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ENKAI / Enka ingaat

Enka insaat (ENKAI), 1C25 déneminde 3.864 milyon TL ana ortaklik
net kar acikladi. Net kar yillik bazda %18 azals g0sterirken, bir
onceki ceyrege gore %47 azaldi. Piyasa beklentisi net karin 6.988
milyon TL gelmesi yoénindeydi. Gugli ciro blylimesine ek olarak
finansman gelirlerinin glcli seyretmesi net karlihgr desteklerken,
yatinm faaliyetlerinden gelen gelirlerin gegen yila kiyasla azalmasi
net kari baskiladi. Net kar marji yillk bazda 12.8 puan azahs
gbstererek %12.9 seviyesinde gergeklesti.

Satis gelirleri yillik %64 artti

Enka'nin 1G25 déneminde satis gelirleri, yilhk %63.9 artis gdstererek
29.867 milyon TL'ye yukseldi. Bir dnceki ceyrede gore satis gelirleri
%6 azaldi. Piyasa beklentisi 29.570 milyon TL gelmesi yonundeydi.

Brit kar ise gegen yilin iki katindan fazla olarak 8 milyar TL
seviyesine c¢ikti. Brat kar marji yilhk 3.1 puan artigla %26.9
seviyesinde gergeklesti. Bu buyimenin arkasinda hem devam eden
yurtdisi projeler hem de enerji ve gayrimenkul tarafinda artan katki
bulunuyor.

2025 yilinin ilk geyredinde toplam 825 milyon $ gelir elde eden
Enka’nin segment bazli gelir dagiliminda insaat grubu 549 milyon
USD ile liderligini korudu. Enerji Uretimi segmenti 147 milyon USD
ciro Uretirken, gayrimenkul segmenti 87 milyon $ ve ticaret tarafi 70
milyon USD katki sagladi. Insaat tarafinda basta Libya, Suudi
Arabistan, Almanya ve ingiltere olmak iizere gok sayida cografyaya
yayllan 6,65 milyar $'lik toplam proje backlog’u bulunuyor. Libya’'daki
Bingazi 1320 MW enerji santrali ve izmit TUPRAS propilen ayristirma
projesi gibi yuksek O&lcekli projeler, ingsaat segmentinin énimuzdeki
dénemde gelir Uretmeye devam edecegini gdsteriyor.

FAVOK 6.5 milyar TL oldu

FAVOK vyillik bazda %118 artis gdsterirken, geyreksel bazda %20.2
azalig gosterdi ve 6.5 milyar TL oldu. FAVOK mariji da yillik 5.4 puan
artisla %21.7 seviyesinde gergeklesti. Bir 6nceki ceyrekte %25.7
FAVOK marji elde edilmisti.

Enka’'nin enerji segmenti, toplam 4,7 GW kurulu glice sahip
santralleriyle Turkiye’nin en bliylk 6zel sektér enerji Ureticilerinden
biri konumunda. Enerji gelirleri 1C25'te yillk bazda sinirli artig
gosterdi; ancak FAVOK katkisi 61 milyon $ ile yilksek kaldi. Yeni
donemde devreye alinacak Kirikkale Dogal Gaz Kombine Cevrim
Santrali ve Kameso GES projesi, enerji portfoyini hem

cesitlendirecek hem de karbon ayak izi hedefleriyle uyumlu hale
getirecek.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 68.05
Piyasa Degeri (mn TL) 408,300.0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 48,996.0
Buglinki Sermaye (bin TL) 6,000,000
Halka Acik Sermaye 720,000
Halka Agiklik Orani %12
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 14.8
3 Ayhk 42.3
Yilbasina gore 445
Son 1Yl 85.4

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 13.4
3 Aylik 50.8
Yilbasina gore 51.3
Son 1Yl 102.7

