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HEDEF FiYAT 50.97 TL
T U T KAPANIS 45 TL
GETIRI +13.3%
Onceki tavsiye: TUT ONCEKI HF 50.97 TL
HF DEGISIM 0%
- - - 2 Hisse Detaylari
GuUglu taahhut karlilig
Milyon USD 2023 2024 2025T 2026T
B 2C24 net kar beklentimize paralel... el st $225 3806 4400 4382
Enka insaat, 2C24'de beklentimiz olan 6,2 milyar TL'ye paralel ancak VAFELS 633 I I S
RT piyasa beklentisi olan 4,5 milyar TL’nin olduk¢a Uzerinde 6,4 Net kar 713 515 530 527
milyar TL net kar acgikladi. Her ne kadar finansal yatirirmlardan elde Kar marji (%) 22.1 13.3 11.9 12.0
edilen kar beklentimizden dustk gelse de gigli taahhit segment VAFOK marjl (%) 19.6  17.0 154 157
karlll'l.gl net kar bliyumesini destekledi. 2C24’deki 6,0 milyar TL'lik Satis bily timesi (%) (13.5) _ BE @
FAVOK, beklentimiz olan 4,5 milyar TL ve RT piyasa beklentisi olan e os e TR T,
4,1 milyar TL’nin Gzerinde gergeklesti. Sirket 2C24°de 2,5 milyar TL -
. . FD/VAFOK (x) 6.7 6.7 6.2 6.4
tutarinda finansal yatirnmlarindan kaynaklanan net gelir yazdi.
PD/DD (x) n/m 1.1 1.0 1.0
B Konsolide net satislar beklentimizin bir miktar lizerinde... Net borg/VAFOK (x) 04 (56 (56 (54
Konsolide net satiglar 23,7 milyar TL ile (+%59 y-y), 21,7 milyar TL'lik Net borg/Ozsermay e (x) (39.0) (05 (05 (0.5
tahminimiz ve 20,4 milyar TL’lik RT piyasa bir miktar Uzerinde Ozsermay e verimliligi (%) 5.1 7.0 7.0 6.7
gerceklesti. B6lUm bazinda, taahhut segmenti yillik bazda %76
artarak 16,6 milyar TL olan tahminimizin bir miktar tzerinde 18,1 512-@&23 Kas-23 Sub-24  May-24 AQ&Z;O
milyar TL net satis elde etti. 2GC24 sonunda, Libya'dan alinan yeni e 10
islerle kalan is yuku geyreksel bazda 1 milyar ABD dolari artarak 6,0 315
milyar ABD Dolari olarak gergeklesti. 2,6 milyar TL (+%39 y-y) olan 215 0
gayrimenkul segmenti geliri, tahminimiz olan 2,6 milyar TL'ye paralel 115 10
gergeklesti. Enerji segmenti, 1 milyar TL net satis elde etti 15 (20)
(beklentimiz 739 milyon TL). (Y et SoEEE 6
® Ihman karlilik ¢eyreksel performansta etkili oldu... Hisse performans! A s 2l
Taahhit segmenti FAVOK 2,7 milyar TL'lik beklentimizin tizerinde 3,9 it 89 20 %3
milyar TL (+70% y-y) gergeklesti. Gayrimenkul segmenti, tahminimiz BISTI00 refatit getir (%) e Bz o4
olan 1,5 milyar TL'ye kabaca paralel 1,7 milyar TL FAVOK kaydetti. Son kapanis fiy ati 45.00
Enerji segmenti, tahminimiz olan -102 milyon TL’ gerisinde -405 12 Ayl il st 15, 15R 2
milyon TL FAVOK agikladi. Ticaret segmenti FAVOK'i yillik bazda Piyasa degeri (Milyon TL) 270,000
%98 artarak 794 milyon TL (tahminimiz 369 milyon TL) gerceklesti. 3 Aylik ortalama hacim (Milyon TL) 762.1
224 sonu itibariyla net nakit pozisyonu, temettii 6denmesiyle Halka agiklik (%) 12.0
ceyreksel bazda 190 milyon ABD dolari azalarak 5,0 milyar ABD Hisse say si (Mily on) 6,000
dOIa” O|dU. Pazar Yildiz Pazar
®  Sinirl getiri potansiyeli ile TUT 6nerimizi koruyoruz...

