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5.

Arastirma

ENKA insaat
insaatta biiyiime; enerjide toparlanma.

ENKA Ingaat <ENKAI TI> igin 12 aylik hedef fiyatimizi 2,3 USD’ye yiikseltiyor

(6nceki: 1,8 USD/hisse) ve 6nerimizi ‘AL” olarak giincelliyoruz (6nceki TUT). Yeni

hedef fiyatimiz %37 getiri potansiyeli sunuyor. Hisseye yo6nelik olumiu

d_urU§umuzun ve yukari yonlii revizyonlarin arkasinda yatan ana etmenler (i)

“Ingaat” is kolunda, ilk beklentilerimizden ¢ok daha giiclii ilerleyen biiyiime (ii)

“Enerji” is kolunda siiregelen ve 2Y25’te daha gozle goriilecek toparlanma ve (iii)

mevcut makro goriiniimde asagi yonlii riskleri sinirlayan gii¢lii bilangosudur.

Konsolide bazda ve USD cinsinden oniimiizdeki iki sene ortalama ~%20 ciro ve

VAFOK biiyiimesi ongordiigiimiiz ve ¢ift haneli sermaye getirisini korumasini

bekledigimiz ENKA’nin mevcut seviyelerden halen alim firsati sundugunu

diisiiniiyoruz.

* “Ingaat”ta yilksek marjl yeni sdzlesmelerle giiglii bilyiime: 1C25'te insaat is kolu
bakiye siparigleri, 6.7 milyar USD’ye ulasti. Sirket 2C25’te Irak’ta 485 milyon EUR ve
289 milyon USD tutarinda mihendislik, tedarik ve insaat (EPC) ve ABD’de 528
milyon USD tutarinda havacilik komponentlerinin Gretimine iligkin sézlesme imzaladi.
2025 yilsonu igin bakiye sipariglerin 7.3 milyar USD’ye, hasilatin ve VAFOK(in,
sirasiyla 2.4 milyar USD ve 473 milyon USD’ye ulagmasini bekliyoruz.

" “Enerji”’de gozle goriliir toparlanma: Temmuz 2024’te piyasa takas fiyatindaki
(PTF) tavan fiyat uygulamasinin %11 artmasiyla ENKA elektrik Gretimini artirdi ve
3C24'ten itibaren bu is kolundaki iyilesme belirginlesti. ENKA, halihazirda Tirkiye'de
%57 verimlilikle 4.1 GW kapasiteli dodal gaz ¢evrim santrali isletmektedir. Sirket,
2C25’te 45 MW kurulu gucte glines enerji santralini (GES) Bulgaristan’da ve 4C25'te
%63 verimlilikle calisan 850 MW kurulu glgcte yeni bir dogal gaz ¢evrim santralini
Tirkiye’de devreye alacak. Bu yatinmlarla toplam kurulu gli¢ 2025 yilsonunda
~5GW'’e ¢ikacak. Eneriji is kolunun 2025’te 659 milyon USD gelir ve 48 milyon USD
VAFOK elde etmesini bekliyoruz.

" Potansiyel RUB/USD iyilesmesi: Enka’nin gayrimenkul is kolundaki gelirleri RUB
bazlidir. Ofis ve perakende alanlarindan elde edilen kira gelirleri sirasiyla %98 ve
%95 doluluk oranlariyla glcli kalmaya devam ediyor. Otel operasyonlariysa
jeopolitik gerilimlerin etkisiyle gorece zayif devam etse de, zararin bliylik Olglide
yuklenildigi ve gerilimin azalmasiyla talep ve oda fiyatlarinin toparlanmasinin daha
muhtemel oldugu kanaatindeyiz.