Piyasa Carpanlari

F/K 171
PD/DD 1.3
FD/NS 2.6
Bilango Ozeti (Bin TL) 2025/03
Aktifler 398,631,156
Net Borg -118,565,970
Net Déviz Pozisyonu 21,226,852
Net Satislar 29,867,033
FAVOK 6,494,401
Net Kar/Zarar 3,864,156

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 4C24 Deg. (%) 12A24 12A23 Deg. (%)
Net Satislar 29,867,033 18,225,486 63.9 31,696,022 -5.8 100,541,405 76,704,889 31.1
Briit Faaliyet Kari 8,024,896 4,324,256 85.6 8,712,868 -7.9 25,292,241 15,876,554 59.3
Faaliyet Giderleri 2,644,007 2,200,602 201 1,750,493 51.0 6,524,172 3,827,164 70.5
Finansman Gelir/Gider 660,696 199,958 230.4 -330,500 a.d. -10,646 380,023 a.d.
Esas Faaliyet Kari 5,380,889 2,123,654 1534 6,962,375 -22.7 18,768,069 12,049,390 55.8
FAVOK 6,494,401 2,978,313 118.1 8,139,907 -20.2 22,921,669 15,060,829 52.2
Ana Ortaklik Net Kar 3,864,156 4,691,781 -17.6 7,330,188 -47.3 24,690,869 16,969,183 45.5
Oranlar 1G25 1G24 Fark 4C24 Fark 12A24 12A23
Brit Kari Mariji (%) 26.9 23.7 3.1 27.5 -0.6 25.2 20.7
Esas Faa.Kari Marji (%) 18.0 1.7 6.4 22.0 -3.9 18.7 15.7
Favok Marji (%) 21.7 16.3 5.4 25.7 -3.9 22.8 19.6
Net Kar Marji (%) 12.9 25.7 -12.8 23.1 -10.2 24.6 221
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Gayrimenkul tarafinda ise %95'in lzerinde doluluk oraniyla caligan Rusya merkezli A sinifi ofis ve AVM portfoyl sayesinde 1G2025'te %62
FAVOK marjiyla 54 milyon USD karlilik saglandi. Bu yapi, déviz bazli kira gelirlerinin operasyonel nakit akisina olan pozitif katkisini strdrtyor.

Net nakit pozisyonu artiyor

2024 yilinin ayni déneminde 101.4 milyar TL net nakdi bulunurken bir 6nceki geyrek 113.6 milyar TL net nakdi bu ddnemde 118.6 milyar TL net
nakdi gergeklesti. Sirket guiglu likidite pozisyonunu surdariiyor. Net borg/FAVOK rasyosu ise -4.5 seviyesinde gergeklesti. 31 Mart 2025 itibariyle
sirketin 21.2 milyar TL ddviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 830.3 milyon TL azalarak 41.5 milyar TL oldu. igletme faaliyetlerinden 2.7 milyar TL nakit girisi
saglandi. Yatinm faaliyetlerinden 6.7 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 942.7 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Enka Insaat 2025 yilinda yiiksek ciro biiylimesi, giigli FAVOK (iretimi ve genis cografi yelpazeye yayilan proje portféyiiyle oldukca giigli finansal
yapisini koruyor. Enerji ve gayrimenkul segmentlerindeki verimli yapi, insaat tarafindaki déviz bazl projelerle birlikte nakit akisini strdirilebilir
kilyor. Yil sonuna yonelik gérinim pozitif kalmaya devam ederken, sirketin yeni yatinmlarla teknolojik déniisim ve karbon azaltimina yénelmesi
orta-uzun vadeli yatirimci glivenini destekliyor. 16 Ocak 2025'te Model Portfoy’e dahil ettigimiz ENKAI i¢in hedef fiyatimizi 64 TL'den 92 TL'ye
yukselttik; sirketin glicli gériinimi dogrultusunda portféyumizdeki yerini koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/03 2025/03 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 66,120,108 119,155,259 159,722,509 137,429,694 168,200,382 22.4
Hazir Degerler 19,189,897 36,211,526 42,313,812 39,700,066 41,483,556 4.5
Ticari Alacaklar 5,852,084 10,694,373 15,494,960 9,175,867 13,309,163 45.0
Diger Alacaklar 133,624 395,499 158,302 517,572 483,209 -6.6
Stoklar 6,961,883 8,415,859 13,761,699 11,885,875 15,797,381 32.9
Diger Donen Varliklar 1,166,312 1,139,433 1,933,699 1,390,374 1,984,865 42.8

