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2025 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Sonuglar beklentilerin oldukga lizerinde gergeklesti. Enka, tahminlerin
oldukca tizerinde bir fark yaratarak, 2¢25'te 11,7 milyar TL net kar (is
Yatirim: 8,8 milyar TL, Piyasa: 7,0 milyar TL) aciklarken, bu rakam yillik
bazda %84 ve ceyreklik bazda %203 biylimeye denk geldi. Vergi
giderlerindeki artisa ragmen, karliliktaki artisin baslica nedenleri, gegen
yilin ayni ¢eyreginde hisse senedi varliklarinin gercege uygun yeniden
degerlemesinden kaynaklanan deger kazancinin artmasi ve yatirim
faaliyetlerinden elde edilen kur farki gelirleriydi. Yatirim faaliyetlerinden
elde edilen gelirlerin beklentilerimizin Uzerinde olmasi, net karin
tahminimizin Uzerinde gergeklesmesinin temel nedeni oldu. Enka'nin
konsolide gelirleri, 2G24'te 23,7 milyar TL iken, 2G25'te 34,5 milyar TL
(s Yatirim: 32,3 milyar TL, Piyasa: 32,0 milyar TL) olarak gergeklesti.
Konsolide FAVOK, 2C25'te yillik bazda %53 artisla 9,1 milyar TL'ye ulast
(Is Yatirim: 7,6 milyar TL, Piyasa: 7,0 milyar TL), FAVOK marji ise 2C25'te
%26,3 olarak gergeklesti (2C24: %25,1).

Son Ceyrekte One Cikanlar

Konsolide gelirler, dolar bazinda yillik bazda %21,4 artisla 894 milyon
dolar olarak gergeklesti. Enerji segmenti haric tim segmentler hem
ceyreklik hem de vyillik bazda gelir artisi kaydederken, eneriji
segmentinde ceyreklik bazda gelir diisiisi yasandi. 2C25'te konsolide
gelirlerin %72,2'sini olusturan taahhiit segmenti, 2C25'te 646 milyon
dolar gelir elde etti ve boylece dolar bazinda yillik bazda %15,0 'lik bir
blyliime kaydetmis oldu. 2C25'te gayrimenkul segmentinin gelirleri,
rublenin dolar karsisinda deger kazanmasinin etkisiyle dolar bazinda
ceyreklik bazda %13,3 artarak 97 milyon dolara ulasti. Ticaret
segmentinin gelirleri, dolar bazinda yillik bazda %33,9 artisla 85 milyon
dolar olarak gerceklesti. Ote yandan, enerji segmentinde, 2C25'te
1C25'e kiyasla Enka'nin enerji santrallerindeki elektrik Uretimindeki
disusin etkisiyle gelirler, dolar bazinda geyreklik bazda %55,0 disusle

66 milyon dolar olarak gerceklesti.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 73.30
12 Aylik Hedef Fiyat* 97.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 90.68
Piyasa Degeri (mn) 439,800
Halka Agik PD (mn) 36,371
Ort. islem Hacmi (3Ay) 884.9
Hisse sayisi (Adet mn) 6,000
Takas Saklama Orani (%) 8
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Enka insaat
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Konsolide FAVOK, dolar bazinda yillik bazda %26,3 artisla 234 milyon dolara ulasti. Konsolide FAVOK
marji ise yillik bazda 1,2 puan artisla %26,3'e ulasti. Taahhiit segmentinin FAVOK'li 137 milyon dolar
olarak gerceklesirken, FAVOK marji %21,2 oldu. 2G24'te negatif FAVOK kaydedilen enerji segmentinde,
2C25'te 19 milyon dolar FAVOK kaydedilirken, FAVOK marji %29,2 oldu. Ote yandan, gayrimenkul ve
ticaret segmentleri sirasiyla 58 milyon dolar ve 20 milyon dolar FAVOK elde etti ve FAVOK marjlari gecen
yilin ayni donemindeki %66,7 ve %39,3'e kiyasla sirasiyla %59,8 ve %23,3 oldu.

Bakiye siparis biiyiikligii. insaat segmentinin bakiye siparis biyikligi bir 6nceki ceyrekteki 6,7 milyar
dolardan 7,9 milyar dolara yikseldi. Yeni s6zlesme edinimleri 2C25'te 1,9 milyar dolar olarak

gerceklesirken, 1Y25 sonu itibariyla siparis/teslimat orani 1,8x seviyesinde gerceklesti.

