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Deger Yatiriminin Yildizi

Enka insaat’i hisse basina 72,00 TL hedef fiyat ve endeks iizeri
getiri 6nerisiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz.

Enka insaat ve Sanayi A.S., insaat, gayrimenkul kiralama, enerji ve
diger ticaretleri ile 6n plana ¢ikmaktadir. Yurt ici ve yurt disinda
projelerine ve yatirrmlarina devam eden sirket, uzun vyillar
boyunca stabil bir bliyiime slirdlirmeyi basarmistir.

Enka’nin 1G24 itibariyle insaat islerinden 5,0 milyar dolar bakiye
siparisi bulunuyor. Ek olarak sirket 2C24’te 880 milyon Euro ve
175 milyon dolar boyutunda iki yeni is daha aldigini duyurdu.
Sirket ileri dlizey mihendis kadrosuyla diinya ¢capinda kompleks
altyapi, enerji santralleri ve c¢esitli bina projelerini hayata
geciriyor. 2024 yil sonu igin bakiye siparisinin yaklasik 5,3 milyar
dolar olacagini tahmin ediyoruz. Glincel projeleri agirlikh olarak
gelismekte olan ilkelerde olan sirketin, cirosunu kademeli olarak
ylkseltecegini 6ngdérmekteyiz.

Toplamda 4,0 GW kurulu giici ile Turkiye’nin elektrik ihtiyacinin
yaklasik %10’unu karsilayabilecek kapasiteye sahiptir. Ek olarak,
sirket 2025 yilinda 850 MW ve 45 MW’lik yeni iki santralini
devreye almayi planliyor. Son 1 yilda iretim miktarini ciddi olarak
azaltan sirketin 1 Temmuz’'da elektrige yapilan %38’lik fiyat artis
sonrasi 2024’Un ikinci yarisinda dretimini arttirmasini bekliyoruz.

Sirketin _gayrimenkul portfoyiinin defter degeri 1,8 milyar
dolardir (1G24 sonu itibariyla). Rusya’da bulunan ofis ve otel
yatirimlari sirkete glicli ve dizenli bir getiri sunuyor. Son 10 yilda
gayrimenkul segmentinin ortalama faaliyet kari 220 mn USD oldu.

Tim bu faalivetlere ek olarak, Enka toplam nakit ve finansal
yatirimlari ile 5,3 milyar dolar degerinde bir portféye sahiptir.
Yatirimlarin biylk bir boélimi yabanci devlet ve 6zel sektor
tahvillerinden olugsmaktadir. D6viz bazh bu yatirnmlar sirketin
gelismekte olan (lkelerdeki islerine karsi glicli bir hedge
pozisyonu olmasini saghyor.

Enka, glicli mal varligi, sifir banka borcu ve devam etmekte olan
projelerine ragmen son 1 yilda BIST 100 endeksinin %16,7
oraninda gerisinde kalmistir. Sirketin tabloda verilen ileri donik
2024 F/K orani “MSCI Construction and Engineering” endeksine
gbre %37, 2025 F/K oranina gore %49 kadar iskontoludur.

Baslica risk faktorleri Rusya’nin yasamakta oldugu politik sorunlar,
endeksinin  deger kaybetmesi dogalgaz
santrallerinin verimliliginin karhlik icin yeterli olmamasidir.

Dolar ve gincel

Enka insaat

65% Getiri Potansiyeli

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylari

Bloomberg Ticker ENKAITI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Basina Fiyat, TL 43,62
Hisse Basina Hedef Fiyat, TL 72,00
Getiri Potansiyeli 65%
Fiili Dolagim Orani 8,43%
Piyasa degeri, milyon TL 261.720
Piyasa degeri, milyon ABD dolari 7.944
BIST-100 Endeks Agirligi 0,70%
BIST Tim Endeks Agirhgi 0,54%
Yabanci Yatirimci Orani 27,39%
Emeklilik Fonlari Orani 3,83%
Yatirim Fonlari Orani 5,38%
Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa dederi 23 Temmuz itibariyla
Finansallar, Milyon $ 2023 2024T 2025T 2026T
Gelirler 3.226 3.167 3.689 3.903
Gelir BuylUmesi -14% -2% 16% 6%
Esas Faaliyet Kari 546 656 719 751
Esas Faaliyet Blyumesi -24% 20% 10% 4%
Esas Faaliyet Marji 16,9% 20,7% 19,5% 19,2%
Net Kar 744 697 957 834
Net Kar Biylmesi 4509% -6% 37% -13%
Net Kar Marji 23,1% 22,0% 259% 21,4%
Net Nakit 5.073 5.088 5.174 5.361
F/K 10,8 11,4 8,3 9,5
PD/DD 1,1 1,0 1,0 0,9
Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
Hisse Sayisi (milyon) Oran