Duran Varhklar 94,321,322 157,785,392 203,788,370 170,603,338 230,430,774 35.1
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 37,924,346 53,635,274 63,968,804 58,171,531 75,033,493 29.0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 15,328,843 37,964,710 59,431,443 43,688,290 67,084,495 53.6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 308,276 441,892 1,741,610 492,227 565,186 14.8
Diger Duran Varliklar 1,278 3,604 20,681 3,836 25,304 559.6

TOPLAM AKTIFLER 160,441,430 276,940,651 363,510,879 308,033,032 398,631,156 29.4

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 27,708,118 41,803,971 54,978,712 48,182,118 56,182,161 16.6
Finansal Borglar 1,053,596 3,489 4,232 47,854 4,895 -89.8
Elzstfrr:“\ﬁldeh Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 91763 128,326 148,042 136,657 192,966 412
Ticari Borglar 8,436,301 8,561,277 12,567,472 9,560,315 10,534,533 10.2
Diger Borglar ve Karsiliklar 18,126,458.00 33,110,879.00 42,258,966.00 38,437,292.00 45,449,767.00 18.2

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 10,326,045 16,602,943 25,300,207 18,606,528 28,959,529 55.6
Finansal Borglar 2,378,213 3,454,920 3,950,390 3,652,527 4,893,456 34.0
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 7,947,832.00 13,148,023.00 21,349,817.00 14,954,001.00 24,066,073.00 60.9

Oz Sermaye 121,008,704 215,659,276 279,417,933 238,022,072 310,192,023 30.3

TOPLAM PASIFLER 160,441,430 276,940,651 363,510,879 308,033,032 398,631,156 294

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/03 2025/03

Cari Oran 2.4 2.9 29 29 3.0

Likitide Oran 2.1 2.6 26 25 2.6

Toplam Borg / Toplam Aktif 23.7 211 221 21.7 21.4

T. Finansal borg / Aktif 2.2 1.3 1.1 1.2 1.3

Toplam Borg / Ozsermaye 31.4 27.1 28.7 28.1 27.4

Gelir Tablosu (Bin TL) 1C24 1C25 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 18,225,486 29,867,033 63.9 76,704,889 100,541,405 31.1
Satiglarin Maliyeti 13,901,230 21,842,137 57.1 60,828,335 75,249,164 23.7
Brit Kar/Zarar 4,324,256 8,024,896 85.6 15,876,554 25,292,241 59.3
Faaliyet Giderleri 2,200,602 2,644,007 20.1 3,827,164 6,524,172 70.5
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 2,123,654 5,380,889 153.4 12,049,390 18,768,069 55.8
Esas Faaliyet Kari 2,387,018 5,404,151 126.4 12,961,162 19,310,553 49.0
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 2,978,313 6,494,401 118.1 15,060,829 22,921,669 52.2
Ana Ortaklhk Net Kar 4,691,781 3,864,156 -17.6 16,969,183 24,690,869 455
Karlilik Oranlari 1C24 1C25 12A23 12A24
Brit Kar Mariji 23.7 26.9 20.7 25.2
Favok Marji 16.3 21.7 19.6 22.8
Net Kar Marji 25.7 12.9 221 24.6

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanh@ Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gorisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gOruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiltte bulunmaz. Herhangi
bir yatirrm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan gérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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