" Guglii nakit pozisyonu: ENKA'nin 1C25 itibariyla 5.4 milyar USD net nakit
pozisyonda ve piyasa degerinin %57’sine denk gelen bu blyuklik esasen ABD
devlet tahvillerinden olusuyor. Sirkete yeni ihalelerde daha rekabetc¢i olmasini
saglayan ve hisse fiyatinda asagi yonlu riskleri sinirlayan giigli nakit pozisyonunun
FED’in “potansiyel” faiz indirimleriyle sirketin net karlihdini gegen yila gére daha gok
desteklemesini bekliyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon USD) 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A
Net satiglar 3.226 -14% 3.065 -5% 3.755 22% 4.473 19%
VAFOK 609 -28% 690 13% 825 20% 946 15%
Net Kar 714 a.d. 753 5% 866 15% 1.097 27%
F/K (x) 11,3 10,4 10,6 8,4
FD/VAFOK (x) 5,0 3,7 4,7 41
FD/Satis (x) 0,9 0,8 1,0 0,9
Hisse Bagina Kar (USD) 0,1 0,1 0,1 0,2

5,4%
6,2%

1,1%
3,6%

5,0%
3,7%

3,8%
5,5%

Temett Verimi (*)

Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettl verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir

Kavnak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Holding

1 Temmuz 2025

ENKA

Oneri AL
Hedef Fiyat TL91,00
Potansiyel Getiri 37%
Fiyat Bilgileri

Kodu ENKALTI / ENKALIS
islem Gordiigi Pazar (*) Yildz Pazar
Kapanis Fiyati TL66,45
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 398.700/10.033
Hisse Sayisi (mn) 6.000
Saklama Orani 12%

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 973,31/ 25,22

Fiyat Aralig! (Yuksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 66,45/ 60,00
1 Yillik 74,48 / 38,17
Sene bagindan itibaren 74,48 1 45,11
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [ 1% 0%
3 Aylk I 4%
1Yillk b er% 0 75%)
Sene bagindan itibaren | oo, I | 38%
80 r 1 150
130
60 |
110
40 90
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e Fiyvat (Sol) Goreceli (Sag)

30 Haziran 2025 tarihi ile glincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis
eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49



YapiKredi 35

Yatinm

Finansal Ozet (milyon USD) 2022 2023 2024 2025T 2026T
Gelir Tablosu

Net satiglar 3.770 3.226 3.065 3.755 4.473
Briit Kar 845 668 771 1.008 1.132
Faaliy et giderleri -110 -161 -199 -309 -339
VAFOK (**) 842 609 690 825 946
Amortisman 107 102 118 126 154
Faaliyet gelirleri 735 507 572 699 793
Finansal gelir/gider -34 -15 -49 16 9
Diger gelir/gider -590 404 542 439 674
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi oncesi kar 111 896 1.065 1.155 1.476
Vergi -95 -152 -267 -241 -317
Azinlik hisseleri / diger 9 30 44 48 61
Net Kar 7 714 753 866 1.097
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 2.504 3.035 3.335 3.549 4.184
Stoklar 424 286 390 452 549
Ticari alacaklar 313 363 439 514 613
Diger alacaklar 347 363 363 421 496
Donen Varliklar 3.588 4.048 4.527 4.935 5.843
Maddi duran v arliklar 1.211 1.290 1.685 1.731 1.825
Finansal y atirmlar 2.093 2.160 2.185 2.341 2.415
Diger duran varliklar 2.132 1.911 1.907 211 2.077
Duran Varliklar 5.436 5.360 5.776 6.184 6.317
Toplam Varliklar 19.147 33.262 58.717 96.769 131.212
Kisa vadeli finansal borglar 61 4 4 5 6
Ticari borglar 451 291 356 436 531
Diger kisa vadeli y tikimlilikler 969 1.125 1.198 1.332 1.450
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 1.482 1.420 1.558 1.774 1.987
Uzun v adeli finansal borglar 127 117 112 101 91
Diger uzun v adeli y uikumltlukler 511 447 605 688 867
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 638 564 717 789 957
Azinlik Paylari 75 98 108 108 108
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 6.904 7.423 8.028 8.557 9.216
Toplam Kaynaklar 9.024 9.408 10.304 11.120 12.160
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliy etlerinden 86 441 467 545 564
Y atirm faaliy etlerinden -957 -153 -178 -38 6
Finansman faaliy etlerinden -231 -151 -320 -383 -523
Temetti Odemesi -273 -112 -331 -372 -513
Serbest Nakit Akig! -870 288 289 506 570
Net Borg -4.409 -5.073 -5.403 -5.784 -6.502
Ana Garpanlar

