
Enka İnşaat ve Sanayi A.Ş.

Enka İnşaat 2Ç26'da 48.915 mn TL net satış, 7.205 mn TL FAVÖK ve
15.032 mn TL net kâr açıkladı. Ciro piyasa beklentisinin %8,5, net kâr
%23,3 üzerinde gerçekleşirken FAVÖK %25,7 altında kaldı. Yıllık bazda
ciro %41,8, net kâr %28,5 artarken FAVÖK %20,7 daraldı. FAVÖK marjı
1.161 baz puan düşüşle %14,7'ye geriledi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Ciro büyümesinin ana sürükleyicisi enerji segmenti oldu. Enerji
hasılatı 2.668 mn TL'den 12.253 mn TL'ye yükselerek toplam ciro
artışının yaklaşık üçte ikisini sağladı. Gayrimenkul kiralama segmenti
de büyürken brüt marjını %63,0'ten %66,0'ya çıkardı.

• Bilanço son derece güçlü. Şirket 172.336 mn TL net nakit pozisyonu
taşırken toplam finansal borç yalnızca 7.584 mn TL seviyesinde
bulunuyor. Net döviz fazlasının 35.394 mn TL'ye yükselmesi de kur
riskine karşı koruma sağlıyor.

• Menkul kıymet portföyündeki değerleme görünümü çeyrekte
toparlandı. Yatırım faaliyetlerinden giderler kalemi 1Ç26'daki 9.669
mn TL giderden 5.819 mn TL gelire döndü. Portföy büyüklüğü
207.717 mn TL seviyesinde bulunuyor.

• Yurt dışı işletmelerin çevrim farkı 15.334 mn TL ile özkaynağı
desteklerken ana ortaklığa ait özkaynak 410.763 mn TL'ye yükseldi.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• İnşaat segmentinde marj belirgin bozuldu. Segment brüt marjı
%23,8'den %10,2'ye, brüt kâr 5.907 mn TL'den 2.845 mn TL'ye
geriledi. Devam eden sözleşmelerde maliyetlerin %20,7 artması
taahhüt işlerinde kârlılık baskısına işaret ediyor.

• Ciro artışının kalitesi sınırlı. Büyümenin önemli bölümü yalnızca %9,5
brüt marjla çalışan enerji segmentinden geldi. Bu ürün karması etkisi
konsolide brüt marjı belirgin şekilde aşağı çekti ve güçlü ciro artışının
FAVÖK'e yansımasını engelledi.

• Net kârın önemli bölümü operasyon dışı kalemlerden destek aldı.
Menkul kıymet değerleme gelirlerinin yanı sıra grup genelinde
ertelenmiş vergi 3.306 mn TL giderden 1.885 mn TL gelire döndü.
Enerji segmentindeki kâr artışında da ertelenmiş vergi etkisi
belirleyici oldu.

• Genel yönetim giderleri 1.370 mn TL'den 2.691 mn TL'ye yükseldi.
Çeyrek içinde yeni büyük proje açıklanmaması ve devam eden
sözleşmelerden kaydedilen net kârın gerilemesi orta vadeli büyüme
görünürlüğünü sınırlıyor.

Genel Görüşümüz: Enka İnşaat'ın 2Ç26 sonuçlarını nötr
değerlendiriyoruz. Net kâr beklentiyi aşsa da bu görünümün önemli kısmı
menkul kıymet portföyündeki değerleme geri dönüşü ve ertelenmiş vergi
gelirlerinden kaynaklanıyor. İnşaat segmentindeki sert marj daralması,
genel yönetim giderlerindeki artış ve yeni proje akışının zayıf kalması
operasyonel tarafta temkinli olmamıza neden oluyor. Buna karşılık 172
mlr TL'lik net nakit pozisyonu, yüksek döviz fazlası ve gayrimenkul
segmentindeki güçlü marj şirketi makroekonomik dalgalanmalara karşı
korunaklı tutuyor. Önümüzdeki dönemde ana takip noktaları yeni proje
kazanımları ve inşaat segmentinde marjların toparlanması olacak.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu ENKAI:TI ENKAI

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Enka İnşaat

Hisse Sektör Bayındırlık ve İmar

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 87.65

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 525,900

Firma Değeri - Milyon TL 353,563

Hacim - Milyon TL 1,080

Halka Açıklık - % 12.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 41,906 64,364 84,746

Brüt Kâr - Milyon TL 10,526 17,514 17,693

FAVÖK - Milyon TL 8,934 15,580 15,262

Net Kâr - Milyon TL 11,054 15,567 18,447

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 23,680 34,497 48,916

Brüt Kâr - Milyon TL 6,201 9,489 8,594

FAVÖK - Milyon TL 5,956 9,086 7,205

Net Kâr - Milyon TL 6,362 11,703 15,033

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 11.35 13.65 13.90

FD/FAVÖK (x) 8.41 9.20 11.02
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