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ENKA INSAAT

Kaya Gibi Saglam Faaliyetler - Endeks Uzerinde Getiri Tavsiyesi

Onerimizi %58'lik yukari potansiyel ile Endeks Uzerinde Getiri'ye
yiikseltiyoruz: Enka Insaat icin hedef fiyatimizi 62,78 TL/hisse'den 94,34
TL/hisse'ye yiikseltiyor, 2025-2026 FAVOK ve net kar tahminlerimizi
sirasiyla ortalama %59 ve %62 yukari yonli revize ediyoruz. Yeni hedef
fiyatimiz %58 yukari yonli potansiyel icerdiginden dolayl tavsiyemizi
Endekse Paralel Getiri'den Endeks Uzerinde Getiri’ye yiikseltiyoruz. Son 6
aydaki %31'lik yikselisine ve BIST-100'e gére %27 daha iyi performans
gostermesine ragmen, hisseler hala tahminlerimize gére 3.7x 2025T ve 1.5x
2026T FD/FAVOK carpanlariyla islem goériiyor ki bu carpanlar ucuz
buluyoruz. Gugli 1C25 finansallari, birikmis siparislerde artis, elektrik
fiyatlarinda ylikselis, Rusya-Ukrayna savasinda olasli bir baris ve daha yiiksek
ABD$/TL kurlarinin hisse icin katalizor gérevi gorebilecegini diisliniiyoruz.

fyi konumlandinlmis defansif yapi: Enka insaat, 1) cogunlukla ABD$ bazli
gelir yapisi, 2) Rusya'daki nakit inegi gayrimenkul isi, 3) Gegen seneye gore
ilk ceyrekte ciddi anlamda iyilesen ve Kirklareli (850MW) ile Bulgaristan'daki
(40MW) kapasite ilavelerinden sonra daha da artacak olan enerji Uretimi, 4)
5,8 milyar ABD$ siparis birikimi, 5) 5,3 milyar ABD$ net nakit pozisyonu ve
6) gelir Gretiminin yaklasik %75'inin yurtdisindan gelmesiyle sinirli Tirkiye
riski ile mevcut makro ortamda bize gore ¢ok iyi konumlandirilmistir.

Daha fazla cesitlendirme ile insaat birikiminde giiclii biiyiime: Enka, 2015
yilinda 2,0 milyar dolar olan birikmis siparislerini istikrarli bir sekilde artirarak
2024 yilinda 5,8 milyar dolara yiikseltmistir. Lider tlkenin agirligi 2015'te
%30'dan 2024'te %17'e diiserken cesitlilik artmistir. Oniimiizdeki dsnemde
6 milyar dolarin Uzerinde oldugunu tahmin ettigimiz mevcut birikmis
siparislerin daha da artacagina inaniyoruz. Ozellikle Avrupa ve Irak'ta enerji
ve altyapi sektérlerinde yeni projeler alinabilecegini distinliyoruz.

Enerjide kapasite artislari deger katacak: Temmuz 2024 'teki elektrik fiyat
artiglarindan bu yana, Enka'nin elektrik tGretimi disiik bazdan iyilesse de hala
tarihsel ortalamalarin altindadir. Uretimin 2025 yilinda iki katina gikacagini
tahmin ediyoruz. Kirklareli'nde 4C25'te devreye girecek olan 850MW'lik yeni
dogal gaz santrali ve 2C25'te devreye girecek olan 40 MW'lik glines enerjisi
santrali de blylumeyi destekleyecektir. Yeni yatirimlarla birlikte Enka'nin
elektrik Gretim kapasitesi 4.100 MW'tan 5.000 MW'a ulasacaktir.

Gayrimenkul istikrarli nakit akisi saglamaktadir: Rusya'daki
gayrimenkuller de cok yiiksek doluluk oranlariyla (alisveris merkezleri igin
%98 ve ofisler igin %96) iyi durumdadir. Enka gayrimenkulden yilda yaklasik
200 milyon dolar FAVOK elde etmektedir ve bu rakamin ileride de benzer
seviyelerde kalmasini varsayiyoruz.

milyon TL 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 76,705 100,541 144,915 209,987 250,912
FAVOK 14,957 22,822 31,762 44,535 54,370
Net Kar 16,969 24,692 30,984 44,533 54,278
Briit Kar Marij 20.7% 25.2% 24.8% 24.1% 24.5%
FAVOK Marji 19.5% 22.7% 21.9% 21.2% 21.7%
Net Kar Marji 22.1% 24.6% 21.4% 21.2% 21.6%
F/K (x) 11.1 10.4 11.5 8.0 6.6
PD/DD (x) 0.9 0.9 1.0 0.8 0.8
FD/FAVOK (x) 2.6 2.9 3.7 1.5 0.7
FD/Satislar (x) 0.5 0.7 0.8 0.3 0.2
Ozsermaye Karliligi 7.8% 8.7% 8.8% 10.5% 11.6%
Temettl Verimi 0.2% 0.7% 0.6% 0.7% 1.0%
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Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri (%)

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolagim PD (milyon TL)
Odenmis Sermaye (milyon TL)
Dolagimdaki Paylar

Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

INSAAT, TAAHHUT
ENKALTI / ENKALIS
59.60

94.34
58%

33-64
357,600

244,047

42,912
6,000
%12

En Son %28.75

3 Ay Once %28.58
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama Iglem Miktari (000) 20,482 33,091 21,570 17,234
Ortalama islem Hacmi (000TL) 1,278,299 1,944,019 1,179,215 823,717
Fiyat Araligi (TL/hisse) 60-64 48-64 47-64 33-64
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %23 %18 %31 %76

BiST-100'e Gére Rolatif Getiri

%26

Ortaklik Yapisi

ENKA SPOR EGiTiM VESOSYAL YARDIM VAKFI

TARA HOLDING ANONIM SIRKETL
HALKA AGIKLIK

SEVDA GULGELIiK

ViLDAN GULGELIK

GERI ALINAN PAYLAR

DIGER

Sermayedeki Payi (%)
5.87

49.80

8.34

6.43

7.99

2.29

%799

Sirket Ozeti

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

sektorlerde faaliyet gostermektedir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatinm
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Onceki

Yeni

Degisim

Tavsiye Endekse Paralel Getiri  Endeks Ustii Getiri Yiikseltme

Hedef Fiyat (TL/hisse) 62.78 94.34 50%

2025T

Net Satislar 128,371 144,915 13%

FAVOK 22,502 31,762 41%

Net Kar 22,108 30,984 40%

2026T

Net Satislar 147,955 209,987 42%

FAVOK 25,064 44,535 78%

Net Kar 24,147 44,533 84%

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri

Enka insaat - Degerleme Ozeti

ABD$mn Caripp  Ekamn - Enkaa o ¢pp NAD
Payi Deger payl

insaat iNA 2,220 100% 2,220 2,491 22%

Gayrimenkul INA 1,600 100% 1,600 1,796 16%

Enerji iNA 1,193 100% 1,193 1,321 12%

Ticaret iNA 390 100% 390 437 4%

Konsolide Net Nakit 5,266 5,266 47%

Cari / Hedef NAD 10,668 11,310

Hisse Hedef Fiyati (TL) 94.34

Cari Hisse Fiyati (TL) 59.60

Yiikselme Potansiyeli 58%

Kaynak: Gedik Yatirtim tahminleri
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 76,705 100,541 144,915 209,987 250,912
Satiglarin Maliyeti -60,828 -75,249 -108,939 -159,420 -189,367
Briit Kar 15,877 25,292 35,977 50,567 61,545
Faaliyet Giderleri -3,827 -6,523 -8,615 -11,432 -13,278
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler, net 912 542 782 1,133 1,354
Faaliyet Gelirleri 12,962 19,311 28,144 40,269 49,620
FAVOK 14,957 22,822 31,762 44,535 54,370
Finansal Gelir, net 8,338 15,607 15,607 22,615 27,023
Vergi Gideri -3,612 -8,769 -10,938 -15,721 -19,161
Net Kar 17,687 26,150 32,813 47,163 57,482
Azinlik Paylari 717 1,458 1,829 2,629 3,205
Ana Ortaklik Net Kar 16,969 24,692 30,984 44,533 54,278
Pay Basina Kazang 2.83 4.12 5.16 7.42 9.05
Pay Basina Temetti 1.75 2.00 2.51 3.61 4.40
Bilyiime Oranlari 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Satis 24.1% 31.1% 44.1% 44.9% 19.5%
FAVOK 6.9% 52.6% 39.2% 40.2% 22.1%
Net Kar 736.4% 47.8% 25.5% 43.7% 21.9%

Bilanco (milyon TL)
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Varliklar

Toplam Varliklar
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Yikimlilikler
Ozkaynaklar

Net Bor¢ / (Nakit)

89,345
10,694

8,416
38,407
53,635
76,444

276,941

3,587
8,561
49,133

215,659
(149,335)

117,655
15,495
13,762
61,173
63,969
91,457

363,511

4,103
12,567
67,423

279,418

(190,635)

147,774
19,679
17,477
77,690
81,240

116,150

460,011

5,210
15,961
85,605

353,235

(240,458)

177,525
23,811
21,148
94,005
98,301

140,542

5558368

6,305
19,312
103,565
426,150
(289,672)

194,667
26,192
23,262

103,405

108,131

154,596

610,254

6,935
21,244
113,913
468,162
(318,029)

Finansal Gostergeler
Ozsermaye Karlilig)

FAVOK Marii

Net Kar Marji

Net Borg / Ozsermaye (x)
Net Borg / FAVOK (x)

KV Borglar / Toplam Borglar
Sermaye / Toplam Varliklar
Cari Oran (x)

Nakit Kar Payi Odemesi

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri

444 0435 www.gedikyatirim.com

8.2%
19.5%
22.1%

-0.7

-10.0
71.6%
77.9%

2.9
62%

9.4%
22.7%
24.6%

-0.7
-8.4
68.5%
76.9%
2.9
49%

9.3%
21.9%
21.4%

-0.7
-7.6
68.5%
76.8%
2.9
49%

11.1%
21.2%
21.2%
-0.7
5685
68.5%
76.7%
2.9
49%

12.3%
21.7%
21.6%
-0.7
-5.8
68.5%
76.7%
2.9
49%
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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 gértsler 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 ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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