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Enka Insaat

2025 4.C Mali Tablo Analizi ve Hedef Fiyat Degisikligi

Gergeklesen ve Tahminler

Giclii 4C25 sonuglari. Piyasa beklentisine blyiik 6lclide paralel olarak,
Enka 4C25'te yillik bazda %35'lik bir artisla 9,9 milyar TL net kar (is
Yatirim: 9,3 milyar TL, Piyasa: 10,2 milyar TL) acikladi. Yillik bazda net
kar artisi, temel olarak glicli ciro bliyimesi, 4C24'teki net finansal
giderlerin 4C25'te net finansal gelire donlsmesi ve 4C24'te kaydedilen
1,9 milyar TL ertelenmis vergi giderine karsilik 4C25'te 0,6 milyar TL
ertelenmis vergi geliri kaydedilmesi ile desteklendi. Yillik bazda %16'lik
bir diisiise ragmen, yatinnm faaliyetlerinden elde edilen net gelir 4C25'te
net kara 5,1 milyar TL katki sagladi. Net kar tahminimizdekii sapma,
temel olarak vergi giderlerinin beklentimizin altinda kalmasindan
kaynaklandi. Enka, 4C25'te 47,5 milyar TL net gelir elde etti (is Yatirim:
45,8 milyar TL, Piyasa: 45,8 milyar TL), bu da yillik bazda %50'lik bir
biylimeye tekabiil ediyor. Konsolide FAVOK, yillik bazda %21'lik bir
artisla 4C25'te 10,0 milyar TL'ye ulasti (Is Yatirim: 9,8 milyar TL; Piyasa:
9,6 milyar TL), bu da %20,9'luk FAVOK marji ve yillik bazda 5,0 puanlik
marj daralmasina denk geliyor.

Yorum. Yillik bazda guiglii seyreden ciro blylimesine ragmen; konsolide
FAVOK ve net karin beklentilerden énemli 6l¢iide sapmamasi ve bakiye
siparis buyUklGgiiniin ¢eyreklik bazda yatay seyretmesi nedeniyle,
piyasa tepkisinin sinirli kalmasini bekliyoruz.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Konsolide gelirler, 4C25'te 1.139 milyon dolara ulagarak ABD dolan
bazinda yillik bazda %22,6 artis kaydetti. 4C25'te taahhit segmentinin
gelirleri 776 milyon dolar olarak gerceklesti ve ABD dolari bazinda yillik
%21,5 blylime kaydetti. Boylece 12A25 gelirleri yilik %21,3 artisla
2.604 milyon dolara ulasti. Enerji segmentinin gelirleri 185 milyon dolar
olarak gerceklesti ve 4C25'te yillik bazda %24,8 artis, ancak ceyreklik
bazda %33,0 diisiis kaydetti. Ote yandan, gayrimenkul segmenti yiiksek
doluluk oranlarini korudu ve gelirleri yillik bazda %31,6 artisla 107
milyon dolara ulast. Birlesik Krallik'ta bulunan ve yaklasik 18.000
metrekare alana sahip olan Park House ofis binasinin, Ekim ayindaki
4G25
saglamaya basladig

ardindan
katki
segmenti ise, 3C25'e paralel olarak 72 milyon dolar gelir kaydetti.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 93.05
12 Aylik Hedef Fiyat* 118.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 101.17
Piyasa Degeri (mn) 558,300
Halka Agik PD (mn) 46,171
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 1048.6
Hisse sayisi (Adet mn) 6,000
Takas Saklama Orani (%) 8
Yabanci Orani (%) 29
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -4.9 19.2 104.2
ABD S -6.1 16.4 69.4
BIST-100 Relatif 1.7 3.7 56.2
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Enka ingaat

Konsolide FAVOK mariji yillik bazda 5,0 puan daraldi. Taahhiit segmentinde FAVOK, 4C25'te yillik bazda %2,0 dissle 149
milyon dolara gerilerken, segmentin FAVOK marji 4C25'te 4,6 puan daralma gdsterdi. Yillik bazdaki bu marj daralmasi, te-
mel olarak yil igcinde alinan yeni projelerin baslangi¢c asamalarinda olmasindan kaynaklanmis olup, bu durum karhlik Gze-
rinde asag yonli baski yaratmistir. Enerji ve gayrimenkul segmentlerinde FAVOK sirasiyla 14 milyon dolar ve 64 milyon
dolar seviyelerinde gerceklesirken; FAVOK marjlari sirasiyla %7,7 ve %60,1 olarak gerceklesti. Bu sirada ticaret segmenti,
4C25'te %24,7 FAVOK mariji ile 18 milyon dolar FAVOK kaydetti.

