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ENKA INSAAT 4¢2024 Sonuclari
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“Enka Insaat’in 4C2024'te Ana Ortaklik Net
Donem Kan 7.330mn TL Olarak Gercgeklesti...”’

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 77,10TL . . .
Reuters/Bloomberg ENKALISEENKALTT  Enka Ingaat'in 4C2024'teki ana ortaklik net dénem kari

Sektor Taannat YWk %5,6 oraninda artarak 7.330mn TL'ye gikmigtir.
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler xuogo Ortalama piyasa beklentisi Sﬂirket'in bu geyrektg
6.817mn TL ana ortakhk net donem kari kaydetmesi

::;:1 Gordigd Pazar Er—— Y"ii:zz;g yanndngi. Ya:clrlm faaliyetlerinden agirlikli oIaralf hisse
BIST 100 10 ‘;59 L 2'88 USD ser.1etler_|n|n deger artisi kaynakli 5.64__8m_!'1 T.I__ gelir elde
TL/$ (TCMB Alig) ' 36,3682 edilmesi (4C2023: 3.312mn TL) dourduncu ceyrekte
o N ’ yuksek kar olusumuna énemli katki saglamistir.
Diigiik / Yiiksek Son 1Yl 32,34 TL 56,20 TL
Hisse Adedi (mn) 6.000  pgrdinci ceyrek kar rakamlariyla birlikte sirketin 2024
P. Degeri (mn TL) 321.000 dgneminde ana ortaklik net dénem kari, 24.691mn TL
Net Nakit (mn TL-finansal yatirimlar dahil) 190635  d{izeyinde gerceklesmistir. 2023 yilinin ayni déneminde
Fiili Dolagim daki Pay Orani 8,4% 16.969mn TL ana ortaklik net donem kari kaydedilmisti.
Halka Acgiklik 12,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 29,7% Enka'nin konsolide satis gelirleri dérdincl ceyrekte bir
Yerli Yatirnmci Takas Orani 70,3% Onceki yilin ayni dénemine goére %51 oraninda buyume
1Aylk 3 Aylk 1vink kaydederek 31.696mn TL'ye ulasmistir. Diger taraftan
TL Getiri 11,0% -0,3% 450% brit kar ayni dénemde %133 oraninda artarak 8.713mn
BiST-100 6,3% 3.8% 19.,6% TL seviyesine ylkselmistir. Operasyonel giderler ise ayni
BiST-100 Géreceli 4,4% -3,9% 213% dbénemde %119,5 artarak 1.750mn TL seviyesinde
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 95346 gerceklesirken, esas faaliyet kar 7.142mn TL olarak
(mn TL) 4G2023 4G2024 % Deg. gergek|e§ml§tlr Grubun FAVOK'G ise ayni donemler
Net Satig 21,028 31696 50,79 <arasinda %?79,5 oraninda artarak 8.140mn Tl'ye
s o
. .. YUkselmistir. Finansman tarafinda is
I M Gder aydedimigtr (462025, 33imn TU net gider)
CK_ FDIFAVOK Enerji ve ticaret bolumlerl_ka_yna_kll 611mn TL parasal
AT 130 o1 kayip ve 4.179mn TL vergi gideri (4C2023: 108mn TL
. ’ "™ vergi gideri) sonrasinda net dénem kari 8.034mn TL'yi
BIST-100 . . 106 ad. gostermistir. 703mn TL azinlik paylar sonrasinda ana
Uluslararas: Benzer Sirketler (Cari) 106 84 ortaklik net donem kar ise 7.330mn TL olarak
Ortakhk Ya[?|5| (ilk 3)_ _ . Pay Orani gerceklesmistir.
TARA HOLDING ANONiM SIRKETi 49,8%
DIGER _ 27,6%  Sjrket'in yihn yil sonu itibariyla net nakit pozisyonu 5,4
VILDAN GULGELIK 80% milyar USD (190,6 milyar TL) seviyesinde
o HISSE PERFORMANSI gergeklesmistir. (3G2024: 5,2 milyar USD (177 milyar
o 12.500 TL))
% 11.500 _
45 10.500 Enka Insaat'in hedef hisse fiyatini, ylksek nakit
40 9.500 pozisyonu, mihendislik ve insaat is kolundaki ylkselen
35 ——— ENKAI 8.500 marijlar, yilbasina gore bekleyen is portfoyindeki artis ve
30 ——— BIST-100 Géreceli(sont yil)- Sag Eksen | /% tahminlerimizdeki  giincellemelere  bagdh  olarak,
B T 4 9 9 9 9 9 9 e o b0 65,70TL'den 77,10TL'ye yiikseltiyoruz. Hisseyle ilgili
T e SRNESSS 2T T oo % daha dnceki "AL" énerimizi ise koruyoruz.
S 23S T @ U WE IS8 F =

