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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ENKAI
Mevcut Fiyat (TL) 88.75
HedefFiyat (TL) 129.00
Getiri Potansiyeli (%) 45.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 62.65 114.30
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 1053
Sermaye (mIn TL) 6,000
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 532,500
Hedeflenen Piyasa Degeri 774,000
Net Borg - 183,822
Firma Degeri 348,678
Nominal Getiri 2% -17% 8% 16%

BIST100 Rélatif Getiri 2% -11% 3% -4%

Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026T 2027T

Satig Gelirleri 100,541 156,507 203,082 263,091
FAVOK 22,991 33,944 44,057 58,728
Net Kar 24,691 36,183 40,075 51,848
FAVOK Marji 22.9% 21.7%  21.7% 22.3%
Net Kar Marji 24.6% 23.1%  19.7% 19.7%
Tahminler ve Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
FD/Ciro 1.4x 1.1x 1.0x 1.0x
FD/FAVOK 6.3x 5.3x 6.8x 5.1x
F/K 10.5x 10.9x 13.3x 10.3x
PD/DD 0.9x 1.1x 1.1x 0.9x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 28 Temmuz 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

Tara Holding 49.80%
Vildan Giilgelik 7.99%
Sevda Glilgelik 6.43%
Enka Spor Egitim ve Sosyal Yardim Vakfi 5.87%
Diger 29.91%

Strateji ve Arastirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com
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Enka insaat (ENKAI TI)
Fiyat geriledi, ancak hikaye degismedi

AL — Hedef fiyat: 129,00 (12-ay)

Enka insaat’in son donemde gosterdigi zayif performansa (son 3 ayda %-11
relatif performans) ragmen finansal yapisinin giiglii kalmaya devam ettigini ve
ilk ceyrekteki gérece zayif finansallarin yeterince fiyatlandigini diisiiniiyoruz.

Enka insaat’1 i) insaat iskolunda devam eden biiyiimesi ii) yakin cografyalarda
ortaya cikarabilecek potansiyel projeler iii) enerji iskolunda yeni yatirimlarin
devreye girmesi ve iv) saglam bilangosu dolayisiyla begeniyoruz.

Uzun vadeli makro tahminlerimizde degisiklik ve benzer sirket carpanlari
modelimizdeki giincelleme paralelinde Enka insaat (ENKAI TI) i¢in 12-ayhk
hedef fiyatimizi 121,90 TL’den 129,00 TL’ye revize ediyor, TUT olan 6nerimizi
AL olarak revize ediyoruz. Hatirlanacagi iizere, beklentilerin altinda kalan 1¢26
sonuglarinin ardindan 12-aylk hedef fiyatimizda degisiklige gitmemis, ancak
onerimizi AL’dan TUT’a indirmistik. ENKAI, o donemden bu yana nominal %20
gerilerken, endeksin de %12 gerisinde kaldi. Ancak, mevcut seviyeler itibariyla
ilgili zayifligin yeterince fiyatlandigi diisiincesindeyiz.

Hisse, 2026 tahminlerimize gore hisse 13,3x F/K ve 6,8x FD/FAVOK
¢arpanlariyla islem gérmektedir. ENKAI, yil baslangicindan bu yana BIST 100
endeksinin %4 altinda performans gosterdi.

m Gelecek dénem beklentilerimiz. 2026 yilinda insaat ve enerji iskollarinin

katkisina ek olarak finansal yatirimlarin etkisiyle hem TL hem de USD bazinda
daha iyi sonuglar bekliyoruz. Ayrica, Sirket, Turkiye ve Avrupa’da veri
merkezleri insa ederek bu merkezlerin isletmeciligini yapmak igin yatirim
planlarken, yurt i¢i ve disinda yatirimlarina devam ederek yakin gelecekte
100 MW'in (izerinde bir kapasiteye ulagiima hedefleniyor. 2027 yilinda ilk
katkilarini gérecegimiz veri merkezi iskolunun heniiz modelimize dahil
olmayip 12-aylik hedef degerimize yonelik yukari yonlii potansiyel tasidigini
belirtmek isteriz.

Saglam finansallan ile 6n planda. Enka insaat, giigli finansal yapisi ile 6n
plana c¢ikan sirketlerin basinda gelirken, Mart 2026 sonu itibariyle
184 milyar TL net nakit pozisyonuna (kisa vadeli yatirimlar dahil) sahip olup
net nakit pozisyonu mevcut piyasa degerinin %35’ine denk gelmektedir.