Briit kar marji 22,4% 20,7% 25,2% 26,8% 25,3%
VAFOK mariji 22,3% 18,9% 22,5% 22,0% 21,2%
Net Kar marji 0,2% 22,1% 24,6% 23,1% 24,5%
Sermay e Karliligi 0,1% 10,0% 9,7% 10,4% 12,3%
Satig Bly Umesi 32% -14% -5% 22% 19%
VAFOK Bily imesi 14% -28% 13% 20% 15%
Net Kar Biy limesi -99% a.d. 5% 15% 27%
Net Borg / Ozkay naklar (x) a.d. ad. a.d. a.d. ad.
Net Borg / VAFOK (x) a.d. ad. a.d. a.d. ad.

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Anortisman) UFRS sonuglari ile uyumu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.

1 Temmuz 2025 — Enka ingaat Sirket Giincelleme

Sirket Tanimi

ENKA U¢ ana is kolunda faaliyet
gOstermektedir; i) insaat, ii) gayrimenkul iii)
enerji.

insaat is kolunda, basta Avrupa ve Orta
Dogu olmak Ulzere farkh cografyalarda
faaliyet gostermektedir. 1C25 itibariyla
birikmis sipariglerin toplami 6,7 milyar
USD'dir. ingaat is kolu hedef degerimizin
%30’unu olugturmaktadir.

Gayrimenkul is kolunda, Moskova ve St.
Petersburg'da cesitli gayrimenkul
varliklariyla faaliyet gostermektedir.
Portféyiinde 378 bin m2 perakende alan,
393 bin m2 A sinifi ofis ve 235 odall bir 5
yildizli  otel bulunmaktadir. ENKA, bu
varliklardan  diizenli kira geliri elde
etmektedir. Bu is kolunun degerlememiz
icindeki pay1 %12'dir.

Enerji is kolunda, ENKA, Tirkiye'nin
elektrik Uretim sektérinin 6nde gelen
oyuncularindan biridir. Sahip oldugu dogal
gaz ¢evrim santrallerinin toplam kurulu giict
4.085 MWdir. Enerji is  kolunun
degerlememiz igindeki pay1 %14'tur.

Katalistler: (i) Yeni EPC so6zlesmeleri
imzalanmasi, ii) PTF’de artis, (iii) RUB/USD
paritesinde artis ve (iv) FED faiz indirimleri.

Riskler: (i) ingaat sektériinde beklenenden
dusuk proje kazanimlar (ii) Kuresel dlgekte
siki para politikasinin 6ngoérilenden uzun
surmesi (iii) ENKA'nin faaliyet gosterdigi
Ulkelerde jeopolitik veya makroekonomik
istikrarsizlik, (iv) Enerji piyasasindaki
karlihgi baskilayabilecek regulasyonlar.

Ortaklik Yapisi

Diger; 36%

Giilgelik
Ailesi; 14%
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1 Temmuz 2025 — Enka ingaat Sirket Giincelleme

Yatirim Temasi

ENKA ingaat <ENKAI TI> igin 12 aylik hedef fiyatimizi 2,3 USD’ye yiikseltiyor (6nceki:
1,8 USD/hisse) ve onerimizi ‘AL” olarak guincelliyoruz (6nceki TUT). Yeni hedef
fiyatimiz %37 getiri potansiyeli sunuyor.