Giuclii net nakit pozisyonu. Holding, 1C25 sonu itibariyle 5,42 milyar dolar olan net nakit pozisyonuna
(uzun vadeli finansal yatirimlar dahil) kiyasla 2C25 sonu itibariyle 5,45 milyar dolar net nakit pozisyonuna

sahip oldu.

Yorum/Degerleme. Beklentilerin de lizerinde gergeklesen ve yillik bazda glicli bir bliyiime gosteren net
karin olumlu bir piyasa tepkisi yaratmasini bekliyoruz. Model portfoyiimiizde de yer alan ENKAI icin AL
tavsiyemizi koruyoruz ve ENKAI icin hedef fiyatimizi hisse basina 91 TL'den 97 TL’ye yikseltiyoruz. Hedef
fiyat revizyonumuz, esas olarak taahhiit segmentindeki ileriye déniik ciro/FAVOK tahminlerimizin yukar
yonli revizyonu ve glincellenen makro tahminlerden kaynaklaniyor. 1Y25 sonu itibariyla 3,2 milyar dolar
biyukligiinde yeni siparis alan Enka’nin 2025 yilini 4,9 milyar dolarla kapatacagini ve yil sonunda bakiye
siparis biyukliginin 8,1 milyar dolara ulasacagini 6ngdriiyoruz. insaat segmenti icin, 2025/2026 gelir
biylime beklentilerimizi dolar bazinda %22,9/17,6'dan %23,9/25,7'ye, 2025/2026 FAVOK biiyiime
beklentilerimizi ise %22,2/16,7'den %24,8/24,8'e revize ettik.

Ozet Finansallar

Piyasa

TLmn 2625  2C24  Deg. g. | 1vas  1v2a  Dpes. 2G25T
Ciro : 34.497 23680  46% : 29.867  16% : 64364 41906  54% : 31.971 32254
Briit Kar I 9.489 6.201 53% | 8.025 18% | 17514  10.526 66% |
Briit Kar Marji : 275%  262%  1,3ppt : 269%  0,6ppt : 27.2%  251%  2,ppt :
Faaliyet Giderleri | 1604 1084 se% | 2644 36% | 4338 3284 32% |
Faaliyet Gideri/Ciro : -4,9% -4,6% -0,3ppt : -8,9% 3,9ppt : -6,7% -7,8% 1,1ppt :
Faaliyet Kar1 | 7796 5118  52% | 5381  45% | 13477 7242 82% |
Yatrim Faaliyetlerinden Gelir (Gider), net | 8719 2521  246% | -189  -4713% | 8530 6155  39% |
Amortisman I 1200 838 54% | 1114  16% | 2404 1692  42% |
FAVOK : 9.086 5956  53% I 6.494  40% I 15580 8934  74% : 6.958 7.593
FAVOK Marji : 26,3%  251%  1.2ppt : 21,7%  4,6ppt : 242%  21,3%  2.9ppt : 21,8% 23,5%
Finansman Gelir (Gider), net : 391 -101 -486%: 661 69% I 1.051 99 964% :
Parasal Kazang (Kayip) | 117 219 -4T% | -406  247% | -523 373 40% |
VOK : 16979  7.467  127% : 5470  210% : 22448 13533 66% :
VOK Marji : 49,2%  31,5% 17,7ppt: 18,3% 30,9ppt: 349%  32,3%  2,6ppt :
Vergi Gelir/ Gider | 4811 905  432% | -1210 nm | 6021 2127  nm |
Net Kar : 11703 6362  84% : 3.864  203% : 15567 11.054  41% : 6.975 8.774
Net Kar Marji I 339% 269% 71ppt | 12,9% 210ppt | 242%  264% -22ppt! 21,8% 27,2%