Tara Holding AS 2.988 49,8%
Vildan Gulgelik 480 8,0%
Sevda Gilgelik 386 6,4%
Enka Vakfi 352 5,9%
Fiili Dolagim Orani 506 8,4%
Toplam 6.000
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performansi
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Kaynak: BIST, Finnet

la 3a 6a 1y
Nominal 3,1% 24,7% 32,3% 38,1%
Rolatif 0,1% 9,3% -52% -16,7%
islem Hacmi milyon $ 23,0 23,3 26,1 41,3

Kaynak: BIST, Finnet

Murat ibrahim SENCAN
murat.sencan@phillipcapital.com.tr
Sadrettin BAGCI
sadrettin.bagci@phillipcapital.com.tr
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Sirketin Genel Goriiniimii ve inceleme Stratejimiz

Enka’yi incelerken net karliigin her donem finansal yatirmlardaki degerleme farklarindan 6tira siirekli olarak
etkilendigini gézlemledik. Ozellikle Tiirk Lirasi cinsinden sirket finansallari incelenirse yil sonu kari énemli bir oranda
finansal yatinmlarin deger degisikligine gore yon bulmaktadir. Gelirlerin de biyilk bir bolimiiniin yurtdisi
faaliyetlerinden gelmesi sebebiyle sirketi ana para birimi olan dolar kurunda incelemeyi tercih ediyoruz. Calismada
sirketin kendi paylastigi dolar bazli finansal raporlar kullaniimistir.

Sirketin, 23 Temmuz 2024 tarihinde piyasa degeri yaklasik 262 milyar TL'dir (7,94 milyar USD). Ana ortakliga ait
ozkaynaklar ile 6zkaynaklar arasinda minimal bir fark oldugu icin (%1,3 kadar) azinlik paylarini dikkate almadan
incelememize devam edecegiz. Sirketi finansal yatirimlari ve operasyonel isleri (esas faaliyetler) olarak iki ana baslik
altinda incelemeyi daha dogru buluyoruz. Sirketin finansal yatirrmlarinin ve nakit pozisyonunun 5,31 milyar dolar
degeri oldugu gbéz oninde bulundurursak, piyasada sirketin operasyonel isleri 2,63 milyar dolar diizeyinde
degerlenmektedir.

Calismada ana is kollarinin ayri ayri incelenmesi sonrasinda operasyonel kar tahminlerimizi belirledik. Buna ek
olarak da ABD tahvil ve borsa piyasasiyla ilgili getiri beklentilerini ekleyerek net kar beklentilerimizi hesapladik.
Sirketin mal varligi ve serbest nakit akis tablosunu kullanarak 12 ay sonrasi icin bir deger ortaya cikardik.

Finansal Yatirimlar

Enka’nin kisa ve uzun dénemli finansal yatirimlari 1C24 sonu itibariyle toplamda 4,08 milyar dolar degere sahiptir.
Asagidaki tabloda sirketin kisa ve uzun vadeli finansal yatirimlarinin alt kirimlari TL ve USD cinsinden verilmistir.
Buna gore finansal yatirimlarin %58’i yabanci devlet tahvilleri, %7,5'i 6zel sektor tahvilleri, %25’i hisse senetleri,
%5,4’U yatirm fonlari ve %4,1’i TC devlet tahvillerinden olusmaktadir. Buna ek olarak sirketin nakit ve nakit
benzerleri pozisyonu 1,23 milyar dolar seviyesine ulagsmistir.

Finansal Yatirnmlar 31.03.2024 GUD* (Mn TL) 31.03.2024 GUD* (Mn $)
Ozel sektér tahvilleri 9.938 308
Yabanci devlet tahvilleri 76.274 2.362
Hisse senetleri 32.914 1.019
Yatirim fonlari 7.153 222
TC devlet tahvilleri 5.389 167
Toplam 131.668 4.078

*“GUD” gergedge uygun deger anlamina gelmektedir.