ENKA’nin ingaat is kolunda, cografi ¢esitlilik iceren ve kar marji yilksek projelerle
biuyumesi ve enerji is kolundaki diizenli kapasite artiglari yakin vadeli yatirnm
hikayesinde 6ne ¢ikan ana baslklar. Sirketin konsolide gelirlerinin USD bazinda
2025-26 doéneminde yillik ortalama ~%20 biiyiiyecegini ve %21 VAFOK marji elde
edecegini 6ngoriiyoruz. 2025 tahminlerimize gore hisse 10,6x F/K ve 4,7x FD/VAFOK
carpanlarindan igslem goriiyor.

Yuksek marjli bakiye siparis kazanimi.

1C25 sonu 6,7 milyar USD’lik bakiye siparisi olan ENKA, 2C25’te toplam 1,3 milyar USD’lik
yeni s6zlesme imzaladi. Yeni s6zlesmelerin %40°l ABD’deki projelerden; kalani Irak’taki
projelerden olusuyor. Halihazirda 6,7 milyar USD’lik bakiye sipariglerin 2025 yilsonunda 7,3
milyar USD’ye ulagmasini ve blyimenin ¢odunlukla, karliligi yiksek Avrupa kaynakli EPC
projelerinden gelmesini bekliyoruz. IEA raporuna gére, 2025-2027 yillari arasinda yilda
ortalama %2 oraninda biyumesi beklenen Avrupa Birligi'nin toplam elektrik talebinin
karsilanmasi igin devreye alinacak EPC projelerinin sirketin hem karliigini hem de nakit
Uretimini desteklemesini bekliyoruz.

Ote yandan, olumlu beklentilerimizi model varsayimlarimiza vyansitirken ihtiyatli
durusumuzu koruyoruz. Bu tercihimizin ana nedeni, petrol fiyatlarindaki olasi digUglerin
sirketin ana pazarlarindaki is hacimlerini olumsuz etkileme potansiyeli. Soyle ki, Orta Dogu
ve Korfez Ulkelerinin cogu EPC ve altyapi projelerini petrol gelirleriyle finanse ettigi icin,
petroldeki dususler yeni yatirim istahini azaltabilir ve bu da ENKA i¢in daha az potansiyel
ihale anlamina gelebilir.

Uzun vadede, bakiye siparislerdeki buytimeyi, glincel llke kirlhmina gére agirliklandirilmis
GSYIH biiyiime tahminleriyle (IMF tahminlerine dayanmaktadir.) modelliyoruz. Buna gore,
insaat is kolu igin yaptigimiz INA analizimiz, 0,6x FD/Bakiye siparisler garpanina
tekabiil etmektedir.

Sekil 1: ENKA bakiye siparisler cografi kirllim

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Digerleri; 59%

Sekil 2: ingaat is kolu bakiye siparigler (milyon USD)

Gliglu cografi dagihm N Bakiye Siparisler Yillik degisin (sag)
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Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Ingiltere; 16% i
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https://iea.blob.core.windows.net/assets/0f028d5f-26b1-47ca-ad2a-5ca3103d070a/Electricity2025.pdf
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEO/2025/April/English/text.ashx
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Enerji is kolunun katkisi daha goriiniir hale geliyor.

ENKA, Tirkiye'de 4,1 GW kapasiteli NGCC dogal gaz g¢evrim santrali igletiyor ve bu
kapasiteyi 2025 sonuna kadar ~5 GW seviyesine c¢ikartmayi planliyor. Sirket, 2C25’te
Bulgaristan’da 45 MW kapasiteli bir GES ve 4C25'te Turkiye’de %63 verimlilikle ¢alisacak
850 MW’lik yeni bir dogalgaz ¢evrim santrali tesisi devreye alacak.