Enka insaat, 2026 tahminlerimize goére 6,8x FD/FAVOK carpani ile kiiresel
benzerlerinin medyanina kiyasla %30 iskontolu islem goriyor.

Riskler. i) beklentimizin altinda is yiikii (backlog), ii) tahminimizin altinda enerji
fiyatlari ve iiretim miktari iii) beklentimizden daha kétii operasyonel
performans ve iv) USDTRY’nin tahminimizden daha disiik seviyede
gerceklesmesi degerlememiz acisindan baslica risk unsurlari konumunda

bulunuyor.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



ENKA INSAAT (ENKAI TI)
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ENKA INSAAT (ENKAI TI)

Detay bakis

= insaat ve enerji ana itici iskollari. 2025 yil sonu rakamlarina goére, satislar icerisinde %68 paya sahip olan insaat iskolunda 2026
yilinda heniiz yeni is kazaniimamis olmasi ve yiikselen petrol fiyatlarinin maliyetleri artirmasi, %17 paya sahip olan eneriji iskolunda
ise artan elektrik Giretimine karsilik disiik elektrik fiyatlari kismen baski yaratmasina ragmen yilin ikinci yarisi ile sezonsalligin da
destegi ile daha olumlu sonuglar gérecegimizi ve Sirket’in faaliyetleri agisindan ana itici iskollari olmaya devam edecegini
tahmin ediyoruz.

= Net nakit pozisyonu ve finansal yatirimlari ile 6n planda. Enka insaat, giiclii finansal yapisi ile 6n plana ¢ikan sirketlerin basinda
gelirken, Mart 2026 sonu itibariyle 184 milyar TL net nakit pozisyonuna (kisa vadeli yatirimlar dahil) sahiptir. BIST 30 endeksinde
yer alan finans disi sirketler ile karsilastinldiginda net nakit/borg pozisyonunun piyasa degerine oranina goére ilk sirada yer
almaktadir. Net nakit pozisyonu mevcut piyasa degerinin %35’ine denk gelmektedir. Sirket, devlet tahvilleri, 6zel sektor
tahvilleri, hisse senedi ve yatirim fonlarindan olusan ve blyuklugu yaklasik 192 milyar TL'ye ulasan finansal yatirima (kisa ve uzun
vadeli) sahiptir.

BIST 30'daki finans disi sirketlerin net nakitlerinin piyasa degerine oranlar Enka insaat'in kisa ve uzun vadeli finansal yatinmlar toplaminin dagilimi

Yurtigi devlet
tahvil
(uluslararasi)

50%  35%

2.1%
o MM
Yatinm fonu
(uluslararasi)
10.6%
-50%
-100% Ozel sektor tahvili Yabanci devlet
B tahvili
42.8%
-150%
-200%
-250%
I EF Y e xyus V2o 209N s 2 s W< oV
sS850 Rs282286580:z¢832¢% 3
S FRPg<szggipgrEg<gRy S ER
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket finansallan

m Gelecek dénem beklentilerimiz. 2026 yilinda insaat ve enerji iskollarinin katkisina ek olarak finansal yatirimlarin etkisiyle hem TL
hem de USD bazinda daha iyi sonuglar bekliyoruz. Ayrica, Sirket, Tlrkiye ve Avrupa’da veri merkezleri insa ederek bu merkezlerin
isletmeciligini yapmak igin yatirim planlarken, 2025 yilinda 10 MW’lik Tuzla’da ilk veri merkezi insaatina baslamasinin ardindan bu
yatirimi 27 MW’lik Gebze Veri Merkezi’'nin takip etmesi bekleniyor. Yurt disinda ise ilk etapta Isvigre ve ingiltere olmak iizere veri
merkezi yatirimlarinin devam ederek yakin gelecekte 100 MW’in {izerinde bir kapasiteye ulasilmasi hedefleniyor. 2027 yilinda ilk
katkilarini gorecegimiz veri merkezi iskolunun heniiz modelimize dahil olmayip 12-aylik hedef degerimize y6nelik yukari yonlii
potansiyel tasidigini belirtmek isteriz. Oniimiizdeki sayfalarda tahminlerimize iliskin detaylar gérebilirsiniz.