Asagidaki verilen tabloda ise sirketin 2015’den bu yana finansal yatirimlarindaki yil sonu pozisyonlari sunulmustur.
Enka her sene finansal varliklara belirli bir miktarda yatirnm yaparak ciddi bir yatirnm portféyli olusturmayi
basarmistir. Bu portfdy ile doviz bazli stabil bir bliyiime trendi olusturmustur.
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Finansal Yatirimlar (Mn $) 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Kisa Vadeli

Ozel sektér tahvilleri 13 59 108 16 22 77 42 41 19
Yabanci devlet tahvilleri 618 196 102 102 482 353 100 268 340
Hisse senetleri 972 1.049 1.723 1.228 613 429 323 273 309
Yatirim fonlar 202 174 276 131 49 41 113 103 107
Kisa vadeli toplam 1.805 1.478 2.208 1.476 1.166 900 579 684 775
Uzun Vadeli

Ozel sektér tahvilleri 299 349 769 1.428 1.535 1.418 1.744 1.466 1.174
Yabanci devlet tahvilleri 1.563 1.443 12 116 213 294 358 15 26
Yatirim fonlar 297 300 214 36 29 13 16 29 26
Uzun vadeli toplam 2.160 2.093 996 1.579 1.777 1.725 2.118 1.510 1.226
Toplam 3.965 3.571 3.204 3.055 2.943 2.625 2.697 2.194 2.001

Bu tabloda ilgimizi geken bir nokta 2022 yilinda yabanci devlet tahvillerinde goriilen ylkli yatirnim tutaridir. 2022 yili
ceyreklik raporlar incelendiginde Enka’nin 2022 yili 2. ¢ceyrekte baslayarak 2023 yili 1. ¢ceyrege kadar siirekli olarak
yabanci devlet tahvili satin aldig1 goziikmektedir. Uzun donemli ABD tahvil fiyat endekslerinin 2022 yili sonlarina
dogru %40 kadar bir diists yasadigini hatirlamak gerekiyor. Tahvil piyasasinin yeni dipler gordiigi ve faizlerin yiksek
oldugu bu dénemde, sirketin devlet ve 6zel sektor tahvil alimlari uzun vadede karl bir yatirim olabilir.

Gelismekte olan Ulkelerde yaptigi projelerle 6n plana ¢ikan Enka’nin finansal yatirimlari agirlikli olarak USD bazlidir.
Bu sayede sirketin faaliyet gosterdigi bircok Ulke icin glicll bir hedge pozisyonu da bulunmaktadir.

Esas Faaliyetler

Sirketin dolar bazinda son 10 yillik net kar ve esas faaliyet kari grafiklerini asagida bulabilirsiniz.

Net Kar ve Esas Faaliyet Kari
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Grafige gore, 2019 ve 2020 yillari disinda, Enka dolar bazinda stabil bir esas faaliyet kari saglamistir. Son 10 yilin
ortalama esas faaliyet kari yillik 577 milyon dolardir. Eger 6zellikle zayif gecen 2 seneyi cikarirsak bu ortalama 643
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milyon dolar etmektedir. 2023 yilinda 545 milyon USD olarak agiklanan esas faaliyet kari uzun doénemli
ortalamasinin altindadir. Bu durum 2023 yilinda enerji segmentinin karliliga olumsuz etkisinden kaynaklanmistir.

Sirket operasyonel tarafta gelirlerini 4 ayri segmentten elde etmektedir. Daha dogru bir degerleme elde etmek igin
bu 4 segmenti ayri ayri inceleyip anlamamiz gerekiyor. Raporun basinda bahsettigimiz lizere net kar ciddi bir
miktarda finansal yatirimlarin degerleme farkindan etkilenmektedir. Bu 4 ana is béliminden en ¢ok insaat ve
gayrimenkul gelirleri degerleme farklarindan ciddi etkileniyor.

