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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

GerçekleşenÊveÊTahminlerÊ 

NetÊkârÊbeklentilerinÊoldukçaÊaltındaÊkalırken,ÊgelirlerÊveÊFAVÖKÊyıllıkÊ
bazdaÊ güçlüÊ birÊ büyümeÊ kaydetti.Ê Enka,Ê 1Ç25'teÊ beklentilerinÊ
aşağısındaÊ veÊ yıllıkÊ bazdaÊ%17,6Ê düşüşleÊ 3,9ÊmilyarÊ TLÊ (İşÊ Yatırım:Ê 6,9Ê
milyarÊTL,ÊPiyasa:Ê6,9ÊmilyarÊTL)ÊnetÊkârÊaçıkladı.Ê1Ç25'ÊteÊdahaÊgüçlüÊbirÊ
operasyonelÊ performansÊ sergilenmesineÊ rağmen,Ê netÊ kârdakiÊ düşüşÊ
temelÊolarakÊyatırımÊportföyündekiÊkurÊfarkıÊgiderleriÊveÊgeçenÊyılınÊaynıÊ
çeyreğindeÊ hisseÊ senediÊ varlıklarınınÊ gerçeğeÊ uygunÊ yenidenÊ
değerlemesindenÊkaynaklananÊdeğerÊkazancınınÊ1Ç25'teÊdeğerÊkaybınaÊ
dönüşmesindenÊ kaynaklandı.Ê TahminlerimizeÊ paralelÊ olarak,Ê EnkaÊ
1Ç24'tekiÊ 18,225mnÊ TL'likÊ gelirineÊ kıyaslaÊ 1Ç25'teÊ 29,867mnÊ TLÊ (İşÊ
Yatırım:Ê 29,751mnÊ TL,Ê Piyasa:Ê 29,489mnÊ TL)Ê gelirÊ eldeÊ etti.Ê KonsolideÊ
FAVÖKÊ 1Ç25'teÊ birÊ öncekiÊ yılınÊ aynıÊ dönemineÊ göreÊ %118,1Ê artışlaÊ
6.494mnÊ TLÊ (İşÊ Yatırım:Ê 6.086mnÊ TL,Ê Piyasa:Ê 6.232mnÊ TL)Ê olarakÊ
gerçekleşirken,ÊFAVÖKÊmarjıÊ1Ç24'tekiÊ%16,3'eÊkıyaslaÊ%21,7Êoldu. 

SonÊÇeyrekteÊÖneÊÇıkanlar 

KonsolideÊ gelirlerÊ birÊ öncekiÊ yılınÊ aynıÊ dönemineÊ göreÊ dolarÊ bazındaÊÊÊ
%39,9Ê oranındaÊ artarakÊ 825ÊmilyonÊ dolaraÊ ulaştı.ÊGelirlereÊ enÊ büyükÊ
katkıÊ%63,5ÊpayÊ ileÊtaahhütÊsegmentindenÊgelirken,ÊsegmentinÊgelirleriÊ
524Ê milyonÊ dolarÊ olarakÊ gerçekleştiÊ veÊ dolarÊ bazındaÊ yıllıkÊ bazdaÊ %
17,9'lukÊ birÊ büyümeyeÊ işaretÊ etti.Ê EnerjiÊ segmentindeÊ iseÊ 1Ç24'teÊ
kaydedilenÊ19ÊmilyonÊdolarÊgelireÊkıyaslaÊ1Ç25'teÊ147ÊmilyonÊdolarÊgelirÊ
kaydedildi.ÊYüksekÊdolulukÊoranlarınıÊkoruyanÊgayrimenkulÊsegmentininÊ
gelirleriÊ birÊ öncekiÊ yılınÊ aynıÊ dönemineÊ göreÊ dolarÊ bazındaÊ %7,9Ê
oranındaÊ artarakÊ 86Ê milyonÊ dolaraÊ ulaşırken,Ê ticaretÊ segmentininÊ
gelirleriÊ dolarÊ bazındaÊ%46,8Ê oranındaÊ artarakÊ 68ÊmilyonÊ dolarÊ olarakÊ
gerçekleşti.Ê 