Turkiye operasyonlarindaki toparlanma, 2024 Temmuz'da PTF tavanin %11 artiriimasi
sonrasinda 3C24’te baslamisti. 2024 yili finansallarina kismen yansiyan toparlanmanin
2025 yili finansallarina tam olarak yansimasini bekliyoruz. ENKA, 1C25te enerji is
kolundan 147 milyon USD gelir elde etti (1C24: 19 milyon USD). 1C25te yaklasik 67
USD/MWh olan nispeten yatay ortalama PTF’ye ragmen, keskin toparlanma hacimden
kaynaklandi. BOTAS'In Nisan 2025’te dogal gaz fiyatlarini %25 artirmasi (15 TL /Sm?)
marjlar Uzerinde baski olustursa da, daha yiksek kapasite kullanimi ve yeni yatirimlarla
beraber artan santral verimliligi sayesinde, 2025 yili i¢in gelirlerin iki katina ¢ikmasini ve
VAFOK marjinin %7 olmasini bekliyoruz. Modelimizde 2025 yili tamami igin ortalama
PTF’nin 65 USD/MWh olacagini varsaylyoruz.

ENKA’nin enerji is kolu igin yaptigimiz INA analizimiz, 0,4x FD/MW (USD) garpanina
denk gelmekte olup, bu ¢arpan Tiirkiye’deki halka agik dogalgaz santrallerine kiyasla
yaklasik %50 iskontoya isaret ediyor. Bu iskontoyu ENKA’nin gorece disiik kapasite
kullanim orani, santral verimliligi ve uretim kisintilarina baghyoruz ve ayni
gerekgelerle modelimizde 2025 i¢cin muhafazakar bir kapasite kullanim orani
varsayilyoruz. ENKA’nin enerji is kolu iliskin degerlememiz, toplam sirket hedef
degerimizin %14’uni olusturuyor.

Sekil 3: Eneriji is kolu VAFOK (milyon USD) Sekil 4: Turkiye dogalgaz santrali marjlar

mmmmm VAFOK (milyon USD) Yillik degisin (sag) Marj (USD/MWh) Ortalama +2Stdev -2Stdev

.................... o
250 4C25'te devreye girecek 850 MW'lik 12.00% 500

Marjlar, agirlikli olarak tavan fiyat
nedeniyle diisiik seyrediyor. Yine de,
10.00% 40.0 2Y25 gériiniimiiniin daha olumiu

olduguna inaniyoruz.

1
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Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Kaynak: EPIAS, BOTAS, YKY Arastirma
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Gayrimenkul is kolunda istikrarl biiyiime ve iyilegsen goriiniim.

ENKA'nin gayrimenkul is kolu, glgli doluluk oranlari sayesinde istikrarini koruyor. Sirket,
1C25 itibariyla ofis ve perakende portfdylerinde sirasiyla ~%98 ve %95 doluluk oranlari elde
etti. Jeopolitik gerginlikler (6zellikle Rusya-Ukrayna) turizm ve otel operasyonlarini
baskilamis olsa da, gerginligin azalmasi halinde talepteki toparlanmayla oda fiyatlarinda
artis 6ngoriyoruz ve RUB/USD paritesinde “potansiyel” bir artigin ciro blyimesini
desteklemesini bekliyoruz. Gayrimenkul is kolu i¢in 2025’te yilhik USD bazli %9 biyiume
ongoriyoruz. Modelimiz mevcut yatinmlarin degerlemesi (lzerine kurulu olup yeni bir
gayrimenkul yatirnmini modelimize dahil etmiyoruz. INA degerlememiz, bu is kolu igin 1,5
milyar USD’lik adil degere isaret etmekte olup, ENKA’nin son agiklanan sermaye orani olan
%10,5’e paralel %11’lik sermaye oranina denk geliyor.