Asagidaki iki grafik 4 ana is kaleminin son 3 yildaki hasilat ve esas faaliyet karlarini sunmaktadir.
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Enka’yi diger insaat firmalarindan ayiran en biyik 6zelligi yapmakta oldugu ileri diizey projeleridir. Sirket kalifiye
miihendis kadrosuyla onlarca farkh {ilkede gesitli alanlarda yapilar tasarliyor ve insa ediyor. Sirketin devam eden
projelerine 6rnek olarak:

Sirbistan’da devam eden 2,1 milyar euro boyutundaki otoyol projesi (%50 kadarindan Enka sorumlu),
Kuzey Makedonya’daki 1,45 milyar euro boyutundaki koridor ve otoyol projesi (%50 Enka),

ingiltere’de Hinkley Point C niikleer santrali icin yapmakta oldugu 277 milyon sterlin tutarindaki gii¢ adasi,
Almanya’daki 229 milyon euro tutarindaki Dradenau kombine isI ve enerji santrali,

Libya’da bu sene bitirmeyi planladigi 331 milyon euro tutarindaki basit cevrim elektrik santrali
bulunmaktadir.

YV VYY

Bunlara ek olarak, sirketin insaat faaliyetlerinin iginde fabrika, ofis binasi, tip kompleksi, liman, otel, alisveris merkezi
ve petrol sahasi projeleri de bulunmaktadir.

Sirket insaat islerinden hasilatini 2022’deki 1,86 milyar dolar seviyesinden 2023’de 1,96 milyar dolara ¢ikarmasiyla
%5,2 oraninda bliyiime kaydetti. Esas faaliyet kari ise %30 diiserek 297 milyon dolar oldu. Operasyonel karlilik artan
satislarin maliyeti ve yonetim giderleri yliziinden negatif etkilendi. Net kar da 6nceki yilin 136 milyon dolar zararina
kiyasla belirgin bir iyilesme ile 575 milyon dolar oldu. Faaliyet karindaki dislise ragmen net kardaki biyime bu
raporun basinda anlatilan finansal yatirimlardaki degerleme farklarindan kaynaklaniyor. Bu sebeple, 6zellikle insaat
islerindeki incelememize esas faaliyet kari lizerinden devam etmeyi uygun goriiyoruz. Benzer sekilde incelemeyi
sirketin ana para birimi olan Dolar kuru lzerinden yaparsak kur degisimindeki etkileri de biyilik oranda azaltmis
oluyoruz.
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Asagidaki grafikte insaat segmentinin esas faaliyet karindaki TL ve USD bazli degisim sunulmustur. 2014 yilindan
2020 yilina kadar dolar bazinda stabil esas faaliyet kari gormekteyiz. Bu siirecte ortalama 135 milyon dolar faaliyet
kari elde eden sirket, 2021 yilindan sonra bu uzun dénemli ortalamayi kirarak insaat faaliyeti gelirlerini ileri bir
boyuta tasimistir. Sirketin 2021, 2022 ve 2023 yili esas faaliyet kar ortalamasi 350 milyon dolara ¢ikmistir.

Esas Faaliyet Kari (Insaat)
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insaat faaliyetlerindeki bu operasyonel kar basarisi, akilli yatirimcinin hakli olarak bu durumun siirdiiriilebilir olup
olmadigini sormasini saglayacaktir. Bu durumu daha somut bir sekilde anlamak igin sirketin devam eden islerine
bakmamiz gerekiyor. Asagidaki tabloda sirketin (lkelere gore siparis hacmini (backlog) goérebilirsiniz. 1C24 sonu
itibariyle yaklasik 5,0 milyar USD siparis hacmi olan sirket, bu islerin 2 milyar dolardan fazlasini 2024 yili icerisinde
tamamlamayi planhyor.

Diger slitunda ise insaat islerinin cirosu mevcuttur. Gri ile isaretli olan son iki satirda ciro ve backlog tahminlerimiz
bulunuyor. Sirketin ortalama backlog ve ciro biyimesini glincel islerin tahmini bitis tarihlerini ile birlestirerek kendi
beklentilerimizi olusturduk. Buna gore Sirket’in backlog’unun 2024 sonunda 5,27 milyar dolar diizeyinde olmasini

ongoriyoruz.
Tarih Backlog (Mn $) insaat Geliri (Mn $)
31.12.2018 2.783 939
31.12.2019 2.816 1.121
31.12.2020 3.039 1.230
31.12.2021 4.194 1.538
31.12.2022 4,122 1.860
31.12.2023 4.968 1.956
31.12.2024T 5.266 2.259
31.12.2025T - 2.435
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Asagidaki tabloda da sirketin bakiye siparislerinin tlkelere gore listesini bulabilirsiniz.

