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2025 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Gigli 3G25 sonuglari. Enka, piyasa beklentilerinin hafif Ulzerinde,
3C25'te yillik bazda %69,8 artisla 10,7 milyar TL net kar elde etti (is
Yatirm: 11,9 milyar TL, Piyasa: 10,1 milyar TL). Artan vergi giderleri ve
diisen brit karliliga ragmen, net kardaki blyime, esas olarak gigli ciro
artisi, hisse senedi varliklarinin gercege uygun degerlemesinden
kaynaklanan deger kazanclarinin artmasi ve yatirim faaliyetlerinden
elde edilen kur farki gelirlerinden kaynaklandi. Yatirnm faaliyetlerinden
elde edilen gelirler, 3C25'te net kara 7,5 milyar TL katki sagladi. Bu
tutar, bir 6nceki yilin ayni dénemine gbére %48,1 artis gosterirken, bir
onceki ceyrege gore %14,1 diists gosterdi. Beklentimizin altinda kalan
brit karhlik ve beklentimizin Gzerinde gergeklesen vergi giderleri, 3C25
net kar tahminimizden sapmanin ana nedenleri oldu. Enka, 3C25'te
tahminlerin izerinde 44,6 milyar TL net gelir kaydetti (is Yatirnm: 36,8
milyar TL, Piyasa: 38,6 milyar TL), bu da yillik bazda %65,6'lik bir
blylimeye tekabil ediyor. Gelir tahminimizdeki sapma, esas olarak
enerji segmentindeki gelirlerin beklentimizin olduk¢a ({izerinde
gerceklesmesinden kaynaklandi. Konsolide FAVOK, 3C25'te yillik bazda
%43,8 artisla 8,4 milyar TL'ye ulasti (is Yatinm: 7,7 milyar TL; Piyasa: 8,8
milyar TL), bu da %18,9'luk bir FAVOK marji ve 2,9 puanlk bir marj

daralmasina isaret ediyor.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Konsolide gelirler, ABD dolari bazinda yillik bazda %36,8 artisla 1.108
milyon dolar olarak gergeklesti. 3C25'te, taahhiit segmentinin gelirleri
ABD dolari bazinda yillik bazda %30,9 artisla 659 milyon dolar olarak
gerceklesti. Enerji segmenti gelirlerinde, 3C25'te enerji Uretiminin
artmasi ve gecen yilin ayni donemindeki ve gecen ceyrekteki disiik baz
etkisiyle yillik bazda %114,3 ve geyreklik bazda %315,3 artis kaydederek
275 milyon dolara ulasti. Enerji segmentinin konsolide gelirlere katkisi,
2C25'te %7,4'ten 3C25'te %24,8'e yiikseldi. Ote yandan, gayrimenkul
segmenti yiksek doluluk oranlarini koruyarak gelirlerini yilhk bazda %
14,1 artisla 101 milyon dolara ulastirdi. Ticaret segmenti, ABD dolari
bazinda yillik bazda %18,8 diistisle 73 milyon dolar gelir kaydetti.
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Konsolide FAVOK, ABD dolari bazinda yillik bazda %22,6 artisla 213 milyon dolara ulasti. Taahhiit
segmenti, FAVOK'te yillik bazda %35,9 artis kaydetti ve 3C25'te 122 milyon dolar FAVOK olusturdu;
FAVOK mariji ise 0,9 puan artti. Enerji ve gayrimenkul segmentleri sirasiyla 10 milyon dolar ve 60 milyon
dolar FAVOK ve sirasiyla %3,6 ve %59,7 FAVOK marji kaydetti. Diger yandan, ticaret segmentinin FAVOK
marji yillik bazda 9,0 puan artisla %27,7'ye yiikseldi ve 3C25'te 20 milyon dolar FAVOK elde edildi.

Bakiye siparis biiyiikligii. insaat segmentinin bakiye siparis biyikligi bir dnceki ceyrekteki 7,9 milyar
dolardan 8,7 milyar dolara yikseldi. Yeni s6zlesme edinimleri 3C25'te 1,5 milyar dolar olarak

gerceklesirken, 9A25 sonu itibariyla siparis/teslimat orani 2,2x seviyesinde gergeklesti.

Net nakit pozisyonunda iyilesme. Serbest nakit akimi, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisindaki
artisin (3C25: 7,6 milyar TL, 3C24: 1,7 milyar TL) destegiyle, 3C24’teki -1,1 milyar TL'"den 3C25'te 7,8
milyar TL'ye iyilesti. Holding, 2C25 sonu itibariyle 5,45 milyar dolar olan net nakit pozisyonuna (uzun
vadeli finansal yatirimlar dahil) kiyasla 3C25 sonu itibariyle 5,79 milyar dolar net nakit pozisyonuna sahip

oldu; bu tutar, Enka’nin mevcut piyasa degerinin %52,2’sine karsilik geliyor.