Sekil 5: ENKA kira miktarlari (USD/m?2/yil)
Jeopolitik gerginliklerin sona
BA Sinifi Ofis  EPerakende ermesinin ardindan, daha
yiiksek kira gelirleri ve daha
disiik sermaye maliyeti

sayesinde gayrimenkul
570 600 tarafinda daha yiiksek bir
potansiyel 6ngoriyoruz.
240
2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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Giiglii net nakit pozisyonu tampon niteliginde.

ENKA’nin yiksek net nakit pozisyonunu, mevcut piyasa kosullarinda yiiksek borglulugun
yatinnmecilar i¢in temel endise kaynaklarindan biri oldugu ortamda énemli bir tampon olarak
degerlendiriyoruz. 1G25 itibariyla sirketin 5,4 milyar USD net nakdi bulunmakta olup bu,
piyasa degerinin %57’sine denk geliyor. ENKA'nin 2010 yilindan bu yana ylksek nakit
pozisyonunu korumasini riskli cografyalarda faaliyet gdstermesine ve bu pazarlarda tahsilat
surelerinin uzun olmasiyla iligkilendiriyoruz. Agirlkli olarak ABD devlet tahvillerinde
degerlendirilen nakit pozisyonun, FED'in olasi bir faiz indirim déngulsiinde, net kari ve hisse
fiyatini desteklemesini bekleriz.

Sekil 6: Piyasa degerinin orani olarak net nakit

Piyasa degeri (milyon USD)

Piyasa degerinin %'si olarak net nakit (sag)

Sekil 7: Son 12 aylik F/K ve FD/VAFOK

F/K

FD/VAFOK (sag)
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Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma

Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma

Genel olarak, ENKA’nin, is kolu bazinda iyilesen dinamiklerden ve olumiu
makroekonomik riizgarlardan fayda saglamaya uygun bir konumda olduguna
inaniyoruz. insaat is kolunda biiyiiyen bakiye siparisler, eneriji_is kolunda_giiglii
toparlanma ve doviz bazli gayrimenkul gelirleri, olumlu gériisiimiiziin _temel
sebepleridir. 1C25 finansallari sonrasi model revizyonlarimiz dogrultusunda, 12 aylik
hedef fiyatimizi 2,3 USD/hisse’ye (guncel kurdan hisse basina 91 TL/hisse) ylkseltiyor ve
Onerimizi “AL” (6nceki: “TUT”) olarak guncelliyoruz. SOTP degerlememiz %37 getiri

potansiyeline isaret ediyor. Hisse, 2025 tahminlerimize gore 4,7x FD/VAFOK ve 10,6x F/K
carpanlariyla islem goriyor..
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Tahminlerimizdeki degisiklikler

|$eki| 8: Tahminlerimizdeki degisiklikler (milyon USD)
milyon USD Gergeklesen Yeni Eski Degisim yly Yeni Eski Degisim yly

Gelir 3.065 3.755 3.187 18% 22% 4.473 3.482 28% 19%
VAFOK 706 825 653 26% 17% 946 714 33% 15%
Net kar 753 856 868 -1% 14% 1.086 794 37% 27%
VAFOK Marji 23% 22% 21% 1,5 pp -1,1 pp 21% 21% 0,7 pp -0,8 pp
Net Kar Marji 25% 23% 27% -4,5 pp -1,8 pp 24% 23% 1,5 pp 1,5 pp

Kaynak: YKY Arastirma |

Yilbasindaki beklentilerimize kiyasla insaat is kolunda daha ylksek proje kazanimlari ve daha verimli enerji is kolu
gérinimi sayesinde 2025/26 icin gelir tahminimizi %18/%28 oraninda yukari yénli revize ediyoruz. 2025/26 igin
%22/%21 VAFOK marji éngdrilyoruz. Bu marj seviyeleri 2024 yilinin hafif altinda ancak yine de yiiksek marji EPC
sozlesmelerinin katkisiyla gegmis ortalamalarinin Gzerinde. Operasyonel tahminlerimizdeki iyilesme, yilin basindaki
tahminlerimize kiyasla daha diiglik yatinnm geliri beklentilerimizden dolayi net kar tahminimize yansimamistir.

