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= ENJSA 3. ceyrekte foreks piyasa beklentisi olan

Ceyreklik 616 milyon TL’nin altinda bir 6nceki yila gore %-
z%0 Kar ve Net Kar Marji C2 .
foo 10% 16,31 azalarak 534,4 milyon TL net kar acikladi.
0 o Sirketin net karinin bir 6nceki ceyrege gore ise
s . I " %22,10 arttigi gérilmektedir.
2100 2019/12 2020/03 2020/06 2020/09 2021/03 2021/06 2021/09 j:
a0 s = Sirketin net kar marji yilin Gglincu ¢geyreginde gegen
ek o yilin ayni donemine gore yaklagik 5 puan duserek
m Net Kar === Net Kar Marji
%6,37 olmustur. Ceyreklik bazda bakildiginda ise
net kar marjinda bir dnceki geyrege goére 1 puana
e Geyreklik Favok ve Favok Mart " yakin gerileme oldugu gériilmektedir.
1.400
1.200 20%
1000 % * Yilin uglncu ceyreginde sirketin net satis hasilati
o » piyasa beklentisinin tizerinde yillik bazda %45,17
400 " artarak 8.394 milyon TL satis geliri elde etmistir. Net
200
o . % satis hasilatinin bir onceki ¢eyrege gore %38,16
2019/12 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03 2021/06 2021/09 . Lo . i
yukseldigi gorulmektedir.
m FAVOK == FAVOK MARII
. ENJSA yilin tGgincl g¢eyreginde beklentilerin
Ceyrekselve Yillk Kimile iro Gelisimi altinda 1.365 milyon TL FAV(?K elde etmigtir. Yillk
S 2 bazda sirketin elde ettigi FAVOK artis1 %21,54 iken

8.000
7000 2000 ceyreklik bazda bakildiginda ise %19,93 artis

6.000 20.000

i T oldugu gériilmektedir. FAVOK marji bu yilin
4000 o uglincu geyreginde gegen yilin ayni donemine gore
2323 :)::0 3 puan ve bir onceki geyrege gore de 2,50 puan
1'°°z 0 gerileyerek %16,26 olmustur.
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m Ceyreksel Ciro === Yillik Ciro

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilere davanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dogurmayakili. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamilarak yapilan islernlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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= Sirketin likidite oranlarina bakildiginda bir dnceki ¢eyrekte 0,66 dizeyinde olan cari oran bu

yilin Uguncl geyreginde 0,69 seviyesine yukselmigtir. Likit oran ise bir dnceki ¢ceyrege gore

0,64’den 0,66’a yukselmigtir. Nakit oran ise 2C21'de 3,40 seviyesinden 2,51’e gerilemisgtir.

= Sirketin toplam borg orani bu yilin tGglncld ¢eyreginde gegen yilin ayni dénemine goére
kiyaslandiginda %70,13'den %71,39’a yukseldigi gorulmektedir. Ceyreklik bazda
bakildiginda ise toplam borglarin toplam varliklara oraninin yaklasik 3 baz puan artarak yatay

kaldigi gorulmektedir.

= Yilin GgUncl geyredi itibariyle sirketin net yabanci para pozisyonu 2.616 milyon TL dizeyinde

bulunurken sz konusu rakam bir 6nceki geyrekte 2.130 milyon TL olarak gergeklesmistir.

= Sirketin faaliyet oranlarina bakildiginda alacak tahsil suresinin bir dnceki ¢eyrege goére
yaklasik 3 gln diserek 49 gun olarak gerceklestigi gorilmektedir. Stok devir hizi ise bir
onceki gceyrege gore yilin Gguncu geyreginde 81,98'den 72,07’ye gerilemigstir. Sirketin nakit

dondurme suresi bir dnceki geyrege gore 13 gunden 16 gune yukselmistir.

» Finansal net bor¢ / Son 12 ay Faaliyet Gelirleri orani operasyonel gelirlerdeki guglu artisin ve
finansal net bor¢ seviyesindeki azalisin etkisiyle Eylal 2020°deki 1,9x seviyesinden Eylul

2021°de 1,5x seviyesine dugsmustur.

= Dokuz aylik performans ve dorduncu ¢eyrek beklentilerini yansitacak sekilde 2021 hedefleri

revize edilmistir. Yeni hedefler su sekildedir:

» Faaliyet Gelirlerinde %18-%20 bliyume (6nceki hedef %15-%20 buylime). Hedef araligi

yuksek enflasyon etkisini yansitacak sekilde yukari yonlt daraltilmistir.

= 2,0 milyar TL civarinda Baz Alinan Net Kar (hedef degismemistir). Faaliyet gelirlerinin bir
onceki hedefin Ust bandina cekilmesinin etkisi, kisa dénemli enflasyonunun depozito
degerleme ve TUFE endeksli tahvil giderlerine etkisi ile dengelenmistir. Sene sonu itibariyla

minimum 11,2 milyar TL Dizenlenmeye Tabi Varlik Tabani (hedef degismemistir).

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin HISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital C
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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= Faiz ve Vergi Sonrasi Serbest Nakit Akisi 1,5 -1,8 milyar TL arasi (6nceki hedef: En az 1,8
milyar TL). Revizyon, elektrik piyasalarindaki oynaklik nedeniyle diizenlenmeye tabi segment
icin ihtiyathligi yansitirken, herhangi bir etki dizenleyici fiyat esitteme mekanizmasi ile

2022'de tersine donecektir.

