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BNP PARIBAS ORTAKLIGI
TAAHHUT
ENKA ENKAI TI
= . HEDEF FIYAT 71.29 TL
Endekse Paralel Getiri coons A
Onceki tavsiye: EPG .
GETIRI -2.7%
2C25 SonUglarl Hisse Detaylari
Mily on TL 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Satiglar (diger harig) 3,226 3,065 3,603 4,113 4,702
Enka in§aat, 2C25'de beklentimiz olan 9,3 milyar TL ve RT piyasa VAFOK 609 687 754 868 972
beklentisi olan 7,0 milyar TL'nin oldukga tzerinde 11,7 milyar TL net Net kar T4 758 oit 878 809.2
kar agikladi. Operasyonel performansin beklentimizin tGzerinde Kar marjt (%) 163 153 196 169 1555
gerceklesmesi nedeniyle net kar tahminlerimizi asti. 2C25’deki 9,1 WRER ) ) B9 24 209 24 207
milyar TLlik FAVOK, beklentimiz olan 7,5 milyar TL ve RT piyasa e ) I
beklentisi olan 7,0 milyar TL’nin tizerinde gergeklesti. Freeo oo e ez es - sT
FD/VAFOK (x) 4.6 3.5 6.7 5.5 4.6
PD/DD (x) 1.0 1.0 1.3 1.2 1.1
Net borg/VAFOK (x) ad ad ad ad ad
Konsolide net satiglar 34,5 milyar TL ile (+%46 y-y), 34,9 milyar TL'lik RS G ad ad  ad ad ad
tahminimize paralel ancak 32,0 milyar TL'lik RT piyasa beklentisinin Omermaye verimiligi (%) a8 B8 %0 s %
bir miktar Uzerinde gergeklesti. B6lim bazinda, taahhit segmenti
AGu-24 Kas-24 Sub-25 May-25 AGu-25

yillik bazda %37 artarak 23,9 milyar TL olan tahminimizin bir miktar
Uzerinde 24,8 milyar TL net satis elde etti. 2C25 sonunda, kalan is
yuku ¢eyreksel bazda artarak 7,9 milyar ABD Dolari olarak gerceklesti
(1G25'de 6,7 milyar ABD Dolari). 3,7 milyar TL (+%46 y-y) olan
gayrimenkul segmenti geliri, tahminimiz olan 3,5 milyar TL'ye paralel
gerceklesti. Enerji segmenti, 2,7 milyar TL net satis elde etti
(beklentimiz 4,9 milyar TL).

Piyasadaki belirsizlik siirse de operasyonel performanstaki
toparlanmayi olumlu olarak karsiliyoruz. Hisse son 15 giinde
BIST100 getiri endeksinin %7 lizerinde performans gosterdi, bu
sebeple piyasanin potansiyel pozitif etkisinin sinirli olabilecegini
disunlyoruz.

2C25 sonu itibariyla net nakit pozisyonu 5,5 milyar USD olup, piyasa
degerinin %571’ine karsilik gelmektedir. Gugli gérinimin hisse
performansina buyuk délglide yansimasi nedeniyle Endekse Paralel
tavsiyemizi koruyoruz.
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Tablo 1: ENKAI 2C25 sonuglari

Net satislar 23680 29,867 34,497 46 16 34,878 (1) 31,971 41,906 64,364 54
FAVOK 5,956 6,494 9,086 53 40 7,492 21 6,958 8,934 15,580 74
FAVOK marji (%) 25.1 21.7 263 12 46 215 49 21.8 21.3 242 29
Net kar 6,362 3,864 11,703 84 203 9,321 26 6,961 11,054 15,567 41

Kaynak: ENKAI, Rasyonet beklenti anketi, TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar
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FINANSAL TABLOLAR & CARPANLAR

Fiyat (12/2018 - 12/2024 arasi yillik ortelema) 312 430 733 733 733
Hisse basina (TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Hisse basina kar 0.12 0.13 0.15 0.15 0.13
% degisim * (enflasyondan arindiriimis)