YKY ve Konsensiis (*)

|$eki| 9: YKY ve Konsensiis (milyon USD)

ENkAl | Bloomberg Fark (YKY vs. Bloomberg)

(milyon USD) 2025t 2026t 2025t 2026t 2025t 2026t
Gelirler 3.249 3.549 3.755 4.473 16% 26%
VAFOK 696 770 825 946 19% 23%
Net Kar 846 942 856 1.086 1% 15%

Marjlar (%)

VAFOK 21,43 21,69 21,98 21,16 0,5 pp -0,5 pp
Net 26,03 26,54 22,79 24,29 -3,2 pp -2,2 pp

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma (*) 20 Haziran 2025 tarihli manset tahminler |
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Degerleme

ENKA <ENKAI TI> igin 12 aylik hedef fiyatimizi %37 getiri potansiyeli ile 2,3 USD/hisse olarak belirliyoruz.

ENKA'nin 12 aylik hedef fiyatini belirlerken Pargalarin Toplami (SOTP) yéntemini kullaniyoruz. Her bir is kolu ayri INA
analizleriyle degerliyoruz ve modellerimizi her bir is kolunun kendi fonksiyonel para birimi ve sermaye maliyeti
varsayimlarina (risksiz getiri orani, risk primi ve vergi oranlari) dayandiriyoruz.

* Ingaat: Degerlememize %11 USD bazli AOSM (Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti), %8,5 risksiz faiz orani, %5,4
risk primi ve %21 vergi oranini dahil ediyoruz. Risksiz getiri oranini, risk primini ve vergi oranini; ENKA'nin bakiye
siparislerinin cografi dagihmina gore agirliklandiriimig USD bazl 10 yillik devlet Eurobond getirisinden hesapliyoruz.
Beta icin, gelismekte olan Ulkelerde faaliyet gésteren halka agik insaat sirketlerinin ortalama Beta'sini (~0,8)
kullaniyoruz.

= Gayrimenkul: Degerlememize RUB bazli %23 AOSM dahil ediyoruz. AOSM hesaplamamizda %15 risksiz getiri
orani, %8 risk primi ve %20 vergi orani kullaniyoruz.

=  Enerji & Ticaret: Bu iki is kolu Turkiye'de faaliyet gésteriyor. Tahmin araligimizda AOSM, 2025 icin %34 ile bagliyor
ve tedricen 2029’'a kadar %18’e geriliyor.

Her is kolunu INA y&ntemiyle ayri ayri degerledikten sonra, ENKA igin hedef sermaye degerine ulasmaktayiz. Hedef deger
icinde en buylk paya %30 ile ingsaat sahip olurken, onu sirasiyla Enerji (%13), Gayrimenkul (%12) ve Ticaret (%4)
iskollarini takip etmektedir.

Sekil 10: Degerleme Ozeti (milyon USD)

ENKA'nin Payi Adil Deger 12 Aylik Hedef isletme Degeri Degerlemedeki Payi
Segmentler
Insaat 100% USD bazli INA 3.843 4.097 30%
Gayrimenkul 100% RUB bazli INA 1.493 1.699 12%
Enerji 100% TL bazli iINA 1.494 1.798 13%
Ticaret 100% TL bazl INA 496 597 4%
Toplam Isletme Degeri 7.325 8.191
Net Borg (Nakit) -5.419 -5.419 40%
Azinliklar 88 88
Sermaye Degeri / Hedef Sermaye Degeri 12.832 13.697
12 Ayhik Hedef Fiyat (USD/hisse) 2,3
Giincel USD/TL Kuru 39,7
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/hisse, giincel kurdan) 91,0
Guncel Fiyat (TL/hisse) 66,5
Potansiyel 37%

Kaynak: YKY Arastirma




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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