Yorum/Degerlendirme. Aciklanan sonuglara piyasanin hafif olumlu tepki verecegini 6ngériyoruz. Net
kar piyasa beklentilerinin hafif (izerinde gerceklesmis olsa da, satis gelirlerinde ve net karda yillik bazda
kaydedilen gicli biylme ile bakiye siparis buyikligindeki gliclt artisi olumlu buluyoruz. Model
portfoylimiizde de yer alan ENKAI igin AL tavsiyemizi koruyoruz ve ENKAI i¢in hedef fiyatimizi hisse
basina 96 TL'den 102 TL'ye yikseltiyoruz. 9A25 sonu itibariyla 4,7 milyar dolar biyikliginde yeni siparis
alan Enka’nin 2025 yilin1 5,5 milyar dolarla kapatacagini ve yil sonunda bakiye siparis buylkliginiin 8,8
milyar dolar seviyesinde olacagini 6ngoriiyoruz. Taahhit segmentinde 2025 yili ciro tahminimizi 2,6
milyar dolar, 2026 yili ciro tahminimizi ise 3,2 milyar dolar olarak revize ettik, ABD dolari bazinda 2025'te
%19,2'lik ve 2026'da %24,1’lik yillik gelir artisi 5ngoriiyoruz.

Ozet Finansallar

Dokuz Aylik Ceyreksel Piyasa s Yat.
9A25 9A24 Y/Y a 3C25T 3C25T

38,591 36,830

Ciro : 108,967 68,845  58.3% : 44,603 26,940  65.6% : 34,497 29% : :
Briit Kar | 26179 16579  58% | 8,665 6,054 43% | 9,489 9% | 1
Briit Kar Marjs : 240%  241%  -0.1ppt : 19.4%  22.5%  -3.0ppt : 27.5%  -0.3ppt : :
Faaliyet Giderleri : 6,084  -4774 27% I 1,746 -1,489 17% : -1,694 3% : :
Faaliyet Gideri/Ciro | -5.6% -6.9% 1.4ppt | -3.9% -5.5% 1.6ppt | -4.9% -0.2ppt | 1
Faaliyet Kari : 20,095 11,806 70% : 6,918 4,564 52% : 7,796 1% : :
2| Yatinim Faaliyetlerinden Gelir (Gider), net] 16,022 11,214 43% | 7493 5,059 48% | 8719 -14% | 1
é Amortisman : 3,895 2,976 31% : 1,491 1,284 16% : 1,290 16% : :
§ FAVOK : 23,990 14,782 62% I 8,409 5848  43.8% : 9,086 % : 8,807 : 7,653
=L FAVOK Marji | 220%  21.5%  05ppt | 18.9%  21.7% -29ppt | 26.3%  -0.3ppt | 22.8% | 20.8%
E Finansman Gelir (Gider), net : 1,347 320 321% I 296 221 34% : 391 -24% : :
§ Parasal Kazang (Kayip) : -1,005 -998 1% I -482 -625 -23% : 117 ad. : :
VOK | 37,022 22704  63% | 14574 9171 59% | 16979  -14% | |
VOK Marji : 340%  330%  1.0ppt I 327%  340%  -1.4ppt : 49.2%  -0.3ppt : :
Vergi Gelir/ Gider : 9214  -4589  101% : 3193  -2463  30% : 4811 -34% : :
Net Kar | 26278 17,361 51% | 10,711 6307  69.8% | 11,703 8% | 10,130 | 11,913
Net Kar Marji U 241%  252% -11ppt | 240%  234% o6ppt | 339% -0.3ppt ! 2629 ! 323%
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Tara Holding Anonim Sirket 49.8 Turkiye'de ve yurtdisinda yaygin birinsaat faaliyet yelpazesinde gerek tek basina

gerekse kurdugu musterek yonetime tabi ortakliklari veya istirakleri vasitasiyla hizmet