= Sirketin degerleme oranlarinda bakildiginda Firma Degeri/FAVOK carpaninin bir énceki
ceyrege gore 5,82x’den 5,97x’ye yukseldigi gorulmektedir. F/K orani ise yine ¢eyreklik bazda
9,96x'dan 10,93x’e yukselmigtir. Sirketin PD/DD orani bir dnceki ¢eyrege gore 1,72x’dan
1,78x’e yukselmigtir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum vie tavsivede bulunanlann kisisel géraglerine dayanmaktadir Herhangi bir yatinm aracinin alirm-satim onerisi ya da getiri vaadi
: - Meart ==

olarak yorumlanmarmalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilere davanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U

Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglar, calizanlan, yaneticileri ve ortaklan sarumlu tutulamaz.
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I N SIRKET RAPORU
Al Capital ENJSA
OZET BILANCO [bin TL] 2021/09 2020/09 2021/09 2020/09
DONEN VARLIKLAR 8.765.780  7.713.600 KV YUKUMLULUKLER 12.653.305 6.244.529
Hazir Degerler 317.849 621.281  Finansal Borglar 808.175 2.098.758
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 4.206.258 3.581.685 UV Fin. Borglarin KV Kisimlari 5.564.282 1.266.575
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.072.679 868.999  Ticari Borglar 2.191.385 1.682.928
Stoklar 383.249 152.948 Diger Borglar 2.746.513 164.973
Pesin Odenmis Giderler 78.155 25.522 UV YUKUMLULUKLER 6.392.699 11.601.784
Diger Donen Varliklar 40.751 522  Finansal Borglar 3.662.296 7.271.364
DURAN VARLIKLAR 17.913.755 17.734.286 Borgve Gider Karsiliklari 279.994 204.316
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 631.155 625.444  Ertelenmis Gelirler 1.178.902 234.525
Maddi Duran Varliklar 921.442 538.655 Oz SERMAYE 7.633.531 7.601.573
Maddi Olmayan Duran Var. 6.176.091  6.374.308 Sermaye 1.181.069 1.181.069
Pesin Odenmis Giderler 1.332 3.543 Net Donem Kari 1.504.056 1.346.888
Diger Duran Varliklar 734 5.945  Gegmis Yil Karlari 2.551.626 2.044.375
TOPLAM AKTIFLER 26.679.535 25.447.886 TOPLAM PASIFLER 26.679.535 25.447.886
OZET GELIR TABLOSU [bin TL] 2021/09 2020/09 [ Mali Rasyolar Cari Onceki
SATIS GELIRLERI 20.359.659 16.887.317 Cari Oran 0,69 1,24
SATISLARIN MALIYETI (-) 14.825.813 12.220.389  Likidite Rasyosu 0,66 1,21
BRUT KAR 5.533.846 4.666.928 (Ozsermaye/Aktif (%) 28,61 29,87
FAALIYET GIDERLERI (-) 2.236.003 1.761.196  Fin. Gider / Net Satis (%) 5,58 6,85
Arastirma ve Gelistirme Gid. 0 0 Yatirmlar/ Net Satis 28,15 31,76
Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri 0 0 Alacak Tahsil Siresi (Gun) 49 55
Genel Yénetim Giderleri 2.236.003 1.761.196  Stok Devir Siresi (Gin) 5 3
NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI 3.297.843 2.905.732 Tic. Bor¢ Odeme Siiresi (Giin) 38 37
DiG. FAAL. GELIR 368.983 508.570  Faaliyet Donglsu (GUn) 16 21
DiG. FAAL. GIDERLER (-) 649.102 635.335
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 3.017.724 2.778.967
YATIRIM FAAL. GELIRLER 0 0
YATIRIM FAAL. GIDERLER 0 0
FINANSAL GELIRLER 90.514 28.300
FINANSAL GIDERLER (-) 1.093.250 1.074.927 EAALIYETDONGUSU
VERGiI ONCESi KAR/ZARAR 2.014.988  1.732.340
OD. VERGI VE YASAL YUK. (-) 510.932 385.452
Dénem Vergi Gelir/Gideri 1.004.187 357.356
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -493.255 28.096
NET DONEM KARI/ZARARI 1.504.056 1.346.888
DIGER VERILER [bin TL] 2021/09 2020/09 h
KIDEM TAZMINATI 0,0 0,0
AMORTISMAN GiD. 341,8 301,2 = Alacak Tahsil Siresi (Giin) = Stok Devir Siiresi (Giin)
YABANCI PARA POZiSYONU NET 2.616,7 1.493,1 Tic. Borg Odeme Siiresi (Giin) = Faaliyet Dénglist (Gun)
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCE‘H OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanchds tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve gdvenirigine inarilan kaynaklardan elde edilerek !
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlarina uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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M.Baki Atilal
Arastirmadan Sorumlu GMY

Furkan Agar
Arastirma Uzman Yardimcisi

A1 Capital’de Hesap A¢mak igin Bizi
Arayin:

+90 850 532 2121
info@alcapital.com.tr

CEKINCE ..

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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 sonugclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagl
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, sd6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
BSlimi’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tlim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligl ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tlr is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin HISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital C
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.



