Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / insaat- Taahhiit
Enka Insaat

2025 1.C Mali Tablo Analizi ve Hedef Fiyat Degisikligi

Gergeklesen ve Tahminler

Net kar beklentilerin oldukga altinda kalirken, gelirler ve FAVOK yillik
Enka, 1C25'te beklentilerin
asagisinda ve yillik bazda %17,6 disisle 3,9 milyar TL (is Yatirm: 6,9

bazda giglii bir biiylime kaydetti.

milyar TL, Piyasa: 6,9 milyar TL) net kar agikladi. 1C25' te daha glicli bir
operasyonel performans sergilenmesine ragmen, net kardaki disus
temel olarak yatirim portféylndeki kur farki giderleri ve gecen yilin ayni
ceyreginde hisse senedi varliklarinin gergege uygun yeniden
degerlemesinden kaynaklanan deger kazancinin 1¢25'te deger kaybina
donismesinden kaynaklandi. Tahminlerimize paralel olarak, Enka
1C24'teki 18,225mn TL'lik gelirine kiyasla 1C25'te 29,867mn TL (is
Yatirnm: 29,751mn TL, Piyasa: 29,489mn TL) gelir elde etti. Konsolide
FAVOK 1C25'te bir énceki yilin ayni dénemine gére %118,1 artisla
6.494mn TL (is Yatirm: 6.086mn TL, Piyasa: 6.232mn TL) olarak

gerceklesirken, FAVOK marji 1G24'teki %16,3'e kiyasla %21,7 oldu.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Konsolide gelirler bir dnceki yilin ayni donemine gore dolar bazinda
%39,9 oraninda artarak 825 milyon dolara ulasti. Gelirlere en biylk
katki %63,5 pay ile taahhiit segmentinden gelirken, segmentin gelirleri
524 milyon dolar olarak gergeklesti ve dolar bazinda yillik bazda %
17,9'luk bir blylimeye isaret etti. Enerji segmentinde ise 1C24'te
kaydedilen 19 milyon dolar gelire kiyasla 1¢25'te 147 milyon dolar gelir
kaydedildi. Yiksek doluluk oranlarini koruyan gayrimenkul segmentinin
gelirleri bir Onceki yilin ayni ddénemine goére dolar bazinda %7,9
oraninda artarak 86 milyon dolara ulasirken, ticaret segmentinin
gelirleri dolar bazinda %46,8 oraninda artarak 68 milyon dolar olarak

gerceklesti.

Konsolide FAVOK'te yilik bazda giiglii biiyiime. Konsolide FAVOK,
dolar bazinda yillk bazda %87,1 artisla 178 milyon dolar olarak
gerceklesti. FAVOK elde
edilirken, FAVOK marji yillik bazda 8,1 puanlik artisla %18,4 olarak
gerceklesti. 1C24'te negatif FAVOK aciklayan enerji segmenti 1¢25'te 16
milyon dolar pozitif FAVOK agciklarken, FAVOK marji %10,6 olarak

gerceklesti. Ote yandan, gayrimenkul ve ticaret segmentleri 54 milyon

Taahhit segmentinde 96 milyon dolar

dolar ve 12 milyon dolar FAVOK elde ederken, FAVOK marjlari gecen
yilin ayni donemindeki %58,0 ve %23,9 seviyelerine kiyasla sirasiyla %
63,0 ve %17,9 olarak gerceklesti.

IS YATIRIM

12.05.2025
AL
Yiikselme Potansiyeli 34%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 68.05
12 Aylik Hedef Fiyat* 91.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 79.61
Piyasa Degeri (mn) 408,300
Halka Agik PD (mn) 34,052
Ort. islem Hacmi (3Ay) 858.1
Hisse sayisi (Adet mn) 6,000
Takas Saklama Orani (%) 8
Yabanci Orani (%) 33
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 18.3 445 85.4
ABD $ 16.3 32.2 54.6
BIST-100 Relatif 19.4 51.3 102.7
Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 15.0 11.7 8.6
PD/DD 1.3 1.1 0.9
FD/FAVOK 11.5 8.8 6.1
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Bakiye siparis biiylikligi. Taahhit segmentinin bakiye siparis blyUklUgl bir 6nceki ¢ceyrekte 5,8 milyar
dolar iken 6,7 milyar dolara yiikseldi. Yeni s6zlesme edinimleri 1¢25’te 1,3 milyar dolar olarak
gerceklesirken, 1C25’te son 12 aylik siparis/teslimat orani 1,7x olarak gergeklesti.