KonsolideÊ FAVÖK'teÊ yıllıkÊ bazdaÊ güçlüÊ büyüme.Ê KonsolideÊ FAVÖK,Ê
dolarÊ bazındaÊ yıllıkÊ bazdaÊ %87,1Ê artışlaÊ 178Ê milyonÊ dolarÊ olarakÊ
gerçekleşti.Ê TaahhütÊ segmentindeÊ 96Ê milyonÊ dolarÊ FAVÖKÊ eldeÊ
edilirken,Ê FAVÖKÊ marjıÊ yıllıkÊ bazdaÊ 8,1Ê puanlıkÊ artışlaÊ %18,4Ê olarakÊ
gerçekleşti.Ê1Ç24'teÊnegatifÊFAVÖKÊaçıklayanÊenerjiÊsegmentiÊ1Ç25'teÊ16Ê
milyonÊ dolarÊ pozitifÊ FAVÖKÊ açıklarken,Ê FAVÖKÊ marjıÊ %10,6Ê olarakÊ
gerçekleşti.ÊÖteÊyandan,ÊgayrimenkulÊveÊ ticaretÊ segmentleriÊ54ÊmilyonÊ
dolarÊ veÊ 12ÊmilyonÊ dolarÊ FAVÖKÊ eldeÊ ederken,Ê FAVÖKÊmarjlarıÊ geçenÊ
yılınÊ aynıÊdönemindekiÊ%58,0ÊveÊ%23,9Ê seviyelerineÊkıyaslaÊ sırasıylaÊ%
63,0ÊveÊ%17,9ÊolarakÊgerçekleşti. 

 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / İnşaat- Taahhüt

Enka İnşaat
2025 1.Ç Mali Tablo Analizi ve Hedef Fiyat Değişikliği AL

34%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Bilgileri TL
Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 34,052
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 858.1
Hisse sayısı (Adet mn) 6,000
Takas Saklama Oranı (%) 8
Yabancı Oranı (%) 33

91.00
79.61

408,300

68.05

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL 18.3 44.5 85.4
ABD $ 16.3 32.2 54.6
BIST-100 Relatif 19.4 51.3 102.7

Çarpanlar 2024 2025 2026
F/K 15.0 11.7 8.6
PD/DD 1.3 1.1 0.9
FD/FAVÖK 11.5 8.8 6.1

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 35.07 68.05

0

50

100

150

200

250

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

04
.2

4

06
.2

4

08
.2

4

10
.2

4

12
.2

4

02
.2

5

04
.2

5

ENKAI Kapanış (Sol)
ENKAI Göreceli BIST-100
100 Baz

Yabancı Oranı (%) Cari (%) : 33.34

28

30

32

34

10
.0

2

24
.0

2

10
.0

3

24
.0

3

09
.0

4

24
.0

4

Yabancı Oranı (%) 3 Ay Ort.

12.05.2025



2 

BakiyeÊsiparişÊbüyüklüğü.ÊTaahhütÊsegmenƟninÊbakiyeÊsiparişÊbüyüklüğüÊbirÊöncekiÊçeyrekteÊ5,8ÊmilyarÊ
dolarÊikenÊ6,7ÊmilyarÊdolaraÊyükseldi.ÊYeniÊsözleşmeÊedinimleriÊ1Ç25’teÊ1,3ÊmilyarÊdolarÊolarakÊ
gerçekleşirken,Ê1Ç25’teÊsonÊ12ÊaylıkÊsipariş/teslimatÊoranıÊ1,7xÊolarakÊgerçekleşƟ. 

GüçlüÊnetÊnakitÊpozisyonu.ÊHolding,Ê4Ç24ÊsonuÊiƟbariyleÊ5,40ÊmilyarÊdolarÊolanÊnetÊnakitÊpozisyonunaÊ
(uzunÊvadeliÊfinansalÊyaƨrımlarÊdahil)ÊkıyaslaÊ1Ç25ÊsonuÊiƟbariyleÊ5,42ÊmilyarÊdolarÊnetÊnakitÊpozisyonunaÊ
sahipÊoldu. 

