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Enerjisa Enerji 4Ç19’da piyasa beklentisinin altında kalarak 244 
milyon TL net kar açıkladı. Piyasadaki genel beklenti 286 milyon 
TL kar önündeydi. Şirket 4Ç18’de şerefiye değer düşüklüğü 
karşılığının faaliyet karını baskılamasıyla 16.6 milyon TL zarar 
açıklamıştı. Açıklanan son çeyrek net karı ile şirketin 2019 
yılındaki net karı 1.03 milyar TL’ye yükseldi. Enejisa geçtiğimiz 
yılın aynı dönemine göre yıllık karının %38 oranında artırmış oldu. 
(2018/12 Net Kar: 748 milyon TL) 

Satış gelirlerini 4Ç19’da geçtiğimiz yılın aynı dönemine %16.8 
oranında azalarak 4.8 milyar TL’ye gerileyen şirketin yıllık bazda 
satışları ise %6 oranında artarak 19.4 milyar TL oldu. 

Aktif ve öz sermaye karlılığını artırmayı başaran Enerjisa’nın 
FAVÖK Marjı ise 4Ç19’da yıllık bazda 22 puan azalarak 
%11.72’ye gerilediği görülüyor. (4Ç18 FAVÖK Marjı: %33,72) 

Şirketin net yabancı para pozisyonunda geçtiğimiz yıla göre 
iyileşme olduğunu görüyoruz.2018’de 748 milyon TL net yabancı 
para pozisyon açığı olan şirketin 2019 yılında ise 1.6 milyar TL net 
yabancı para pozisyon fazlası bulunuyor. 

2019'da faiz ve vergi sonrası serbest nakit akışı ilk kez pozitife 
dönen Enerjisa Enerji, 1,4 milyar TL yatırım gerçekleştirdi. Ayrıca 
Şirket yönetim kurulu hisse başına brüt 0,60 TL (net 0,51 TL) kar 
payı dağıtımı teklifini Genel Kurul onayına sunmaya karar verdi. 
Son verilere göre şirketin temettü verimi %4 olarak hesaplanıyor. 

9.78x Fiyat/Kazanç çarpanı ile sektör ortalamasının altında bir 
fiyat/kazanç çarpanına sahip olan Enerjisa’nın piyasa 
değeri/defter değeri ise 1.48x ile sektör ortalamasına oldukça 
yakın. (Sektör F/K: 18.05x, Sektör PD/DD: 1.43x) Son 6 ay ve 1 
yılda endekse göre %18.3 ve %45.8 daha yüksek performans 
gösteren şirket payları için yurtdışı benzerlerin çarpanlarıyla 
yaptığımız karşılaştırmaya göre 6.85 TL hedef fiyat öngörüyoruz. 

 

20.2.2020 
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Kapanış Fiyatı 8,56

Günlük Değişim (%) 1,90

Haftalık Değişim (%) -1,15

Son 1 Yıl En Düşük 4,63

Son 1 Yıl En Yüksek 8,90

Son 1 Yıl İşlem Hacmi Değ. (%) -32,39

Beta (Son 1 Yıl) 0,58

Piyasa Değeri (mn. TL.) 10.109,95

Halka Açıklık Oranı 20,00

Halka Açık Kısım Piyasa Değeri (mn. TL) 2.021,99

Sermaye (mn. TL) 1.181,07

Temettü Verimi 3,97

Performans (%) Son 1 Ay Son 6 Ay Son 1 Yıl

ENJSA 10,88 43,38 62,95

XU100 -1,88 25,09 17,16

Relatif Getiri (XU100) 12,76 18,29 45,79

Piyasa Çarpanları 1Y 2Y 3Y

F/K 8,99 8,08 0,00

FD/FVAÖK 3,51 5,67 0,00

F/DD 1,07 1,36 0,00

FD/Satışlar 0,37 0,65 0,00

Finansal Sonuçlar (Özet) Mn. TL

ENJSA
2019/4Q-2018/4Q 2019/4Q-2019/3Q 2019/12-2018/12

Net Satışlar 5.875 4.484 4.844 5.239 4.887 18.347 19.453 -17% -7% 6%

Satışların Maliyeti -3.404 -3.183 -3.428 -3.738 -3.759 -12.380 -14.109 10% 1% 14%

Brüt Kar 2.471 1.300 1.416 1.501 1.128 5.967 5.344 -54% -25% -10%

Faaliyet Giderleri -562 -512 -485 -520 -660 -1.849 -2.170 17% 27% 17%

Diğer Faaliyet Gelir ve Giderleri (Net) -1.122 -17 -179 -143 235 -1.306 -110 -121% - -92%