m Enka insaat, 2026 tahminlerimize goére 6,8x FD/FAVOK carpani ile kiiresel benzerlerinin medyanina kiyasla %30 iskontolu islem
goriyor. Ayrica, kiiresel benzer olarak sectigimiz sirketlerin yilbasindan bu yana getirisi (yerel para birimi bazinda) ortalama %19
iken ENKALI’nin yiikselisi %16 seviyesinde bulunuyor.

m Gliglenen finansallarin yansimasi ile 2024 ve 2025’te BIST 100 endeksinin tizerinde performans gosteren ENKAI, 2026’da bugiine
kadar nominal bazda %16 yikselirken, endeksin %4 altinda performans gosterdi. S6z konusu diisiik performansta, ilk ceyrekteki
gorece zayif finansallarin etkili oldugunu, ancak mevcut seviyelerinin ilgili zayifhigi yeterince fiyatladigi diisiincesindeyiz.

Enka insaat ve BIST 100 endeksinin yillar itibartyla nominal performanslan

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 (YBB)
ENKAI -15% 48% 32% 114% 146% 4% 50% 70% 16%
XU100 -21% 25% 29% 26% 197% 36% 32% 15% 22%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar
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ENKA INSAAT (ENKAI TI)

Enerji iskolu

m Enka insaat, yurt icinde Adapazari, Gebze, izmir ve Kirklareli’de olmak iizere 4 adet dogal gaz kombine gevrim santrali (DGKCS),
yurt disinda ise Bulgaristan’da yer alan Kameno Fotovoltaik Enerji Santrali ile toplamda 5.000 MW kapasiteye sahiptir. Tiirkiye’de
yer alan santralleri ile elektrik talebinin %10’una yakinini karsilama potansiyeline sahip olan Sirket, Kirklareli santralinin de
devreye girmesi ile 2026 yilinin ilk yarisinda iiretimini giiglii sekilde artirdi. 2025 yilinin ilk yarisinda 1.889.280 MWh iireten
Sirket, 2026 yilinin_ayni déneminde %92 artisla 3.622.728 MWh iretim gerceklestirdi. Elektrik Gretimini santraller bazinda
detaylandirmak gerekirse:

- Adapazari: Adapazari DGKCS’de 2025 yilinin ilk yarisinda 218.884 MWh elektrik Gretimi gergeklestirilirken, 2026 yilinin ayni
déneminde %200 artisla 656.774 MWh (iretim gerceklesti. Boylece, toplam liretimin %18’i bu santralde gerceklesmis oldu.

- Gebze: Gebze DGKCS'de 2025 yilinin ilk yarisinda 999.067 MWh elektrik tretimi gerceklestirilirken, 2026 yilinin ayni
doéneminde %75 artigla 1.743.582 MWh Uretim gergeklesti. Boylece, toplam lretimin %48'’i bu santralde gerceklesmis oldu.

- lzmir: izmir DGKCS’de 2025 yilinin ilk yarisinda 671.330 MWh elektrik iretimi gergeklestirilirken, 2026 yilinin ayni
déneminde %61 azalisla 261.671 MWh (iretim gerceklesti. Béylece, toplam liretimin %7’si bu santralde gerceklesmis oldu.

- Kirklareli: 2026 yilin ilk ¢eyreginde lretime baslayan Kirklareli DGKCS’de 2026 yilinin ilk yarisinda 960.701 MWh (retim
gerceklesti. Boylece, toplam Uretimin %27’si bu santralde gerceklesmis oldu.

m 2025 yilinda enerji iskolunda 674 milyon USD satis geliri kaydeden Enka insaat’in 2026 yilinda diisiik elektrik fiyatlarina ragmen
artan iiretim esliginde 700 milyon USD’nin lizerinde satis geliri kaydedebilecegini tahmin ediyoruz.

ENKAI | Aylara gére toplam elektrik tiretimi (MWh) ENKAI | Ceyreklere gore toplam elektrik Giretimi (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, EPIAS Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, EPIAS
ENKAI | 2026 yili santrallere gore elektrik tiretimi (MWh) ENKAI | 2026 yilinda santrallerin toplam elektrik iiretimindeki paylan
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, EPIAS Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, EPIAS
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ENKA INSAAT (ENKAI TI)

Taahhiit iskolu

m Sirket’in kurulusundan giinimiize kadar 2.000’den fazla projenin tamamlandigi insaat iskolunda, Enka insaat agisindan énemli bir
pazar olan Rusya’ya uygulanan yaptirimlara karsilik son Ug yilda toplam 7.655 milyon USD satis geliri ve ortalama %18,6 marj ile
1.424 milyon USD FAVOK dretildi. is yiiki ise son 5 yilda %24 yillik bilesik biiylime orani yakalarken, Mart 2026 sonu itibariyla
Sirket’in is yiikii 8.744 milyon USD seviyesindedir. is yiikiiniin tilkelere gére dagiliminda %21,7 ile Irak, %14,4 ile ABD ve %13,3 ile
Birlesik Krallik 6n plana gikiyor.