Giiglii net nakit pozisyonu. Holding, 4C24 sonu itibariyle 5,40 milyar dolar olan net nakit pozisyonuna
(uzun vadeli finansal yatirimlar dahil) kiyasla 1C25 sonu itibariyle 5,42 milyar dolar net nakit pozisyonuna

sahip oldu.

Yorum/Degerleme. Beklentilerin altinda kalan net kar sonuglarina piyasanin ilk tepkisi hafif olumsuz
olabilir. Ancak, beklentilerin hafif (izerinde gelen FAVOK ve FAVOK'teki yillik bazli gii¢lii biiylimeyi ve
bakiye siparis bliytkligtindeki glicli artisi olumlu olarak degerlendiriyoruz. Model portfoylimiizde yer
alan ENKAI i¢in AL tavsiyemizi koruyor ve i) taahhit segmenti icin ileriye doniik ciro tahminlerimizdeki
yukari yénlii revizyon, ii) makro varsayimlarimizdaki giincelleme ve ve iii) INA’nin ileriye tasinmasi

nedeniyle ENKAI icin hedef fiyatimizi hisse basina 80 TL'den 91 TL'ye ylikseltiyoruz.

Ozet Finansallar

Piyasa is Yat.

TL mn 1625 1624 Deg. 16257 | 1¢25T
Ciro | 29,867 18225 63.9% | 29,489 | 29,751
Briit Kar i 8,025 4324  85.6% i i

Briit Kar Marji | 269%  237%  3.1ppt | !
Faaliyet Giderleri i 2,644 2201 20.1% i i
Faaliyet Gideri/Ciro : -8.9% -12.1%  3.2ppt : :
Faaliyet Geliri | 5381 2,124  153.4% | !
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir (Gider), net i -189 3,634  -105.2% i i
Amortisman | 1114 855  303% | !
FAVOK | 6494 2978 1181% | 6232 | 6,086
FAVOK Marji E 21.7%  16.3%  5.4ppt i 21.1% izo.s%
Finansman Gelir (Gider), net : 661 200 230.4% : :
Parasal Kazang (Kayip) : -406 -155 162.6% : :
VoK | 5470 6066  -9.8% | !
VOK Mariji i 18.3% 33.3% -15.0ppti i
Vergi Gelir/ Gider | -1210  -1,222 -1.0% | !
Net Kar | 3864 4692 -17.6% | 6923 | 6,897
Net Kar Marji E 12.9% 25.7%  -12.8ppt i 23.5% i 23.2%

Kaynak: Is Yatinm & Enka
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

49.8 Tirkiye'de ve yurtdiginda yaygin bir ingaat faaliyet yelpazesinde gerek tek basina gerekse kurdugu
29.91 migterek yonetime tabi ortakliklan veya istirakleri vasitasiyla hizmet vermekte olup, bu ingaat
7.99 faaliyetleri arasinda endiistriyel ve sosyal binalar, otoyol insaatlan ve dogalgazla calisan elektrik

Tara Holding Anonim Sirket
Diger

Vildan Gilgelik

Sevda Giilgelik

Enka Spor Egitim Vesosyal Yardim Vakfi

Gelir Tablosu (mn $)

Net Satis Gelirleri

Briit Kar (Zarar)
Operasyonel Giderler

Esas Faaliyet Kan

Faal. Diger Gelirler (Giderler)
Net Finansman Gelir (Gideri)
Vergi Oncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri (Gelirleri)
Net Kar

Diizeltilmis Net Kar

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari
FAVOK

Biytimeler & Opr. Perf.