Hisse basi Defter Degeri 1.2 1.4 1.4 1.5 1.6
Net Temettli 0.04 0.04 0.06 0.06 0.06

PiyasaGarpantan 2023 2024 20257  2026T  2027T
F/K 16.6x 18.1x 16.2x 16.5x 15.7x
F / Nakit akimi 14.6x 15.3x 19.0x 16.7x 14.9x
Serbest Nakit Akisi Getiri Orani 6.0% 3.6% 6.5% 4.5% 4.9%
F/DD 1.05x 0.97x 1.26x 1.19x 1.13x
Net getiri 3.0% 3.0% 3.5% 3.3% 3.1%
Temettll 6deme orani 49.3% 53.8% 56.2% 55.2% 48.1%
FD/ Satiglar 0.86x 0.79x 1.39x 1.16x 0.96x
FD / Diizeltilmis FAVOK 4.6x 3.5x 6.7x 5.5x 4.6x
FD / Diizeltilmis FVOK 5.5x 4.2x 8.0x 6.6x 5.6x
FD/ Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari 6.6x 5.7x 9.6x 8.1x 7.2x
FD/ Faaliyetlerden Saglanan Serbest Nakit Akis1 5.7x 7.4x 6.5x 8.1x 6.9x
FD/ Kullanilan Sermaye (brit serefiye dahil) 1.0x 0.7x 4.1x 3.7x 3.3x
Firma Degeri (milyon TL) 2,776 2,430 5,013 4,790 4,513
Piyasa degeri 7,684 7,670 10,755 10,755 10,755
+ Duizeltimis net borg (2,913) (3,219) (3,720) (3,944) (4,221)
+ Diger yukumlulikler ve taahhutler 76 74 74 74 74
+ Yeniden degerlenmis azinlk paylari 103 105 105 105 105
- Yeniden degerlenmis yatirimlar 2,174 2,200 2,200 2,200 2,200
Kar - Zarar Detaylari (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Satiglar (diger harig) 3,226 3,065 3,603 4113 4,702
Diizeltilmis FAVOK ** 609 687 754 868 972
Amortisman (102) (115) (128) (141) (163)
Diizeltilmis FVOK ** 507 572 626 727 810
Raporlanan faaliyet kari (zarari) 545 589 688 798 888
Net finansal gelir (gider) 351 476 454 343 216
istirakler 0 0 0 0 0
Diger
Vergi (152) (267) (187) (218) (251)
Aznlk haklari (30) (44) (44) (44) (44)
Ana ortaklk payina disen 714 753 911 878 809

‘Nakit Akim Detaylari (Milyon TL) - - 2023 2024 2025T  2026T  2027T
FAVOK 647 704 816 939 1,051
FAVOK diizeltmesi ** (38) (17) (63) (71) (79)
Diger kalemler (24) (84) (84) (84) (84)
isletme sermayesi ihtiyaci degisinmi 20 (24) 240 (50) (70)
Faaliyetlerden saglanan nakit akigi 606 579 910 734 818
Sermaye harcamalari (115) (252) (136) (146) (168)
Faaliyetlerden saglanan serbest nakit akisi 491 327 774 588 651
Net finansal kalemler + 6denmis vergi (25) (48) (67) (95) (118)
Serbest nakit akisi 466 279 706 493 532
Net finansal yatirimlar & astin almalar (89) 21 14 12 1
Diger 342 364 89 91 92
Sermaye artirimlari (azaltimlari)

Dagttilan temettll (122) (358) (333) (403) (389)
Finansal borglardaki artis (azalig) (597) (305) (476) (193) (247)
Nakit akigi, grup hisseleri 526 502 565 645 723

(*) Buylme oranlariyil sonu enflasyonuna gére dizeltimigtir. ' (**) Sermaye kazang/kayplari, olaganistl yeniden yapilandirma giderleri, aktiflestirilmis Ar-
Ge, maddi olmayan duran varlkk deder dis iklugii ve itfalariile birlesme ve satn alma etkileri diizeltiimis FVOK.
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FINANSAL TABLOLAR & CARPANLAR