Yiiksek is yiikiinii, 2026 yili ve 6niimiizdeki donem agisindan Sirket’in gelir goriinimii agisindan olumlu okurken, 2026 yili
icerisinde heniiz yeni proje kazanilmamis olmasina ragmen yilin geri kalaninda yeni proje kazanimlarinin gergeklesebilecegini
degerlendiriyoruz. Ayrica, zaman zaman goriismeler olsa da yakin gelecekte baris durumunun uzak ihtimal goriindigii
Rusya-Ukrayna ve her yeni giinde yeni gelismeler yasanan ABD-israil-iran savaslarindan gikabilecek olasi ateskes ve/veya baris
durumu yakin cografyada yeni projeler ortaya cikararak Sirket’in ig yiikii agisindan potansiyel olusturabilecegi diisiincesindeyiz.

Enka ingaat is yiikii (backlog) (milyon USD) Ulkelere goére Enka ingaat'in is yiikii (backlog)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket

m Biiyiiyen gelir ve daha istikrarl karlilik ile birlikte toplam FAVOK igerisindeki insaat payi da artis gosterdi. 2018-2019
déneminde FAVOK’in ortalama %30’unu olusturan insaat iskolunun FAVOK’teki payi, 2026 yili ilk ¢eyrek finansallari ile
yilliklandiriimis rakamlara goére %59 seviyesine ulagsmis durumda. Paylastigimiz 2€26 tahminlerimiz, yilin ikinci ceyrek
rakamlarinda ingaat iskolunun satis gelirinde ¢eyreksel bazda biiyiime olabilecegi, yiikselen petrol fiyatlari nedeniyle karhlikta
kismen baski gézlemlenebilecegi, ancak FAVOK’iin biiyiik cogunlugunu olusturmaya devam edecegi yoniinde.

Enka ingaat'in segmentlere gore FAVOK (milyon USD) ingaat ve diger segmentlerin FAVOK igerisindeki payi
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M insaat W Gayrimenkul M Ticaret Enerji e insaat ingaatdisi
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket
*3A26 rakamlari, son agiklanan ilk geyrek verileri ile yilliklandirilmigtir. *3A26 rakamlari, son agiklanan ilk geyrek verileri ile yilliklandirilmistir.
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ENKA INSAAT (ENKAI TI)

Tahminlerimiz

» Enka insaat icin tahminlerimizde revizyona gittik.

Soz konusu degisiklikleri asagidaki tabloda gorebilirsiniz.

2027T
2023 2024 2025 Degisim Eski Yeni Degisim
Satis Geliri 76,705 100,541 156,507 210,844 203,082 -3.7% 258,421 = 263,091 1.8%
FAVOK 15,061 22,991 33,944 45,881 44,057 -4.0% 57,433 58,728 2.3%
Net Kar 16,969 24,691 36,183 44,294 40,075 -9.5% 54,695 51,848 -5.2%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

m Finansal tahminlerimizde yaptigimiz hafif revizyonlar hedef degerimizde 6nemli bir degisiklige neden olmazken, 12-aylik hedef
fiyatimizdaki degisim uzun vadeli makro tahminlerimizdeki giincelleme ve benzer sirket ¢arpanlari modelimizde baz aldigimiz
medyan garpan degerin 8,2x seviyesinden 9,9x seviyesine yiikselmesinden kaynaklanmaktadir.

m Tahminlerimize yénelik agagi/yukari yonlii riskler agagidaki gibidir.

