GedikYatirm

ENKA INSAAT

Giiclii Momentum Devam Ediyor

Endeks Uzerinde Getiri onerimizi koruyoruz: Enka Insaat icin hedef
fiyatimizi hisse basina 94,34 TL’den 105,50 TL’ye ylikseltiyoruz. Bu artis,
2025-2026 FAVOK ve net kar tahminlerimizdeki yukari yénlii revizyonlari
(sirasiyla ortalama %7 ve %15) ve daha giicli net nakit pozisyonu
tahminimizi yansitmaktadir. Hisselerle ilgili 6nerimizi %37’lik ylkselis
potansiyeliyle Endeks Uzerinde Getiri olarak yineliyoruz. Son alti ayda
%23’lik deger artisina ve BIST-100’e kiyasla %6’lik pozitif goreceli
performansa ragmen, hisseler tahminlerimize gére 2025 icin 6,6x ve 2026
icin 3,7x FD/FAVOK gibi cazip carpanlardan islem gérmeye devam ediyor.
Potansiyel katalizérler arasinda glicli 4C25 sonuglari, birikmis siparis
(backlog) artisi, artan elektrik Gretimi, olasi bir Rusya-Ukrayna baris
senaryosu ve daha yiksek dolar/TL seviyesi bulunuyor.

Defansif oOzellikler ile biiylime potansiyelinin birlesimi: Enka, bulyik
Olclide USD bazli gelir yapisi, dlsik yurtici pazar bagimlilig (gelirlerinin
yaklasik %75’i yurtdisindan) ve 5,8 milyar USD’lik glicli net nakit pozisyonu
ile defansif nitelikler tasisa da insaat ve enerjideki glicli blyime trendi ile
gayrimenkul segmentindeki genisleme hamleleri, sirketi ayni zamanda cazip
bir biyime hikayesi haline getiriyor.

Insaat is yiikii tam hizla biiyiiyor: Enka’nin birikmis siparisleri 2024’teki 5,8
milyar USD’den 2025’in ilk dokuz ayi itibariyla 8,7 milyar USD’ye yukseldi.
Boylece, insaat segmenti, 9A25 déneminde yillik bazda %61 artisla 13,4
milyar TL FAVOK dretti. Is ylki{ biiyiimesinin enerji ve altyapi alaninda
Avrupa ve Orta Dogu’da yeni projelerle devam edecegini 6ngoriyoruz.

Yeni Kirklareli santrali ile enerji faaliyetlerinde daha fazla biiyiime
bekliyoruz: Temmuz 2024’teki elektrik fiyat artislarinin ardindan Uretim
hacimleri diisiik bir bazdan toparlanarak enerji segmentinin FAVOK’iinii
9A24’teki -149 milyon TL'den 9A25’te 1,9 milyar TL’ye tasidi. 2025 sonuna
kadar devreye alinmasi planlanan 850 MW kapasiteli yeni Kirklareli dogalgaz
santrali — mevcut varliklarin %56’lik verimliligine karsi %63 verimlilik
sunuyor — gelirleri ve marjlari daha da destekleyecek. Bu yeni santralle
birlikte Enka’nin toplam Uretim kapasitesi 2025 sonunda mevcut 4.140
MW’tan yaklasik 5.000 MW’a cikacak.

Gayrimenkulde momentum giiclii seyrediyor: Rusya’daki gayrimenkul
segmenti, artan kira gelirleri sayesinde 9A25’te yillik bazda %36 artisla 6,6
milyar TL FAVOK (iretti. Ayrica Enka, gecen ay Birlesik Krallik’ta yaklasik 230
milyon USD bedelle Park House ofis binasini satin aldi; bunun da yillik 15-20
milyon USD kira geliri katkisi saglamasini bekliyoruz.
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Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu

Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)

Potansiyel Getiri (%)

52 Haftalik Fiyat Arali (TL)

Piyasa Degeri (milyon TL)

Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolagim PD (milyon TL)

Odenmis Sermaye (milyon TL)

Dolagimdaki Paylar

Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)
En Son

INSAAT, TAAHHUT
ENKALTI / ENKALIS
77.15

105.50

37%

45-78

462,900

315,679

55,548

6,000

%12

%24.90

3 Ay Once %25.64
islem Hacmi aH 1A 3A ¥
Ortalama islem Miktari (000) 16,844 13,246 14,166 15,950
Ortalama islem Hacmi (000TL) 1,301,593 1,010,764 1,032,090 971,292
Fiyat Araligi (TL/hisse) 76-78 74-78 66-78 45-78
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %2 %7 %23 %60
BiST-100'e Gdre Rolatif Getiri %2 %13 %6 %42
Ortaklik Yapisi Sermayedeki Payi (%)