Yorum/Değerleme.ÊBeklenƟlerinÊalƨndaÊkalanÊnetÊkârÊsonuçlarınaÊpiyasanınÊilkÊtepkisiÊhafifÊolumsuzÊ
olabilir.ÊAncak,ÊbeklenƟlerinÊhafifÊüzerindeÊgelenÊFAVÖKÊveÊFAVÖK'tekiÊyıllıkÊbazlıÊgüçlüÊbüyümeyiÊveÊ
bakiyeÊsiparişÊbüyüklüğündekiÊgüçlüÊarƨşıÊolumluÊolarakÊdeğerlendiriyoruz.ÊModelÊporƞöyümüzdeÊyerÊ
alanÊENKAIÊiçinÊALÊtavsiyemiziÊkoruyorÊveÊi)ÊtaahhütÊsegmenƟÊiçinÊileriyeÊdönükÊciroÊtahminlerimizdekiÊ
yukarıÊyönlüÊrevizyon,Êii)ÊmakroÊvarsayımlarımızdakiÊgüncellemeÊveÊveÊiii)ÊİNA’nınÊileriyeÊtaşınmasıÊ
nedeniyleÊENKAIÊiçinÊhedefÊfiyaƨmızıÊhisseÊbaşınaÊ80ÊTL'denÊ91ÊTL'yeÊyükselƟyoruz. 

 

 

 

ÖzetÊFinansallar 

Piyasa İş Yat.

TL mn 1Ç25 1Ç24 Değ. 1Ç25T 1Ç25T

Ciro 29,867 18,225 63.9% 29,489 29,751

Brüt Kar 8,025 4,324 85.6%

Brüt Kar Marjı 26.9% 23.7% 3.1ppt

Faaliyet Giderleri -2,644 -2,201 20.1%

Faaliyet Gideri/Ciro -8.9% -12.1% 3.2ppt

Faaliyet Geliri 5,381 2,124 153.4%

Yatırım Faaliyetlerinden Gelir (Gider), net -189 3,634 -105.2%

Amortisman 1,114 855 30.3%
FAVÖK 6,494 2,978 118.1% 6,232 6,086

FAVÖK Marjı 21.7% 16.3% 5.4ppt 21.1% 20.5%

Finansman Gelir (Gider), net 661 200 230.4%
Parasal Kazanç (Kayıp) -406 -155 162.6%
VÖK 5,470 6,066 -9.8%

VÖK Marjı 18.3% 33.3% -15.0ppt

Vergi Gelir/ Gider -1,210 -1,222 -1.0%

Net Kar 3,864 4,692 -17.6% 6,923 6,897

Net Kar  Marjı 12.9% 25.7% -12.8ppt 23.5% 23.2%

Kaynak:ÊİşÊYatırımÊ&ÊEnka 

Enka İnşaat
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Faaliyet Konusu
Türkiye'de ve yurtdışında yaygın bir inşaat faaliyet yelpazesinde gerek tek başına gerekse kurduğu
müşterek yönetime tabi ortaklıkları veya iştirakleri vasıtasıyla hizmet vermekte olup, bu inşaat
faaliyetleri arasında endüstriyel ve sosyal binalar, otoyol inşaatları ve doğalgazla çalışan elektrik
enerjisi üreten termik güç santralleri yer almaktadır.

