909,6%
FVAOK 1.365 1.732 1.525 2.241 2.403 2.493 & 43,9% 4 3,7%
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirbm
danismanligi 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 dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. soz
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timiu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclincu kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakl tutar.
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