Elektrik Dagitim / Sirket Raporu

Enerjisa

Enerjisa’y1 7,6 TL hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza aliyoruz.

Enerjisa, Tirkiye elektrik piyasasinda lider elektrik dagitim ve perakende
sirketidir. Sirketin elektrik dagitimini stlendigi ti¢ bolge Turkiye'nin en kalabahk
ve Ullke ortalamasinin lizerinde niifus artigina sahip Ankara, istanbul (Asya
yakasi), Adana ve Gaziantep dagitim bolgelerini kapsamaktadir. Yatirima ihtiyaci
olan dagitim altyapisinin modernize edilmesi amaciyla Enerjisa’nin yatirim
biitcesi 2016-2020 yillarini kapsayan Uglncl tarife doneminde ikinci tarife
donemine kiyasla reel bazda %53 artirilmistir. Ayrica, Enerjisa dagitim
sebekesine yaptigl yatirmlar karsihginda %13,61 seviyesinde reel sermaye
getirisi elde etmektedir. Buna ek olarak, sirket, verimlilik ve kalite dlgutlerindeki
performansa bagh olarak 6dillendiriimekte ve faaliyet gelirlerine ciddi katki
saglayabilmektedir. Enerjisa’nin faaliyet karinin %98’'nin diizenlemeye tabi gelir
kaynaklarindan saglanmasi itibariyle olduk¢a 6ngorilebilir bir karlihk
goruniimine sahiptir.

Hisse fiyati olumlu beklentileri yansitmiyor

Hisse fiyati sene basindaki halka arzdan bu yana %22 diisen Enerjisa endeksin %6
altinda getiri sagladi. Ozellikle yilin ikinci yarisinda yiikselen faiz oranlarinin
yarattigi baskinin Agustos’tan itibaren yasanan normallesme sireciyle birlikte
azalmasi gerektigini diisiiniyoruz. Diger taraftan, 2018-20 yillari arasinda yillik
%20 seviyesindeki operasyonel gelir bilylimesi beklentimiz, sirketin
faaliyetleriyle ilgili olumlu gériinimin bir yansimasi olarak gorilebilir. Artan
borglanma faiz oranlarinin etkisiyle sirketin yatirim harcamalarini bir miktar
dusirecegi beklentisiyle, nakit akisindaki blylmenin operasyonel gelirlerdeki
bliylimenin Uzerinde gergeklesmesini bekliyoruz. Faaliyetler ile ilgili gigll
beklentiler ve  hisse fiyati arasindaki uyumsuzlugu gbéz Oniinde
bulundurdugumuzda, hissenin firma degeri 2019 operasyonel gelirlerinin sadece
3,2 katina denk gelmektedir.

Borglulugun diismeye devam etmesi beklenebilir

Enerjisa diizenlenmis varlik tabanini (DVT, sirketin yapmis oldugu ancak heniiz
itfa edilmemis yatirimlar) 2016-2020 yillarini kapsayan tarife déneminin ilk yarisi
itibariyle 1,5 kat artisla 6,7milyar TL'ye ylkseltti. Sirketin DVT'ndaki gigli
blylimeyi, diizenlemeye esas yatirim harcamalari tavanini asan ek yatirim
harcamalari saglamistir. S6z konusu ek yatirimlarin bir miktar duislrilmesi
yoniindeki beklentimize gore, sirketin 2019 yilinda ilk defa pozitif serbest nakit
akisi saglayabilecegini dislUnilyoruz. Diger yandan, sirketin borglulugunun
ontmuzdeki iki yil gerilemeye devam etmesini bekliyoruz. 2019’da net borcun
operasyonel gelirlere oraninin 2,3’e gerilemesini 6ngoriyoruz. Sirket’in temetti
verimi 6nimuzdeki li¢ yilda ortalama %11 civarinda olusabilir.

Sisteme yeni tegvikler sunulabilir

2018'’in ikinci yarisindan itibaren artan borglanma faizleri ve istenilen vadelerde
finansman bulma konusundaki zorluklar elektrik dagitim sirketlerinin yatirim
harcamalarinin 6niinde engel teskil etmektedir. Bu durum, sektériin yatirm
harcamalarina dayali getiri oranlarinin diismesine neden olmaktadir. Faizlerin
Agustos ayindaki tepe noktalarindan bir miktar dismis olmasina ragmen,
dagitim sirketlerinin Uzerindeki faiz baskisi devam etmektedir. Hatirlanacagi
lizere, EPDK benzer sartlarda 2017 sonunda reel sermaye getiri oranini
%11,9°dan %13,6'ya yukseltmisti. Dizenleyici kurumun cari durumda yine
devreye girebilecegini ve reel makul getiri oranini yeniden artirmak dahil sisteme
yeni tesvikler sunabilecegini dislinliyoruz.

Riskler
Borglanma piyasasindaki sikilagsma, dagitim ve perakende tarifesindeki olasi

olumsuz degisiklikler ve musterilerin 6deme davranislarindaki bozulmalar en
onemli riskler arasinda gosterilebilir.
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Hisse Bilgisi

Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) ENJSA:IS / ENJSA TI
Piyasa Degeri (mn TL) 5,834
Hisse Adedi (bin) 1,181
Halka Agiklik 20%
Ortalama Gunliuk Hacim (mn TL) 19.2
Net Borg (3C18) 8,959
BIST-100 Endeksi (TL) 95,416

Hisse verileri 4 Aralik 2018 itibariyledir
ENJSA - Fiyat & Relatif Performans

30% 7.0
% 6.0
20% 5.0

4.0
o)
10% 3.0
Subat 18 Haziran 18 10
-10% 0.0
Endekse gore Hisse Fiyati (TL)
Hisse Performansi
1Hafta 1Ay 3Ay il
Nominal 1% -3% -3% -22%
Endeks Relatif* 0% -6% -5% -6%
*BIST100'e karsi
Beklentiler (TRYmn)
2016 2017 2018T 2019T
Operasyonel Gelirler| 1,938 2,539 3,748 4,663
FAVOK 1,495 2,555 3,159 3,559
Varlik Tabani 3,915 5,322 6,869 8,381
Duzeltilmis Net Kar 377 522 817 880
FD/Satiglar 7.6 5.8 3.9 3.2
FD/FAVOK 15.5 11.2 7.1 6.6
F/K 3.4 2.9 2.4 2.3
Ortakhk Yapisi
Sabanci Holding 40%
EON 40%
Diger 20%

Operasyonel Gelirler: FAVOK+Yatirim harcamalari geri 6demeleri-olagandisi kalemler

Duzeltilmis Net Kar: Net kar - olagandisi kalemler
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danigsmanligr hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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