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 06.03.2025 v erileri kullaniimistir.
*Finansal Yatirimiar Dahil




4G24-4G23

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 4G23 4G24 %Deg. 2023 2024
SATISLAR 21.028 31.696 50,7% 76.705 100.541 31,1%
Satislarin Maliyeti (-) 17.285 22.983 33,0% 60.828 75.249 23,7%
BRUT KAR/ZARAR 3.743 8.713 132,8% 15.877 25.292 59,3%
Faaliyet Giderleri 797 1.750 119,5% 2,070 3.284 58,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) 676 1.641 142,9% 3.247 5.524 70,1%
Pazarlama Giderleri (-) 122 110 -10,0% 580 1.000 72,3%
FAALIYET KARI/ZARARI 2.946 6.962 136,4% 5.124  7.242 41,3%
Diger Faaliyet Gel ./Gid. 310 180 -42,1% 912 542 -40,5%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 3.256 7.142 119,4% 12961 19.311 49,0%
FAVOK 4535 7.142 57,5% 6.359  9.345 47,0%
Yatinm Faaliyet Gel./Gid. 4425 6.013 35,9% 8.692 17.227 98,2%
Faaliyet Dig1 Fin. Gel./Gid. 431 -331 a.d. 380 -11 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayplar) -734 -611 ad. -734 -1.610 a.d.
Vergi Gideri/Geliri (-) 108 4.179 ad. 3.612 8.769 142,8%
Net Donem Kari/Zarari 7.269 8.034 10,5% 17.687 26.149 47,8%
Ana Ort. Net Donem Kari 6.943 7.330 5,6% 16.969 24.691 45,5%
FINANSAL ORANLAR 4C23 4GC24 4C};:)—:§ 23 2023 2024 %Deg.
Briit Kar Marji 178% 27,5% 54,4% 20,7% 252% 4.5%
Faaliyet Kar Marji 155% 22,5% 45,5% 16,9% 19,2% 2,3%
FAVOK Marji 216% 22,5% 4,5% 8,3% 9,3% 1,0%
Net Kar Marji 34,6% 253% -26,7% 23,1%  26,0% 3,0%

Kaynak: Enka insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamii degil

Muhendislik ve insaat grubunun bekleyen is miktari, 2024 yil

Bekleyen is miktari yil eylil ayr sonundaki 5.811mn USD’den, aralik ayr sonunda,
sonunda 5.834mn 5.834mn USD'ye ylkselmistir. Ylkseliste 6zel projelerde alinan
UsD... isler etkili olmustur. Bekleyen is portfoyl kiriimina bakildiginda

da 6zel projeler %21 ile ilk siraya ylikselmistir. Ote yandan,
Libya %16,4’lik payla ikinci sirada yer almistir.

KALAN iS MiKTARININ BOLGESEL DAGILIMI (mn USD)
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Kaynak: Enka insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlaml degil
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Miihendislik ve Insaat
segmenti bu ceyrekte one
cikti...