2023G

3,226
668
161
507

38
-15
896
152
714
714
421
609

2024G

3,065
771
199
572

17
-49

1,064
267
752
752
428
699

2025T

3,746
923
233
690
-16
-9
1,227
307
881
881
517
825

2025T

2026T

4,633
1,107
265
842
5

2
1,376
344
997
997
632
999

2026T

6.43 enerjisi tireten termik gii¢ santralleri yer almaktadir.

5.87

2027T

5,358
1,264
310
954
5

3
1,510
378
1,101
1,101
716
1,130

2027T

Bilyliimeler

Net Satislar - -5.0% 22.2% 23.7% 15.6%
Faaliyet Kari - 13% 21% 22% 13%
FAVOK - 15% 18% 21% 13%
Net Kar - 5% 17% 13% 10%
Operasyonel Performans

Briit Marj 20.7% 25.1% 24.6% 23.9% 23.6%
Faaliyet Kar Marji 15.7% 18.7% 18.4% 18.2% 17.8%
FAVOK Marji 18.9% 22.8% 22.0% 21.6% 21.1%
Efektif Vergi Orani 17.0% 25.1% 25.0% 25.0% 25.0%
Net Kar Marji 22.1% 24.5% 23.5% 21.5% 20.6%
Ozkaynak Karliligi - 9.9% 10.8% 11.4% 11.8%
Aktif Karllig - 7.6% 8.2% 8.4% 8.5%
Yatrim Sermayesi Karlligi - 22.1% 22.8% 26.5% 28.9%
Operasyonel Nakit Akisi / Satisle 13.1% 15.5% 27.9% 23.2% 22.7%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 8.9% 9.1% 21.2% 20.1% 19.6%

Bilango (mn $) 2023G 2024G 2025T 2026T 20277
Donen Varliklar 4,048 4,527 4,845 5,361 5,875
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,035 3,335 3,533 3,733 3,989
Ticari Alacaklar 363 439 448 554 641
Stoklar 286 390 420 525 609
Diger D6nen Varliklar 363 363 444 549 635
Duran Varliklar 5,360 5,776 6,458 7,057 7,670
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varlklar 1,290 1,685 1,799 1,784 1,775
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15 49 53 52 52
Diger Uzun Vadeli Varlklar 4,055 4,042 4,606 5,220 5,842
Toplam Varliklar 9,408 10,304 11,303 12,418 13,545
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,420 1,558 1,855 2,300 2,662
Finansal Borglar 4 4 5 7 8
Ticari Borglar 291 356 386 483 560
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 1,125 1,198 1,464 1,810 2,094
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 564 717 872 960 1,094
Finansal Borglar 117 112 133 137 142
Diger Uzun Vadeli Yikimltlikler 447 605 739 823 952
Ozkaynaklar 7,423 8,028 8,576 9,158 9,789
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7,326 7,920 8,461 9,035 9,658
Rezerv ve Diger Kalemler 6,408 6,997 7,409 7,867 8,386
Dénem Net Kari (Zarari) 714 752 881 997 1,101
Aznlk Paylari 98 108 115 123 132
Toplam Kaynaklar 9,408 10,304 11,303 12,418 13,545
Nakit Akim (mn $) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 422 474 1,046 1,073 1,214
Diizeltme Oncesi Kar 744 797 920 1,032 1,133
Amortisman & ltfa Paylari 102 127 135 156 175
isletme Sermayesindeki Deg. 20 -26 -9 -115 -94
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi -511 =770 458 488 507
Yatiim Faal. Kay. Nakit -134 -196 -253 -140 -166
Sabit Sermaye Yatirimlari -115 -253 -253 -140 -166
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi -19 57 0 0 0
Serbest Nakit Akim 288 278 793 933 1,048
Finansman Faal. Kay.Nakit -151 -308 -319 -418 -473
Finansal Borglardaki Degisim 53 0 22 5 6
Temettii Odemeleri -122 -346 -341 -423 -479
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -82 38 0 0 0
Net Nakit Degisimi 204 316 16 27 68
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Tahmini F/K Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK —— Gergeklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatiirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