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

Tara Holding Anonim Sirke 49.8 Tirkiye'de ve yurtdiginda yaygin bir ingaat faaliyet yelpazesinde gerek tek bagina gerekse kurdugu
Diger 29.91 misterek yonetime tabi ortakliklari veya istirakleri vasitasiyla hizmet vermekte olup, bu insaat
Vildan Gilgelik 7.99 faaliyetleri arasinda endiistriyel ve sosyal binalar, otoyol insaatlari ve dogalgazla galisan elektrik
Sevda Giilgelik 6.43 enerjisi Ureten termik gli¢ santralleri yer almaktadir.
Enka Spor Egitim Vesosyal Yardim Vakfi 5.87
Gelir Tablosu (mn $) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T | Bilango (mn $) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 3.226 3.065 3.810 4.919 5.949 Dénen Varlklar 4.048 4.527 4.804 5.413 6.015
Briit Kar (Zarar) 668 77 963 1.193 1.421 Nakit ve Nakit Benzerleri 3.035 3.335 3.473 3.687 3.924
Operasyonel Giderler 161 199 233 284 348 Ticari Alacaklar 363 439 456 589 712
Esas Faaliyet Kari 507 572 730 910 1.072 stoklar 286 390 424 555 674
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 38 17 -16 -5 -5 Diger Donen Varliklar 363 363 451 583 705
Net Finansman Gelir (Gideri) -15 -49 -8 5 6 Duran Varliklar 5.360 5.776 6.497 7.229 8.029
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 896 1.064 1.171 1.447 1.633 (zkaynak Yént. Deg. Yat. 0 0 0 0 0
Vergi Giderleri (Gelirleri) 152 267 293 362 408 Maddi Duran Varliklar 1.290 1.685 1.800 1.787 1.784
Net Kar 714 752 838 1.053 1.196 \addi Olmayan Duran Varlikle 15 49 53 53 52
Diizeltilmis Net Kar 714 752 838 1.053 1.196 piger Uzun Vadeli Varlkiar 4.055 4042 4644 5.389 6.193
Vergi Sonras Faaliyet Kari 421 428 548 682 804 Toplam Varliklar 9.408  10.304 11.301 12.642 14.044
FAVOK 4 609 699 866  1.072  1.262 K53 Vadeli Yiikiimliiliiklel 1.420 1.558  1.884 2439 2953
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2023G 20246 2025T  2026T  2027T [ikukekthaal 4 4 5 7 8
Biiyimeler 'I'|.car| Borglar - 291 356 390 510 620
Net Satiglar N 5.0% 24.3% 29.1% 20.9% Diger Kisa V&-lde"h Y"uku.r.rilljllukl 1.125 1.198 1.489 1.922 2.325
Faaliyet Kari _ 13% 28% 25% 189, Yzun Vadeli Yiikimliliikle 564 717 885 1.011 1.200
FAVOK _ 15% 24% 24% 18% Finansal Borglar 117 112 133 137 143
Net Kar _ 5% 11% 26% 14% I?iger Uzun Vadeli Y akamlalat 447 605 752 874 1.057
Operasyonel Performans Ozkaynaklar 7.423 8.028 8.532 9.192 9.891
Brat Marj 20.7% 251% 25 3% 24.3% 23.9% Ana Ortakliga Ait Ozkaynakla 7.326 7.920 8.417 9.068 9.758
Faaliyet Kar Marj 15.7% 18.7% 19,2% 18,5% 18,0% Rezerv ve Diger Kalemler 6.408 6.997 7.409 7.844 8.392
FAVOK Marj| 18,9%) 22,8% 22’7% 21 ,8% 21 ,2%) Donem Net Kari (Zararl) 714 752 838 1.053 1.196
Efekiif Vergi Orani 170%  251%  250%  250%  250% AZnikPaylan 98 108 115 124 133
Net Kar Marji 221%  245%  220%  214%  201% _Toplam Kaynaklar 9.408  10.304  11.301 12642  14.044
Ozkaynak Karlig ©o 99%  103%  120%  127% reserr vy 2023G  2024G  2025T  2026T  2027T
Aktif Karlilig - 7,6% 7,8% 8,8% 9,0% ® "
- " Isletme Faal. Kay. Net Naki 422 474 997 1.105 1.282
Y atirm Sermayesi Karliligi - 22,1% 24,1% 28,3% 31,7% . ) )
. Diizeltme Oncesi Kar 744 797 878 1.086 1.225
Operasyonel Nakit Akisi/ Sat 13,1% 15,5% 26,2% 22,5% 21,5% ) .
Serbest Nakit Akis! / Satislar 8.9% 9.1% 19.5% 19,4% 18.4% Armrtlsman & ltfa Paylari 102 127 136 163 190
Isletme Sermayesindeki Deg. 20 -26 -17 -143 -133
Diger Faaliyetlerden Nakit Akt -511 -770 268 508 537
Yatirim Faal. Kay. Nakit -134 -196 -254 -149 -187
Sabit Sermaye Y atirimlari -115 -253 -254 -149 -187
Diger Y at. Faal. Nakit Akis1 -19 57 0 0 0
Serbest Nakit Akim 288 278 743 956 1.095
Finansman Faal. Kay.Nakit -151 -308 -319 -396 -498
Finansal Borglardaki Degisim 53 0 22 6 7
Temetti Odemeleri -122 -346 -341 -402 -505
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -82 38 0 0 0
Net Nakit Degisimi 204 316 156 51 60
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Tahmini FD/FAVOK —— Gergeklesen FD/FAVOK

Gergeklesen F/K

Tahmini F/K

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danigsmanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goériisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler

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

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