Bilango (Milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Net isletme varliklari 3,186 3,588 1,783 1,788 1,793
isletme sermayesi ihtiyaci degisimi (347) (308) (548) (498) (428)
Diizenlenmis kullanilan sermaye (serefiye dahil) 2,839 3,280 1,235 1,290 1,365
Ozkaynak, grup hisseleri 7,325 7,920 8,522 9,029 9,479
Azinlklar 98 108 108 108 108
Karsilklar / Diger yukumlultkler 502 659 415 276 271
Net finansal borg (nakit) (2,913) (3,219) (3,695) (3,887) (4,135)
FINANSAL ORANLAR (%) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Satiglar (% degisim) * NC NC NC NC NC
Organik satis buyumesi *

Dizenlenmis FVOK (% degisim) ** NC NC NC NC NC
Y eniden duzenlenmis paydaslara disen net kar (% degisim) * NC NC NC NC NC
Personel giderleri / Satislar 13.1% 15.1% 15.5% 15.4% 15.5%
Diizeltimis FAVOK marijl 18.9% 22.4% 20.9% 21.1% 20.7%
Diizeltiimis FVOK marji 15.7% 18.7% 17.4% 17.7% 17.2%
Vergiorani 17.0% 25.1% 16.4% 19.1% 22.7%
Net kar marji 15.3% 15.3% 19.6% 16.9% 15.6%
Sermaye Harcamalari / Satiglar 3.6% 8.2% 3.8% 3.6% 3.6%
Faaliyetlerden sagdlanan serbest nakit akisi/ Satislar 15.2% 10.7% 21.5% 14.3% 13.8%
isletme sermayesi ihtiyaci / Satislar (10.8%) (10.0%) (15.2%) (12.1%) (9.1%)
Diuzenlenmis kullanilan sermaye (serefiye ve maddi duran varlklar harig) / Satislar 87.5% 105.4% 82.8% 73.6% 65.8%
Ozkaynak karlilig 6.3% 5.3% 7.8% 7.2% 7.2%
Borgluluk orani (39%) (40%) (43%) (43%) (44%)
FAVOK / Finansal degisimler NC NC NC NC NC
Duzeltilmis finansal borg / FAVOK NC NC NC NC NC
Kullanilan sermaye karsiligi, serefiye ve maddi duran varliklar harig 14.9% 13.3% 17.5% 19.4% 20.2%
Kullanilan sermaye karsiligi, serefiye ve maddi duran varliklar dahil 14.8% 13.1% 42.4% 45.6% 45.8%
Turkiye TUFE (yil sonu)

Turkiye TUFE (yil sonu) % degisim NC NC NC NC NC

Son giincelleme: 11.08.2025

(*) Bayume oranlari yil sonu enflasyonuna gore duzeltimistir. ' (**) Sermaye kazang/kayiplari, olaganusti yeniden yapilandirma giderleri, aktiflestirilmis Ar-
Ge, maddi olmayan duran varlkk deger dusuklagu ve itfalari ile birlesme ve satin alma etkileri diizeltiimis FVOK.

Kaynak: ENKAI; TEB Yatirrm Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirim”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkun oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6éz konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhut etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokiimanin igerigindeki bilgilerin kullanilmasi sonucunda Ugincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatinim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirnm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbéz 6ninde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz Onerilmektedir. Ayrica Yatirrm Danismanligi Hizmeti almak isteyen yatinmcilarin, TEB Yatirim ile Yatirrm Danismanligi
Sdzlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina herhangi bir kimseye, herhangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen ge¢gmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar tGzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sdzlesme gercevesinde veya herhangi bir szlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlenemeyen ¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir. Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan tstlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Uzere maddi bir
karsiliga istinaden gerceklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirrm’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya tG¢lncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu hicbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