Net Faaliyet Karı/Zararı 786 772 752 838 703 2.811 3.064 -11% -16% 9%

FVAÖK 1.981 872 1.033 1.068 573 4.376 3.547 -71% -46% -19%

Finansal Gelir/Gider (Net) -553 -358 -498 -400 -418 -1.489 -1.673 -24% 5% 12%

Vergi Geliri (Gideri) -250 -117 -93 -107 -41 -574 -358 - -62% -38%

Net Kar/Zarar -17 297 161 331 244 748 1.034 - -26% 38%

Brüt Kar Marjı 42,1 29,0 29,2 28,6 23,1 32,5 27,5 -19,0 -5,6 -5,05

FVAÖK Marjı 33,7 19,5 21,2 20,4 11,7 23,9 18,2 -22,0 -8,7 -5,62

Net Kar Marjı -0,3 6,6 3,3 6,3 5,0 4,1 5,3 5,3 -1,3 1,24

Net İşletme Sermayesi 1.780 2.040 2.409 2.452 1.791 1.780 1.791 11,2 -661,6 11,24

Net Nakit (Yıllık) -8.637 -9.218 -9.545 -9.464 -8.601 -8.637 -8.601 35,8 863,1 35,81

Toplam Borç/Özsermaye 259 298 275 245 242 259 242 -16,4 -2,8 -16,36

Yabancı Para Pozisyonu (mn. TL) 273 558 738 281 1.747 273 1.747 1474,1 1466,2 1.474,05

Değişim (%)

Değişim (Puan)

2018/4Q 2019/1Q 2019/2Q 2019/3Q 2019/4Q 2018/09 2019/09



       

 

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak 

kişiye özel sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Veri ve grafikler güvenirliliğine inandığımız sağlam kaynaklardan derlenmiş olup, yapılan yorumlar 

sadece Ahlatcı Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin görüşünü yansıtmaktadır. Bu bilgiler ışığında yapılan ve yapılacak olan ileriye dönük yatırımların sonuçlarından Şirketimiz hiçbir şekilde sorumlu 

tutulamaz. Ayrıca, Ahlatcı Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin yazılı izni olmadıkça içeriği kısmen ya da tamamen üçüncü kişilerce hiç bir şekil ve ortamda yayınlanamaz, iktisap edilemez, alıntı 

yapılamaz, kullanılamaz. İleti, gönderilen kişiye özel ve münhasırdır. İlave olarak, bu raporun gönderildiği ve yukarıdaki açıklamalarımız doğrultusunda kullanıldığı ülkelerdeki yasal düzenlemelerden 

kaynaklı tüm talep ve dava haklarımız saklıdır. 
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ENJSA Rasyolar 2019/4Q 2019/3Q 2019/2Q 2019/1Q 2018/4Q

Net Satışlar - Yıllık (Mn. TL) 19.453 20.441 19.867 18.770 18.347
Yurt İçi Satışlar - Çeyreklik (Mn. TL) 0 0 0 0 0
Yurt Dışı Satışlar - Çeyreklik (Mn. TL) 0 0 0 0 0
Net Kar - Yıllık (Mn. TL) 1.034 773 708 802 748
Brüt Kar Marjı (%) 23,08 28,64 29,23 29,00 42,06
FVAÖK (Mn. TL) 573 1.068 1.033 872 1.981
FVAÖK Marjı (%) 11,72 20,39 21,21 19,46 33,72
Aktif Karlılık - Yıllık (%) 4,50 3,45 3,20 3,70 3,63
Öz Sermaye Karlılık - Yıllık (%) 15,74 11,95 11,43 13,48 12,28
Alacak Tahsilat Süresi 55,08 54,67 59,40 62,95 64,69
Stok İşleme Süresi - Yıllık 3,59 3,79 3,92 4,43 4,64
Ticari Borç Ödeme Süresi - Yıllık 65,87 45,45 45,92 37,34 58,87
Net İşletme Sermayesi (Mn TL) 1.791 2.452 2.409 2.040 1.780
Net Nakit (Mn. TL) -5.585 -6.429 -4.532 -5.312 -6.201
Net Borç (Çeyreklik) (Mn. TL) -863 -81 327 581 -517
Net Borç (Yıllık) (Mn. TL) 8.601 9.464 9.545 9.218 8.637
Net Borç/FVAÖK (%) 2,42 1,74 1,82 1,88 1,97
F/K 9,78 9,50 9,20 7,60 8,06
Sektör F/K 22,20 29,69 0,00 0,00 0,00
F/DD 1,48 1,11 1,03 0,99 0,96
Sektör F/DD 1,43 1,41 1,09 1,08 1,04
FD/FVAÖK 5,28 3,39 3,40 3,35 3,35
Yabancı Para Pozisyonu (Mn. TL) 1.747 281 738 558 273


