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2Ç23 net dönem karı tahminleri aştı 

ENJSA, 2Ç23'te 1,5 milyar TL olan beklentilerin üzerinde 1,9 milyar TL (yıllık 

+%102) net kar açıkladı. Buna göre, raporlanan net kar geçen yılın aynı 

dönemindeki 1,2 milyar TL'ye kıyasla 6A23 döneminde yıllık %100 artışla 2,35 

milyar TL'ye yükseldi. Öte yandan, baz alınan net kar bir önceki yıla göre %109 

artarak 2Ç23'te 1,8 milyar TL olan tahminimizin üzerinde 2,2 milyar TL'ye çıktı. 

Çeyrekteki tahminlerimizden sapmamızın ana nedeni daha iyi operasyonel 

sonuçlar oldu. 6A23 döneminde, baz alınan net kar yıllık %118 artışla 2,7 milyar 

TL'ye ulaştı. 

Faaliyet Gelirleri 6A23'te yıllık bazda %49 arttı 

ENJSA'nın Operasyonel faaliyet gelirleri (FAVÖK+Yatırım Harcamaları geri 

ödemesi – tek seferlik kalemler) 2Ç23'te bir önceki yıla göre %49 artarak 9,9 

milyar TL'ye yükseldi. Geçen yılın aynı dönemindeki 3,0 milyar TL olan dağıtım 

segmentinin faaliyet gelirleri, artan finansal gelir sayesinde 2Ç23'te 4,6 milyar 

TL'ye ulaştı. Buna göre, 6A22'de 5,2 milyar TL olan operasyonel faaliyet 

gelirleri, 6A23'te yıllık %45 artışla 7,6 milyar TL'ye yükseldi. 1Y23 itibariyle, 

ENJSA'nın DVT'si yıllık %50 ile 28 milyar TL oldu. Perakende işinde 

operasyonel kazançlar 6A23'te yıllık %27 artışla 1,85 milyar TL'ye ulaştı. 

Perakende operasyonları kapsamında, düzenlemeye tabi segmentin elektrik 

hacmi bir önceki yıla göre %6 artarak 14,5 TW'ye yükselirken, düzenlemeye 

tabi segmentin marjı 6A23'te %7,8 oldu (6A22'de %7,0). Serbest segmentin 

hacmi ise aynı dönemde %2 azaldı. Müşteri çözümleri iş kolunda, faaliyet 

gelirleri bir yıl önceki 35 milyon TL'ye kıyasla 6A23'te 541 milyon TL'ye yükseldi. 

Ekonomik Net Borç 16,01 milyar TL'ye yükseldi 

ENJSA'nın ekonomik net borç pozisyonu 1Ç23'teki 12,66 milyar TL'den 2Ç23'te 

16,01 milyar TL'ye yükseldi. Buna göre Net Finansal Borç/Son 12 ay Konsolide 

Faaliyet Gelirleri oranı 0,5'ten 0,6'ya yükseldi. 1Y23 itibarıyla ENJSA, geçen 

yılın aynı dönemindeki -TL4,5 milyara karşılık 2,2 milyar TL serbest nakit akışı 

üretti. 

2023 Baz Alınan Net Kar beklentisi yukarı revize edildi 

Sonuçların ardından şirket, 2023 yılsonu için faaliyet gelirleri (TL20bn-TL24bn), 

DVT (TL30bn-35bn) ve sermaye harcaması (TL11bn-15bn) beklentilerini 

korudu. Öte yandan, 2023 baz alınan net kar beklentisi 4,5 milyar TL – 6 milyar 

TL aralığından 5 milyar TL – 6 milyar TL aralığına yükseltildi. 

Endeks Üzeri Getiri tavsiyemizi korurken, HF'mizi 48,00 TL'den 67,0 

TL/hisse’ye yükseltiyoruz 

2Ç23 sonuçlarının ardından tahminlerimizi revize ettik. Hisse senetleri için 

Endeks Üzeri Getiri tavsiyemizi korurken HF'yi hisse başına 48,0 TL'den 67,0 

TL'ye yükseltiyoruz. 2023 tahminlerimize göre, hisse senetleri 3,4x FD/Faaliyet 

Gelirleri ve 10,6x F/Baz alınan net kar çarpanlarıyla işlem görmektedir. 

 
 
2Ç23 Bilanço Değerlendirmesi 
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Yatırım Finansman Menkul Değerler 

Me.is-i Mebusan Cad. 81 Fındıklı 34427 Beyoğlu/İstanbul 

Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51 

 

 

UYARI NOTU: 

Bu e-posta mesajı ve ekleri gönderildiği kişi ya da kuruma özeldir ve gizlidir. Hiçbir şekilde üçüncü kişilere açıklanamaz ya da 

yayınlanamaz. Yetkili alıcılardan biri değilseniz, bu mesajın herhangi bir şekilde ifşa edilmesi, kullanılması, kopyalanması, 

yayılması veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir işlem yapılmasının kesinlikle yasak olduğunu bildiririz. Eğer 

mesajın alıcısı veya alıcısına iletmekten sorumlu kişi değilseniz lütfen mesajı sisteminizden siliniz ve göndereni uyarınız. Gönderen 

ve Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş., bu mesajın içerdiği bilgilerin doğruluğu, güncelliği ve eksiksiz olduğu konusunda bir 

garanti vermemektedir, içerik Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. tarafından her zaman değiştirilebilir. Bu e-posta yer alan 

bilgiler “Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş.” tarafından genel bilgilendirme amacı ile her türlü veri, yorum ve değerlendirmeler 

hazırlandığı tarih itibariyle mevcut piyasa koşulları ve güvenilirliğine inanılan kaynaklara dayanılarak hazırlanmıştır. Bu kaynakların 

kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş sorumlu değildir.  Burada yer alan 

yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, kişilerin risk ve getiri 

tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan ve hiçbir şekilde yönlendirici nitelikte olmayan içerik, yorum 

ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. 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. Bu e-posta içeriğinde yer alan çeşitli bilgi ve görüşlere dayanılarak 

yapılacak ileriye dönük yatırımlar ve ticari işlemlerin sonuçlarından ya da ortaya çıkabilecek zararlardan Yatırım Finansman Menkul 

Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Mesajın içeriğinden, iletilmesinden, alınmasından, saklanmasından, gizliliğinin 

korunamamasından, virüs içermesinden ve sisteminizde yaratabileceği zararlardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. 

sorumlu tutulamaz. Yatırım Finansman bu mesajın içeriği ve ekleri ile ilgili olarak hukuki açıdan herhangi bir sorumluluk kabul 

etmemektedir. Teşekkür ederiz. 

 

Levent Durusoy   Genel Müdür Yardımcısı  levent.durusoy@yf.com.tr  +90 (212) 334 98 33 

 

Araştırma Bölümü 

 

Serhat Kaya   Araştırma Müdürü               serhat.kaya@yf.com.tr  +90 (212) 334 98 36 

Erol Gürcan                                      Başekonomist                                   erol.gurcan@yf.com.tr                      +90 (212) 334 98 37 

 

Hizmet Noktalarımız 

Genel Müdürlük  +90 (212) 317 69 00  Merkez   +90 (212) 334 98 00   

Antalya   +90 (242) 243 02 01  Ankara   +90 (312) 417 30 46  

Caddebostan  +90 (216) 302 88 00  İzmir   +90 (232) 441 80 72   

Samsun   +90 (362) 431 46 71   Ulus   +90 (212) 263 00 24    

Bursa   +90 (224) 224 47 47                         Bodrum                               +90 (252) 999 14 04 
 
Denizli   +90 (258) 999 19 75 
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