Bakiye siparis biiylikligii. Taahhiit segmentinin bakiye siparis blyuklGgi, 3C25 sonundaki 8,7 milyar dolar ve 4C24 sonun-
daki 5,8 milyar dolar seviyelerine kiyasla, 4C25 sonu itibariyla 8,8 milyar dolar seviyesine ulasti. Yeni sozlesme edinimleri,
2025 yilinda, yillik bazda %83,5 artisla 5,5 milyar dolara ulasmis olup; 2025 yilinda siparis/teslimat orani 2,1x seviyesinde
gerceklesti.

Net nakit pozisyonu. 4C25 sonu itibariyla Holding'in net nakit pozisyonu (uzun vadeli finansal yatirimlar dahil), 3C25 so-
nundaki 5,79 milyar dolar seviyesine kiyasla 5,56 milyar dolar seviyesinde. Bu rakam, Enka’nin mevcut piyasa degerinin %
43,8’'ine tekabil ediyor. Uzun vadeli finansal yatirimlar hari¢ tutuldugunda ise net nakit pozisyonu, 3C25 sonundaki 3,5
milyar dolar seviyesinden 4C25 sonunda 5,0 milyar dolar seviyesine yikseldi.

Degerleme. Gegtigimiz bir yil icinde hisse fiyatinin %104 artis gdstermesinin ardindan, ENKAI icin hedef fiyatimizi dnceki
101 TL/hisse seviyesinden 118 TL/hisseye ytuikseltiyor ve "AL" tavsiyemizi koruyoruz. Yeni hedef fiyatimiz, mevcut seviyeye
gore %27 getiri potansiyeli sunmakta. Hedef fiyat revizyonumuz temel olarak; (i) indirgenmis Nakit Akisi modelimizin ileri-
ye tasinmasi, (ii) ileriye donik ciro tahminlerimizdeki revizyon ve (iii) glincellenmis makro tahminlerimizden kaynaklani-
yor. 2025 yilinda Enka, 2024 yilindaki 3,0 milyar dolarlik rakamin oldukga lzerinde, 5,5 milyar dolarlk yeni siparis aldi ve
yili 8,8 milyar dolarlik bakiye siparis buyukliga ile kapatti. Mevcut bakiye siparis blyikliginin énimizdeki yillarda gelir
artisini destekleyecegini tahmin ediyoruz. Taahhiit segmentinde, Sirketin 2026 yilinda 4,3 milyar dolarlik yeni siparis alaca-
gini ve yili 9,9 milyar dolarlik bakiye siparis biylklGga ile tamamlamasini 6ngoriiyoruz. Taahhit segmentinde, 2026 yili igin
gelir ve FAVOK biiyiimesi beklentilerimiz sirasiyla %22,7 ve %23,7 diizeyindedir.

Ozet Finansallar

Tim Yil Ceyreksel Piyasa Is Yat.
2025 2024 Y/Ya Y/Ya 4C25T  4C25T

Ciro : 156,507 100,541 56% : 47,541 31,696 50% : 45,818 : 45,818
Briit Kar | 37,070 25292 47% | 10,891 8,713 25% | I
Briit Kar Marji : 23.7%  25.2%  -1.5ppt : 22.9%  27.5%  -4.6ppt : :
§ Faaliyet Giderleri : -8,590 -6,524 32% : -2,506 -1,750 43% : :
< Faaliyet Gideri/Ciro | -55% -6.5% 1.0ppt | -5.3% -5.5% 0.3ppt | |
=1 Faaliyet Kari | 28480 18768  s2% | 8385 692  20% | :
wl  FAVOK : 33,944 22,991 48% : 9,954 8,209 21% : 9,580 : 9,793
©
= FAVOK Marji | 21.7%  22.9% -1.2ppt | 20.9%  259% -5.0ppt | 20.9% | 21.4%
| | | |
5:; Yatirim Faaliyetlerinden Gelir (Gider), net| 21,087 17,227 22% | 5,065 6,013 -16% | I
| Finansman Gelir (Gider), net : 1,739 -1 a.d. : 392 -331 a.d. : :
E Parasal Kazang (Kayip) | -1,567 -1,610 -3% | -562 -611 -8% | |
I vok : 50,143 34,918 44% : 13120 12,213 7% : :
S YT Marji : 320%  34.7%  -2.7ppt : 27.6%  38.5% -10.9ppt: :
Vergi Gelir/ Gider | -11,498 -8,769 31% | -2,284 -4,179 -45% | l
Net Kar : 36,183 24,601  47% : 9,006 7,330  35% : 10,211 : 9,300
Net Kar Marji | 231%  246% -14ppt | 208%  231% -2.3ppt | 22.3% | 20.3%

Kaynak: is Yatirrm & Enka insaat
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Enka ingaat
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

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

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