ENKA SPOR EGIiTIM VESOSYAL YARDIM VAKFI

TARA HOLDING ANONiM SIRKETi
HALKA ACIKLIK

SEVDA GULGELIK

VILDAN GULGELiK

GERI ALINAN PAYLAR

DIGER

5.87
49.80
8.34
6.43
7.99
2.29
%799

Sirket Ozeti

Enka Insaat, birgok farkli cografyada miithendislik ve insaat, enerji, gayrimenkul ve ticaret gibi farkli

sektorlerde faaliyet géstermektedir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirnm
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* 26/11/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

milyon TL 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 76,705 100,541 162,380 224,162 267,309
FAVOK 14,957 22,822 34,035 47,333 57,786
Net Kar 16,969 24,692 35,680 50,060 60,934
Briit Kar Marji 20.7% 25.2% 22.9% 23.0% 23.5%
FAVOK Mariji 19.5% 22.7% 21.0% 21.1% 21.6%
Net Kar Marji 22.1% 24.6% 22.0% 22.3% 22.8%
F/K (x) 11.1 10.4 13.2 9.4 7.7
PD/DD (x) 0.9 0.9 1.3 1.1 1.0
FD/FAVOK (x) 2.6 2.9 6.6 3.7 2.5
FD/Satislar (x) 0.5 0.7 1.4 0.8 0.5
Ozsermaye Karlilig 7.8% 8.7% 10.0% 11.6% 12.9%
Temettl Verimi 1.2% 4.1% 4.0% 5.8% 8.2%
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Enka insaat - Degerleme Ozeti

Enka'nin Enka'ya NAD
Payi Deger payi

ABD$mn Cari FD

insaat INA 3,593 %7100 3,593 26%
Gayrimenkul INA 2,323 %100 2,323 17%
Enerji INA 1,582 %100 1,582 11%
Ticaret iNA 558 %100 558 4%
Konsolide Net Nakit 5,792 42%
Cari / Hedef NAD 13,849

Hisse Hedef Fiyati (TL) 105.50

Cari Hisse Fiyati (TL) 77.15
Yiikselme Potansiyeli %37

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri
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GedikYatirbm

Enka insaat - Finansallar

Sirket Raporu — ENKA INSAAT

Gelir Tablosu (milyon TL)

Net Satislar 76,705 100,541 162,380 224,162 267,309
Satiglarin Maliyeti -60,828 -75,249 -125,187 -172,508 -204,363
Briit Kar 15,877 25,292 37,193 51,654 62,946
Faaliyet Giderleri -3,827 -6,523 -8,217 -10,529 -12,178
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler, net 912 542 20,684 28,553 34,049
Faaliyet Gelirleri 12,962 19,311 49,659 69,678 84,818
FAVOK 14,957 22,822 34,035 47,333 57,786
Finansal Gelir, net 8,338 15,607 155 214 255
Vergi Gideri -3,612 -8,769 -12,015 -16,857 -20,518
Net Kar 17,687 26,150 37,800 53,035 64,554
Azinlik Paylari 717 1,458 2,120 2,974 3,620
Ana Ortaklik Net Kar 16,969 24,692 35,680 50,060 60,934
Pay Basina Kazang 2.83 4.12 5.95 8.34 10.16
Pay Basina Temettu 1.75 3.15 4.55 6.39 7.77
Bilyiime Oranlari 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Satis 24.1% 31.1% 61.5% 38.0% 19.2%
FAVOK 6.9% 52.6% 49.1% 39.1% 22.1%
Net Kar 736.4% 47.8% 44.6% 40.3% 21.7%
Bilango (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Nakit ve Nakit Benzerleri 89,345 117,655 154,452 185,601 203,549
Ticari Alacaklar 10,694 15,495 23,703 28,681 31,549
Stoklar 8,416 13,762 23,369 28,276 31,104
Maddi Duran Varliklar 38,407 61,173 84,215 101,900 112,090
Maddi Olmayan Duran Varliklar 53,635 63,969 84,210 101,894 112,083
Diger Varliklar 76,444 91,457 113,516 137,355 151,090
Toplam Varliklar 276,941 363,511 483,465 583,707 641,465
Finansal Borglar 3,587 4,103 6,777 8,200 9,020
Ticari Borglar 8,561 12,567 19,874 24,048 26,453
Diger YUkumllikler 49,133 67,423 99,097 119,886 131,864
Ozkaynaklar 215,659 279,418 357,717 431,573 474,128
Net Borg / (Nakit) (149,335) (190,635) (243,608) (293,479) (322,215)
Finansal Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Ozsermaye Karliligi 8.2% 9.4% 10.6% 12.3% 13.6%
FAVOK Marji 19.5% 22.7% 21.0% 21.1% 21.6%
Net Kar Marji 22.1% 24.6% 22.0% 22.3% 22.8%
Net Borg / Ozsermaye (x) -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7
Net Borg / FAVOK (x) -10.0 -8.4 -7.2 -6.2 -5.6
KV Borglar / Toplam Borglar 71.6% 68.5% 62.4% 62.4% 62.4%
Sermaye / Toplam Varliklar 77.9% 76.9% 74.0% 73.9% 73.9%
Cari Oran (x) 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9
Nakit Kar Payi Odemesi 62% 77% 77% 77% 77%

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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