Enka, yarattigi degerin buyuk bir kismi saglam bir yabanci para
biriminden geldigi igin Tlrkiye pazarindaki en gulglu alfa dykulerinden
birini sunuyor. 2C24 sonu itibariyla net nakit pozisyonu 5,0 milyar
USD olup, piyasa degeri degerinin %63’Une karsilik gelmektedir.
Sinirh getiri potansiyeli ile TUT 6nerimizi koruyoruz.

Kaynak: Enka ingaat;

TEB Yatirim Hesaplamalari
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*TEB Yatirim Arastirma Departmani tarafindan hazirlanan bu not bilgilendirme amaglidir ve genel yatirim danismanligr kapsaminda olmakla birlikte herhangi bir yatirim tavsiyesi ya da gelecege yonelik tahmin icermemektedir. TEB Yatirim

Arastirma analistleri zaman zaman inceleme kapsaminda olan ya da olmayan sirketleri ziyaret etmektedir; TEB Yatirim ¢ikar ¢atismasi politikalar: analistlerin bu ziyaretlerin masraflarini karsi tarafin dstlenmesini ya da maddi beklenti karsiliginda

boylesi ziyaretlerin yapilmasini engellemektedir.


https://www.linkedin.com/company/teb-yatirim-as
https://twitter.com/tebyatirim

Finansal tablolar

Enka insaat

Gelir Tablosu (Milyon USD) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 3,726 3,225 3,866 4,460 4,382
Satiglarin Maliy etleri (2,773) (2,431) (3,050) (3,595) (3,520)
Brut kar (zarar) 953 794 816 865 862
Diger operasy onel gelirler 0 0 0 0 0
Operasy onel giderleri (110) (161) (158) 177) (173)
VAFOK 843 633 658 688 689
Amortisman 91) (127) (130) (150) (147)
Serefiy e amortismani - - - - -
Ana operasyonel gelir (zarar) 752 507 528 537 542
Net finansman maliy etleri 65 (15) 77 91 86
Ozkay nak y 6ntemiy le degerlenen kar (zarar) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) (589) 404 32 26 24
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar (zarar) 228 895 637 655 652
Vergi geliri (gideri) (100) (152) (117) (119) (120)
Vergi sonrasi kar (zarar) 127 744 520 536 532
Azinlk paylari 9) (30) (5) (6) (6)
Righanl temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar 0 0 0 0 0
Ana ortakhik paylari 118 713 515 530 527
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 118 713 515 530 527
Hisse basina (TL)

Tekrarlanan hisse basina kar 0.02 0.12 0.09 0.09 0.09
Hisse basina kar 0.02 0.12 0.09 0.09 0.09
Hisse basina temetti 0.01 0.07 0 0 0
Hisse say s (bin) 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000
Yillik degisim

Net satiglar (%) 28.8 (13.5) 19.9 15.3 1.7)
VAFOK (%) 10.3 (24.9) 3.9 4.5 0.2
Ana operasy onel gelir (%) 17.4 (32.7) 4.3 1.8 0.9
Tekrarlanan net kar (%) (83.0) 503.3 (27.8) 3.0 0.7)
Net kar (%) (83.0) 503.3 (27.8) 3.0 0.7)
Operasyonel performans

Briit kar marji (%) 25.6 24.6 21.1 19.4 19.7
VAFOK marji (%) 22.6 19.6 17.0 15.4 15.7
Ana operasy onel gelir marji (%) 20.2 15.7 13.7 12.1 12.4
Kar marji (%) 3.2 22.1 13.3 11.9 12.0
Efektif vergi orani (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Temettl orani (%) 55.0 55.0 0.0 0.0 0.0
Faiz kargilama (x) n/m 61.1 n/m n/m n/m
Stok giin say si 41.3 49.4 40.2 42.7 46.7
Ticari borg giin say Isi 28.8 38.3 36.2 35.6 38.5
Ticari alacak glin say Isi 52.6 55.7 40.3 42.2 46.2
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) - - - - -
Kullanilan sermay e getirisi (%) - - - - -
Ozsermay e getirisi (%) 1.8 10.3 7.0 7.0 6.7
Varlikgetirisi (%) 0.7 8.4 4.6 4.3 4.1
Kaynak: Enka ingaat; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar

Enka Ingaat

Nakit akim tablosu (Milyon USD) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Kar 118 713 515 530 527
Amortisman 91 127 130 150 147
Azinlik pay lar 9 30 5 6 6
Diger nakit dis diizeltmeler 0 0 0 0 0
Isletme sermay esindeki degisim 470 (14) (313) (107) 20
Operasyonel nakit akisi 688 856 337 579 699
Duran varlk harcamalari - bakim (80) (416) 172) (112) (109)
Duran varlk harcamalari - y eni 0 0 0 0 0
Yatirm gelirleri 0 0 0 0 0
Diger y atirmlar - - - - -
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (80) (416) (172) (112) (109)
Temett odemeleri (65) (392) 0 0 0
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0 0
Borg finansmani 0 0 0 0 0
Diger finansman gelirleri (giderleri) 23 (67) (14) 0 0
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi (42) (459) (14) 0 0
Durdurulan faaliy et nakit akigi 0 0 0 0 0
Diger diizeltmeler 29 29 29 29 29
Net diger diizeltmeler 29 29 29 29 29
Toplam nakit akisi 596 10 180 497 620
Serbest nakit akisi (Firma) 608.32 440.07 165.18 467.55 590.35
Serbest nakit akisi (Ozkay nak) 94.32 421.65 29.28 29.28 29.28
Hisse basina (TL)

Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) 0.10 0.07 0.03 0.08 0.10
Hisse basina serbest nakit akisi 0.02 0.07 0.0049 0.0049 0.0049
Hisse basina nakit akigi 0.04 0.15 0.11 0.11 0.11
Bilango (Milyon USD) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Maddi duran varliklar (Brit) 820 1,290 618 604 597
Eksi: birikmis amortisman 0 0 0 0 0
Maddi duran varliklar (Net) 820 1,290 618 604 597
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 16 15 15 15 15
Uzun v adeli finansal y atirmlar 0 0 0 0 0
Istirak yatirimlari 0 0 0 0 0
Nakit ve nakit benzeri 2,505 3,035 3,821 3,946 3,839
Ticari alacaklar 313 363 404 466 458
Stoklar 372 286 387 455 446
Diger kisa vadeli varliklar 346 363 436 503 494
Toplam doénen varliklar 3,536 4,048 5,048 5,371 5,237
Diger uzun vadeli varliklar 4,208 4,055 4,451 4,777 5,096
Toplam Varhklar 8,581 9,408 10,132 10,766 10,945
Ana ortada ait 6zkay nak 6,472 7,326 7,449 7,696 7,931
Kontrol guicli olmay an pay lar 75 98 98 98 98
Toplam Ozkaynak 6,547 7,423 7,546 7,793 8,028
Uzun vadeli finansal borglar 127 117 67 67 67
Diger uzun vadeli y Gkimlilikler 19 19 235 269 259
Toplam uzun vadeli yuktmldltkler 146 136 302 335 325
Ticari borglar 1,827 1,843 2,243 2,597 2,550
Kisa vadeli finansal borglar 61 4 41 41 41
Diger kisa vadeli y ikimliltkler 0 0 0 0 0
Toplam kisa vadeli yiikiimliliikler 1,888 1,848 2,284 2,638 2,591
Toplam Kaynaklar 8,581 9,408 10,132 10,766 10,945
Net isletme sermay esi (856) (835) (1,057) (1,213) (1,193)
Yatirimis sermaye 4,189 4,525 4,027 4,182 4,515
Hisse basina (TL)

Hisse basina defter degeri 1.08 1.22 1.24 1.28 1.32
Hisse basina maddi defter degeri 1.08 1.22 1.24 1.28 1.32
Finansal saghk

Net borg/Ozkay nak(%) (35.4) (39.2) (49.2) (49.3) (46.5)
Net borg/Toplam kay naklar (%) Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Cari oran (x) 1.9 2.2 2.2 2.0 2.0
Nakit akigi faiz kargillama (x) n/m 29.3 0.6 0.7 0.7
Kaynak: Enka insaat; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, dnceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z 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 dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda tguincu 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 goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirirm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigmanligi Hizmeti almak isteyen yatirnmcilarin, TEB Yatirim ile Yatirrm Danismanhigi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

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

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirm
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirim 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 gergeklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Gzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

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