(mn TL)
Miih.ve ingaat
Satig Gelirleri
FAVOK

FAVOK Marji
Net D.Kari/Zarari

Net Kar Marji
Gayrimenkul
Satis Gelirleri
FAVOK

FAVOK Marji
Net D.Kari/Zarari

Net Kar Marji
Enerji Uretimi
Satig Gelirleri
FAVOK

FAVOK Marji
Net D.Kari/Zarari

Net Kar Marji
Sanayi ve Ticaret
Satis Gelirleri
FAVOK

FAVOK Marji
Net D.Kari/Zarari

Net Kar Marji

Mihendislik ve Insaat segmentinde bu ceyrekteki kar 5.357mn
TL olarak gerceklesmis ve Holding'in dne cikan is kolu olmaya
devam etmistir. Gegen yilin ayni doneminde bu segmentten
toplamda 7.496mn TL'lik kar yazilmisti. Gayrimenkul kiralama
alaninda 2.860mn TL karla gectigimiz yila gore %121'lik
ylkselis dikkat cekmektedir. Enerji fiyatlarinin uygun olmamasi
sebebiyle yil boyunca iretim seviyesinde yasanan daralma ve
parasal kayip, enerji segmentinde zarara sebep olarak karlligi
sinirh da olsa baskilamistir.

4G24-4G23 )
4G23  4G24 N 2023 2024  De§.%
Deg%

14.841 21.775 46,7% 46.505 70.432 51,5%

3.283 5.792 76,4% 8.970 14.119 57,4%
22,1% 26,6% 4,5% 19,3%  20,0% 0,8%
7496 5.357 -28,5% 13.918 23.180 66,5%
50,5% 24,6% -25,9% 29,9%  32,9% 3,0%
2.383 23815 18,1% 7.614 10.782 41,6%
1517 1874 23,5% 4774 6.763 41,7%
63,7% 66,6% 2,9% 62,7%  62,7% 0,0%
1.294 2.860 121,0% 4.032 4.445 10,3%
54,3% 101,6% 47,3% 53,0%  41,2% -11,7%

1.959 4952 152,8% 16.679 10.742 -35,6%

-169 617 a.d. 351 471 34,3%
-8,6% 12,5% 21,1% 2,1% 4,4% 2,3%
-1.587  -483 a.d. -927 -2.831 ad.
-81,0% a.d. a.d. -5,6% -26,4% a.d.
1.846 2.154 16,7% 5907 8585 45,3%
577 449 -22,1% 1.640 2.155 31,4%
31,2% 20,9% -10,4% 27,8%  25,1% -2,7%
313 299 -4.5% 910 1.354 48,9%
17,0% 13,9% -3,1% 154%  15,8% 0,4%

Kaynak: Enka insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamli degil

Sirket’in yili %24,9 FAVOK
marji ile tamamlamasini
bekliyoruz...

Sirket ile ilgili tahminlerimizi 2024 yili sonuclarinin ardindan
glncelliyoruz. Buna gore, 2025 yilsonu satis gelirleri tahminimiz
137.317mn TL iken, FAVOK tahminimiz 34.155mn TL
seviyesindedir. Bdylelikle 2025 yilinda Sirket'in FAVOK marjinin
%?24,9 olarak gergeklesmesini bekliyoruz.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU

2023 2024 2025T
(mn TL)
Konsolide Toplam
Satis Gelirleri 76.705 100.541 137.317
FAVOK 15.735 23.508 34.155
Net Donem Kari 17.933 26.149 35.998
FAVOK Marji 20,5% 23,4% 24,9%
Net Kar Marji 23,4% 26,0% 26,2%
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Enka Insaat icin hedef hisse Enka Insaatin hedef hisse fiyatini, yliksek nakit pozisyonu,

fiyatin1 77,10TL olarak muhendislik ve insaat is kolundaki ylkselen marjlar, yilbasina

gincelliyoruz... gore bekleyen is portféyindeki artis ve tahminlerimizdeki
glincellemelere bagli olarak, 65,70TL'den 77,10TL’ye
yukseltiyoruz. Glncellenmis hedef hisse fiyatimiza gére Enka
hisseleri %30,6 oraninda iskontolu islem goérmektedir. Bu
nedenle, hisseyle ilgili daha 6énceki “AL"” 6nerimizi koruyoruz.