Tara Holding Anonim Şirketi  49.8
Diğer  29.91
Vildan Gülçelik 7.99
Sevda Gülçelik 6.43
Enka Spor Eğitim Vesosyal Yardım Vakfı 5.87

Ortaklık Yapısı (%)

Enka İnşaat

Gelir Tablosu (mn $) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Net Satış Gelirleri 3,226 3,065 3,746 4,633 5,358
Brüt Kar (Zarar) 668 771 923 1,107 1,264
Operasyonel Giderler 161 199 233 265 310
Esas Faaliyet Karı 507 572 690 842 954
Faal. Diğer Gelirler (Giderler) 38 17 -16 -5 -5
Net Finansman Gelir (Gideri) -15 -49 -9 2 3
Vergi Öncesi Kar (Zarar) 896 1,064 1,227 1,376 1,510
Vergi Giderleri (Gelirleri) 152 267 307 344 378
Net Kar 714 752 881 997 1,101
Düzeltilmiş Net Kar 714 752 881 997 1,101
Vergi Sonrası Faaliyet Karı 421 428 517 632 716
FAVÖK 609 699 825 999 1,130

Büyümeler & Opr. Perf. 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Büyümeler
Net Satışlar - -5.0% 22.2% 23.7% 15.6%
Faaliyet Karı - 13% 21% 22% 13%
FAVÖK - 15% 18% 21% 13%
Net Kar - 5% 17% 13% 10%
Operasyonel Performans
Brüt Marj 20.7% 25.1% 24.6% 23.9% 23.6%
Faaliyet Kar Marjı 15.7% 18.7% 18.4% 18.2% 17.8%
FAVÖK Marjı 18.9% 22.8% 22.0% 21.6% 21.1%
Efektif Vergi Oranı 17.0% 25.1% 25.0% 25.0% 25.0%
Net Kar Marjı 22.1% 24.5% 23.5% 21.5% 20.6%
Özkaynak Karlılığı - 9.9% 10.8% 11.4% 11.8%
Aktif Karlılığı - 7.6% 8.2% 8.4% 8.5%
Yatırım Sermayesi Karlılığı - 22.1% 22.8% 26.5% 28.9%
Operasyonel Nakit Akışı / Satışlar 13.1% 15.5% 27.9% 23.2% 22.7%
Serbest Nakit Akışı / Satışlar 8.9% 9.1% 21.2% 20.1% 19.6%

Bilanço (mn $) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Dönen Varlıklar 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
Diğer Dönen Varlıklar 363 363 444 549 635
Duran Varlıklar 5,360 5,776 6,458 7,057 7,670
Özkaynak Yönt. Değ. Yat. 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varlıklar 1,290 1,685 1,799 1,784 1,775
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 15 49 53 52 52
Diğer Uzun Vadeli Varlıklar 4,055 4,042 4,606 5,220 5,842
Toplam Varlıklar 9,408 10,304 11,303 12,418 13,545
Kısa Vadeli Yükümlülükler 1,420 1,558 1,855 2,300 2,662
Finansal Borçlar 4 4 5 7 8
Ticari Borçlar 291 356 386 483 560
Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 1,125 1,198 1,464 1,810 2,094
Uzun Vadeli Yükümlülükler 564 717 872 960 1,094
Finansal Borçlar 117 112 133 137 142
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 447 605 739 823 952
Özkaynaklar 7,423 8,028 8,576 9,158 9,789
Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 7,326 7,920 8,461 9,035 9,658
Rezerv ve Diğer Kalemler 6,408 6,997 7,409 7,867 8,386
Dönem Net Karı (Zararı) 714 752 881 997 1,101
Azınlık Payları 98 108 115 123 132
Toplam Kaynaklar 9,408 10,304 11,303 12,418 13,545

Nakit Akım (mn $) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
İşletme Faal. Kay. Net Nakit 422 474 1,046 1,073 1,214
Düzeltme Öncesi Kar 744 797 920 1,032 1,133
Amortisman & İtfa Payları 102 127 135 156 175
İşletme Sermayesindeki Değ. 20 -26 -9 -115 -94
Diğer Faaliyetlerden Nakit Akışı -511 -770 458 488 507
Yatırım Faal. Kay. Nakit -134 -196 -253 -140 -166
Sabit Sermaye Yatırımları -115 -253 -253 -140 -166
Diğer Yat. Faal. Nakit Akışı -19 57 0 0 0
Serbest Nakit Akım 288 278 793 933 1,048
Finansman Faal. Kay.Nakit -151 -308 -319 -418 -473
Finansal Borçlardaki Değişim 53 0 22 5 6
Temettü Ödemeleri -122 -346 -341 -423 -479
Diğer Fin. Faal. Nakit Akışı -82 38 0 0 0
Net Nakit Değişimi 204 316 16 27 68