Diger 29.91 ! ! ] Ve )
Vildan Giilcelik 7.99 Yermekte olup,E)u|n§aatfaa||yet|er|a-rasmd.z? e_rjdustrlyelve_ SOfyaIblnalar,.otoon
insaatlari ve dogalgazla galisan elektrik enerjisi Greten termik gii¢c santralleri yer
almaktadir.
Gelir Tablosu (mn $) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T | Bilango (mn $) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Net Satig Gelirleri 3,226 3,065 3,784 4,749 5,678 Donen Varlklar 4,048 4,527 4,532 5,121 5,693
Briit Kar (Zarar) 668 m 934 1,155 1,360 Nakit ve Nakit Benzerleri 3,035 3,335 3,207 3,455 3,698
Operasyonel Giderler 161 199 228 273 331 Ticari Alacaklar 363 439 453 568 679
Esas Faaliyet Kari 507 572 706 882 1,029 stoklar 286 390 424 535 643
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 38 17 -24 -5 -5 Diger Donen Varliklar 363 363 448 563 673
Net Finansman Gelir (Gideri) -15 -49 -18 0 2 puran Varliklar 5,360 5,776 6,474 7,119 7,857
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 896 1,064 1,120 1,414 1,585 (zkaynak Yént. Deg. Yat. 0 0 0 0 0
Vergi Giderleri (Gelirleri) 152 267 280 354 396 Maddi Duran Varliklar 1,290 1,685 1,793 1,778 1,772
Net Kar 714 752 798 1,027 1,159 Maddi Olmayan Duran Varlikle 15 49 53 52 52
Diizeltilmis Net Kar 714 752 798 1,027 1,159 piger Uzun Vadeli Varliklar 4,055 4,042 4,629 5,289 6,032
Vergi Sonras Faaliyet Kari 421 428 530 662 772 Toplam Varliklar 9,408 10,304 11,006 12,241 13,550
FAVOK 609 699 845 1,040 1,212 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikle! 1,420 1,558 1,874 2,355 2,818
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2023G 20246 2025T  2026T  2027T [ikukekthaal 4 4 5 ! 8
Biiyimeler 'I'|.car| Borglar - 291 356 390 492 591
Net Satiglar - 5.0% 23.4% 25.5% 19.6% Diger Kisa V&-lde"h Y"uku.r.rilljllukl 1,125 1,198 1,479 1,856 2,219
Faaliyet Kari _ 13% 23% 25% 17% Uzun Vadeli Yiikumliliikle 564 717 879 981 1,151
FAVOK _ 15% 21% 23% 17% Finansal Borglar 117 112 132 137 142
Net Kar _ 5% 6% 29% 13% I?iger Uzun Vadeli Y akamlalat 447 605 747 844 1,009
Operasyonel Performans Ozkaynaklar 7,423 8,028 8,253 8,906 9,581
Brat Marj 20.7% 25.1% 24.7% 24.3% 23.9% Ana Ortakliga Ait Ozkaynakla 7,326 7,920 8,142 8,786 9,452
Faaliyet Kar Marj 15.7% 18.7% 18.7% 18.6% 18.19, Rezerv ve Diger Kalemler 6,408 6,997 7,173 7,588 8,122
FAVOK Marjl 18.9% 22.8% 22.3% 21.9% 21.3% Ddnem Net Kari (Zarari) 714 752 798 1,027 1,159
Efektif Vergi Orani 170%  251%  250%  250%  25.0% AzinikPaylar 8 108 111 120 129
Net Kar Marji 22.1% 24.5% 21.1% 21.6% 20.4% Toplam Kaynaklar 9,408 10,304 11,006 12,241 13,550
Ozkaynak Karlig © 9% 99%  121%  127% roerrymr—— 2023G  2024G  2025T  2026T  2027T
Aktif Karlilig - 7.6% 7.5% 8.8% 9.0% *® .
- " Isletme Faal. Kay. Net Naki 422 474 966 1,094 1,252
Y atirim Sermayesi Karliligi - 22.1% 23.3% 27.7% 30.9% . N K
. Diizeltme Oncesi Kar 744 797 840 1,061 1,189
Operasyonel Nakit Akisi/ Sat 13.1% 15.5% 25.5% 23.0% 22.1% ) .
Serbest Nakit Akisi / Satilar 89%  91%  189%  200%  18.9% | mortsmané&ffaPaylan 102 127 139 198 183
Isletme Sermayesindeki Deg. 20 -26 -14 -124 -120
Diger Faaliyetlerden Nakit Akt -511 -770 270 488 524
Yatirim Faal. Kay. Nakit -134 -196 -251 -143 -177
Sabit Sermaye Y atirimlari -115 -253 -251 -143 -177
Diger Y at. Faal. Nakit Akis1 -19 57 0 0 0
Serbest Nakit Akim 288 278 715 951 1,075
Finansman Faal. Kay.Nakit -151 -308 -555 -377 -486
Finansal Borglardaki Degisim 53 0 21 6 7
Temettii Odemeleri -122 -346 -576 -383 -493
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -82 38 0 0 0
Net Nakit Degisimi 204 316 -110 85 65
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