Beklentimizin altinda/lzerinde is yuki (backlog),

v" Tahminimizin altinda/iizerinde enerji fiyatlari ve tiretim miktari,
v" Beklentimizden daha kotii/iyi operasyonel performans,
v" USDTRY’nin tahminimizden daha yiiksek/diisiik seviyede gerceklesmesi.
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ENKA INSAAT (ENKAI TI)

Makro varsayimlarimiz

Makro varsayimlar 2026E

2027E

EURUSD (kapanis) 1.1750 1.1650 1.1750 1.1850
USDTRY (kapanis) 51.00 51.00 61.50 61.50
EURTRY (kapanis) 59.93 59.42 72.26 72.88
TRY sepet kur (kapanis) 55.46 55.21 66.88 67.19
TUFE (kapanig) 29.50% 29.50% 23.00% 23.00%
GSYH 3.00% 3.00% 3.50% 3.50%
Politika faizi (kapanis) 32.50% 34.00% 26.00% 26.00%
TR 10Y (TL, kapanis) 28.00% 30.00% 21.00% 21.00%
TR 5Y (TL, kapanis) 0.00% 35.00% 0.00% 23.00%
TR 2Y (TL, kapanis) 25.00% 34.50% 22.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) TL 25.00% 27.50% 20.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) USD 7.25% 7.25% 7.00% 7.25%
Hisse senedi risk primi (ERP) 5.25% 5.25% 5.00% 5.25%
Ulke risk primi (CRP) 0.00% 2.00% 0.00% 2.00%
Sermaye maliyeti (CoE) 30.25% 34.75% 25.00% 31.25%
Brent (USD/varil, kapanis) 79.34 80.00 75.33 75.00
ICE TTF (EUR/MWh, kapanis) 49.71 43.25 48.20 34.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi, Bloomberg

Analistlerin, sirket degerlemelerinde kullanim amagli referans aldiklari ve dénemsel bazda giincelledikleri makro girdilerdir.

Herhangi bir sekilde kurum tahmini ifade etmemektedir.
E: Eski, Y: Yeni
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ENKA INSAAT (ENKAI TI)

2026 yili nasil basladi?

m Enka insaat 1¢26'da insaat ve gayrimenkul segmentlerinin destegi ile yillik %20 artisla 35.830 milyon TL satis geliri kaydetti.

m FAVOK ceyreksel bazda %19 azalis, ancak yillik bazda %24 biiyiime ile 8.057 milyon TL, FAVOK marji da yillik 0,7 puan artarak
%22,5 seviyesinde gergeklesti.

m Sirket, 1¢26’da ¢eyreksel bazda %66, yillik bazda da %12 azalis ile 3.414 milyon TL net kar agikladi. Cogunlukla hisse senedi
(3.891 milyon TL) ve yabanci devlet tahvilleri (2.603 milyon TL) kaynakli finansal yatinmlardaki deger azalislari, yatirim
faaliyetlerinden net gider kaydedilmesi ve net kadrin daralmasina neden oldu.

m Net nakit pozisyonu son 6 geyrektir artmasinin ardindan Mart 2026 dénemi sonunda kisa vadeli finansal yatirirmlardaki azalis
nedeniyle ceyreksel bazda %14 geriledi. Mart 2026 sonu itibariyle Sirket’'in 183.822 milyon TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir
(2025 yil sonu: 213.271 milyon TL). Net nakit/FAVOK orani ise Mart 2026 sonu itibariyle 5,2x seviyesindedir (2025 yil sonu: 6,3x).

Secilmis Kalemler 1¢25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2025 2024 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) -25% 20% 156,507 100,541 56%
Brit kar (mio TL) -16% 13% 37,070 25,292 47%
Briit kar mariji 2.5puan -1.5 puan 23.7% 25.2% -1.5 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 6% 1% 8,590 6,524 32%
Faaliyet giderleri/satislar 2.1puan -1.4 puan 5.5% 6.5% -1puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -23% 20% 28,480 18,768 52%
Esas faaliyet kar marji 0.3 puan Opuan 18.2% 18.7% -0.5 puan
FAVOK (mio TL) -19% 24% 33,944 22,991 48%
FAVOK marji 1.5puan 0.7 puan 21.7% 22.9% -1.2 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) a.d. 1668% 21,491 17,770 21%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 24% -26% 1,739 -11 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) 39% 93% -1,567 -1,610 -3%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -75% -41% 50,143 34,918 44%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -11,498 -8,769 31%
Net kar (mio TL) -66% -12% 36,183 24,691 47%
Net kar mariji -11.3 puan -3.4puan 23.1% 24.6% -1.4 puan
Net borg* (mio TL) -183,822 -14% 55% -213,271 -113,553 88%
Net borg/FAVOK -5.2 1.1 -0.7 -6.3 -4.9 -1.3
Net borg/ézsermaye -0.5 0.1 -0.1 -0.6 -0.4 -0.2
Ozsermaye karliligi (yillik) 9.2% -0.5 puan 1.5 puan 9.7% 8.8% 0.9 puan
Aktif karlilik (yilhik) 7.0% -0.3 puan 1.1 puan 7.3% 6.8% 0.5 puan
Donen varliklar (mio TL) 252,908 -8% 50% 275,272 159,723 72%
Duran varliklar (mio TL) 17% 10% 217,787 203,788 7%
zkaynaklar (mio TL) 3% 25% 379,539 283,232 34%
Stoklar (mio TL) 16,977 24% 34% 16,977 13,762 23%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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ENKA INSAAT (ENKAI TI)