4 

BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê taraķndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmışƨr.Ê YaƨrımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yaƨrımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊ değildir.Ê YaƨrımÊ danışmanlığıÊ hizmeƟ;Ê aracıÊ kurumlar,Ê porƞöyÊ yöneƟmÊ şirketleri,ÊmevduatÊ kabulÊ etmeyenÊ bankalarÊ ileÊmüşteriÊ arasındaÊ imzalanacakÊ
yaƨrımÊdanışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.Ê
HerhangiÊ birÊ yaƨrımÊ aracınınÊ alım-saƨmÊ önerisiÊ yaÊ daÊ geƟriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊ maliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ geƟriÊ tercihlerinizeÊ uygunÊ
olmayabilir.ÊBuÊnedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyaƨrımÊkararıÊverilmesiÊbeklenƟlerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaranƟÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğişƟrilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊtaraķndanÊgüvenilirÊolduğunaÊinanılanÊkaynaklardanÊalınmışƨr.ÊBuÊkaynaklarınÊkullanılmasıÊnedeniÊ ileÊortayaÊçıkabilecekÊhatalardanÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊsorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊtelifÊhaklarıÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.’yeÊaiƫr.ÊBuÊ içerik,ÊaçıkÊ iznimizÊolmaksızınÊbaşkalarıÊ taraķndanÊherhangiÊbirÊamaçla,ÊkısmenÊveyaÊ
tamamenÊçoğalƨlamaz,Êdağıƨlamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğişƟrilemez. 

Enka İnşaat

Göreceli Getiri / Öneriler
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AL AL

AL

40

90

140

190

240

04
.2

4

05
.2

4

05
.2

4

05
.2

4

05
.2

4

05
.2

4

06
.2

4

06
.2

4

06
.2

4

06
.2

4

07
.2

4

07
.2

4

07
.2

4

07
.2

4

08
.2

4

08
.2

4

08
.2

4

08
.2

4

08
.2

4

09
.2

4

09
.2

4

09
.2

4

09
.2

4

10
.2

4

10
.2

4

10
.2

4

10
.2

4

10
.2

4

11
.2

4

11
.2

4

11
.2

4

11
.2

4

12
.2

4

12
.2

4

12
.2

4

12
.2

4

01
.2

5

01
.2

5

01
.2

5

01
.2

5

01
.2

5

02
.2

5

02
.2

5

02
.2

5

02
.2

5

03
.2

5

03
.2

5

03
.2

5

03
.2

5

04
.2

5

04
.2

5

04
.2

5

04
.2

5

05
.2

5

05
.2

5

TL

ENKAI Göreceli BIST-100

0
2
4
6
8

10

M
ad

en
ci

lik

Sa
vu

nm
a

Ca
m

D
em

ir
-Ç

el
ik

…

El
ek

tr
ik

 -…

El
ek

tr
ik

 E
ne

rj
i…

İn
şa

at
- T

aa
hh

üt

M
ob

ily
a

Sa
ğl

ık
 v

e 
İla

ç

Te
kn

ol
oj

i

Çi
m

en
to

İle
tiş

im

M
eş

ru
ba

t /
…

O
to

m
ot

iv

Pe
tr

ol

Te
ks

til
 E

nt
eg

re

D
ay

an
ık

lı…

H
av

ay
ol

la
rı

 v
e…

El
ek

tr
ik

 Ü
re

tim G
ıd

a

H
ol

di
ng

le
r

Pe
ra

ka
nd

e 
-…

Si
go

rt
a

G
YO

Ba
nk

ac
ılı

k

AL TUT SAT GG ÖY

84

3 1 1 10

AL GÖZDEN GEÇİRİLİYOR ÖNERİMİZ YOK SAT TUT

Tahmini F/K & Gerçekleşen F/K Tahmini FD/FAVÖK & Gerçekleşen FD/FAVÖK
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