ENKA INSAAT Kullanilan Degerleme Yontemi leckieoct “_f_:
Mithendislik ve Ingaat g\leﬁi?zs?r.s I(()z:rr: .S(Izoo/ozzztquysgi\)/OK:&0x) 169.059
Gayrimenkul INA (2028 sonrasi %4 biiyiime) 113.803
Enerji Grubu Defter Degeri (%30 iskonto) 30.429
Sanayi ve Ticaret INA (2028 sonrasi %3 blyime) 26.641
Toplam 339.932

%20 Holding iskontosu 67.986

Net Nakit* 190.635

Hedef Piyasa Degeri 462.580

Hedef Hisse Fiyati 77,10 TL

Enka insaat Hisse Fiyati (06.03.2025) 53,50 TL

Hedef Hisse Fiyatina Gore iskonto Orani 30,6%

*Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar dahil

Jeopolitik gelismeler Enka Insaat’in Gayrimenkul portféyliniin tamaminin Rusya’da

yakindan izleniyor... olmasi Sirket igin bir risk unsuruyken, bakiye siparislerde bu
donemde “Diger” Ulkeler igerisinde yer almaktadir. Rusya -
Ukrayna savasinda son dénemde barisin saglanmasina yonelik
atilan adimlar olumlu haber akislan olarak takip edilmektedir.
Olasi baris halinde bu durumun Sirket’in bekleyen is portféyl
Uzerindeki potansiyel etkisi yakindan izlenecektir.
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OZET BILANGOLAR (MN TL)

DONEN VARLIKLAR 119.155 159.723 34,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 89.345 117.655 31,7%
Ticari Alacaklar 10.694 15.495 44.9%
Diger Alacaklar 395 158 -60,0%
Stoklar 8.416 13.762 63,5%
Diger Donen Varliklar 10.305 12.652 22,8%

DURAN VARLIKLAR 157.785 203.788 29,2%
Finansal Yatinmlar 63.576 77.082 21.2%
Yatirm Amaclh Gayrimenkuller 53.635 63.969 19,3%
Maddi Duran Varliklar 37.965 59.431 56,5%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 442 1.742 294,1%
Diger Duran Varliklar 408 122 -70,1%
TOPLAM AKTIFLER 276.941 363.511 31,26%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 41.804 54.979 31,5%
Finansal Borglar 3 4 21,3%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlar 128 148 15,4%
Ticari Borglar 8.561 12.567 46,8%
Diger Borglar ve Karsiliklar 33.111 42.259 27,6%

UZUN VADELIi YUKUMLULUKLER 16.603 25.300 52,4%

Finansal Borglar 3.455 3.950 14,3%
Diger Borglar ve Karsiliklar 13.116 21.350 62,8%

OZSERMAYE 218.534 283.232 29,6%
Odenmis Sermaye 6.022 6.022 0,0%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlar 152.940 201.374 31,7%
Net Donem Kari/Zarari 16.969 24.691 45,5%
Diger 39.728 47.332 19,1%
Kontrol Giici Olmayan Paylar 2.874 3.814 32,7%

TOPLAM PASIFLER 276.941 363.511 31,26%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2023 2024 %Deg.

SATISLAR 76.705 100.541 31,1%
Satiglarin Maliyeti (-) 60.828 75.249 23,7%

BRUT KAR/ZARAR 15.877 25.292 59,3%
Genel Yonetim Giderleri (-) 3.247 5.524 70,1%
Pazarlama Giderleri (-) 580 1.000 72,3%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 912 542 -40,5%

NET FAALIYET KARI/ZARARI 12.961 19.311 49,0%
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 8.692 17.227 98,2%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler 380 -11 a.d.

Net Parasal Pozisyon Kazang / Kayiplar -734 -1.610 a.d.
Vergi Gideri/Geliri (-) 3.612 8.769 142,8%

Net Donem Kari/Zarari 17.687 26.149 47,8%

ANA ORT. NET DONEM KARI/ZARARI 16.969 24.691 45,5%

Kaynak: Enka insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlaml degil
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Ziraat Yatirim Arastirma - Onerl Listes] Tarimlan
[Aksi belirtilmedi kee dnimizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto arani)
AL s 32001 we dzeri iskonto EKLE : 3510,(1 ile 320,00 aral@indaiskonto  TUT @ 210,00 ile 3510,00 aral inda i skonto
AFAIT : 26-10,010le 25-20,00 arhfinda iskonto  SAT : 95-20,01wve Ozeri iskonto [ZLE : Mé&tr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanldl sézlesmesi cergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmavyabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Bolimi
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Midirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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