Grafiklerle ENKAI finansallari

Satig geliri (milyon TL, ¢eyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Faaliyet kari/zaran (milyon TL, gceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Ana ortaklik net kari/zarar (milyon TL, ¢eyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Nakit (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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ENKA INSAAT (ENKAI TI)

XU100, XINSA ve Enka insaat performanslari

BIST 100, BIST insaat ve Enka insaat'in son ti¢ yildaki hisse performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

m  Yukarida yer alan grafikten de gorilebildigi Gzere, Ocak 2023 ile kiyaslandiginda, TL bazinda, BIST 100 endeksi %100 ve BIST
insaat endeksi %160 performanslar ile kargimiza gikarken; ENKAI %213 ile sekillenmektedir. USD bazinda ise BIST 100 endeksi
%14, BIST insaat endeksi %48, ENKAI %78 performansla karsimiza cikiyor.
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ENKA INSAAT (ENKAI TI)

ENKAI yabanci islemleri

Net yabanci islemleri, ENKAI, 12 ay kiimulatif
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Boliimii h Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Boliimii h , Matriks

m  Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1siginda), son 12 ay kiimiilatifte,
ENKAI hissesinde -47,4 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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ENKA INSAAT (ENKAI TI)

Finansal tablolar ve tahminlerimiz

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satiglar 100,541 156,507 203,082 263,091
Satiglarin Maliyeti -75,249 -119,437 -154,433 -198,076
Briit Kar 25,292 37,070 48,649 65,015
Operasyonel Giderler -6,524 -8,590 -11,063 -13,966
Faaliyet Kari 18,768 28,480 37,586 51,049
FAVOK 22,991 33,944 44,057 58,728
Net Finansman Gelir/Gider -11 1,739 2,099 1,356
Vergi Oncesi Kar 34,918 50,143 51,567 69,219
D6énem Vergi Gideri/Geliri -8,769 -11,498 -8,766 -13,844
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 24,691 36,183 40,075 51,848

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) 2024 2025 2026T 2027T

Donen Varliklar 159,723 275,272 348,335 418,001
Duran Varliklar 203,788 217,787 275,592 330,710
Toplam Varliklar 363,511 493,060 623,926 748,712
Kisa Vadeli Yukimlilikler 54,979 72,661 92,579 111,094
Uzun Vadeli Yukumlulukler 25,300 40,860 49,602 59,522

Ozkaynaklar 283,232 379,539 481,746 578,095
Toplam Kaynaklar 363,511 493,060 623,926 748,712

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 22,991 33,944 44,057 58,728
Dénem Vergi Gideri/Geliri -8,769 -11,498 -8,766 -13,844
Net isletme Sermayesindeki Degisim 6,140 3,712 6,081 7,859

Yatirim Harcamasi -8,895 -20,217 -9,781 -10,424
Serbest Nakit Akimi (SNA) -814 -1,483 19,429 26,601

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlan 2024 2025 2026T 2027T
Briit Kar Marji 25.2% 23.7% 24.0% 24.7%
Faaliyet Kar Mariji 18.7% 18.2% 18.5% 19.4%
FAVOK Marj 22.9% 21.7% 21.7% 22.3%
VOK Marji 34.7% 32.0% 25.4% 26.3%
Net Kar Marji 24.6% 23.1% 19.7% 19.7%
Ozkaynak Karlligi (ROE) 8.7% 9.5% 8.3% 9.0%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K 10.5x 10.9x 13.3x 10.3x
FD/FAVOK 6.3x 5.3x 6.8x 5.1x
PD/DD 0.9x 1.1x 1.1x 0.9x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18iInda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya G6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakli tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkh bircok girdi gézetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin goézetildigi, mekanik bir siireg
ylritmemektedirler.
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