Enka Backlog (Mn USD)
Ulke 31.12.2023 31.03.2024
Ozel Projeler 1.053 1.016
Kuzey Makedonya 771 767
Sirbistan 644 601
ingiltere 571 592
Suudi Arabistan 237 238
Kazakistan 192 166
ABD 178 178
Almanya 171 375
Mogolistan 98 76
Turkiye 69 87
Libya 52 46
Diger 932 899
Toplam 4,968 5.041

Sirket, bu listeye ek olarak gectigimiz aylarda iki yeni buyik is aldigini duyurdu. Bu islerden ilki 27 Mayis 2024
tarihinde duyurulan 880 milyon euro tutarindaki Libya Kuzey Bingazi Basit Cevrim Enerji Santrali Projesi ve Elektrik
Ekipmanlari temini projesidir. Projenin yaklasik 50 ayda tamamlanmasi planlaniyor. Diger yeni proje ise 24 Nisan
2024 tarihinde duyurulan 175 milyon dolar tutarindaki Tlpras projesi. Bu projenin de 32 ayda tamamlanmasi
planlaniyor.

Enka’nin tarihsel verilerini inceledigimizde karhlik konusunda birgok insaat firmasindan daha stabil ve kontrolli
oldugu goziikmektedir. Sirketin son 6 vyildaki dolar bazinda esas faaliyet kar marji %17 ortalamasinda
gerceklesmistir. Sirketin dolar bazli hasilati da ayni sliregte yilda ortalama %16 blyudigiu gozikmektedir. Buna
ragmen lineer kar marji grafiginin yukari yonli oldugu on plana gikiyor. Sirket cirosunu bliyttiirken operasyonel
verimliligini gelistirerek karhhgini da arttirmaktadir.

Hasilat ve Faaliyet Kar Mariji (insaat)
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Asagidaki tabloda Enka’nin faaliyet gosterdigi tilkeler icin IMF nin GSYH biiyiime tahminlerini bulabilirsiniz. Ozellikle
Enka’nin aktif oldugu gelismekte olan ilkelerdeki GSYH bliyime tahminleri Enka’nin gli¢li is potansiyeline isaret
etmektedir. Tabloda ortalama GSYH buyimesi hesaplanirken (lkelere esit agirlik verildi. Enka’nin aktif insaat
projelerinin bulundugu tlkeler Gizerinden agirlikli bir ortalama hesaplamamiz durumunda 2024 yili igin yaklasik %3,6
kadar bir GSYH biliyiimesi ortaya ciktigini tahmin ediyoruz. Bu da asagidaki 2024 ortalamasi igin sunulan %3,3
seviyesinin hafif Gizerinde kaliyor.

Reel GSYH Biiyiimesi (%) 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ABD 2,5 2,7 1,9 2,0 2,1 2,1
Almanya -0,3 0,2 1,3 1,5 1,1 0,8
ingiltere 0,1 0,5 1,5 1,7 1,7 1,6
Kazakistan 5,1 3,1 5,6 2,2 3,7 2,3
Kuzey Makedonya 1,0 2,7 3,7 3,9 3,9 3,8
Libya 10,2 7,8 6,9 4,2 2,0 2,1
Mogolistan 7,0 6,5 6,0 5,5 5,4 5,2
Rusya 3,6 3,2 1,8 1,2 1,3 1,2
Sirbistan 2,5 3,5 4,5 4,0 4,0 4,0
Suudi Arabistan -0,8 2,6 6,0 4,0 3,5 3,0
Tiirkiye 4,5 3,1 3,2 3,3 3,4 3,5
Ortalama 3,2 3,3 3,9 3,0 2,9 2,7
Medyan 2,5 3,1 3,7 3,3 3,4 2,3

Veriler 11.07.2024 tarihinde International Monetary Fund (IMF) web sitesinden alinmistir.

Gayrimenkul Kiralama

Enka’nin zengin gayrimenkul portféyiinde aligveris merkezi, ofis ve otel yapilari bulunmaktadir. Gayrimenkul
yapilarinin neredeyse tamami Rusya’da bulunan sirketin, kendi yirittuga isletmeler sayesinde stabil artis gdsteren
bir kira geliri bulunmaktadir. Rusya ve Bati tilkeleri arasindaki devam eden politik gerginlik sebebiyle Rus rublesinde
gerceklesebilecek déviz dalgalanmalari bir risk faktor olarak belirtilebilir. Uzun dénemli kira s6zlesmeleri doviz
bazlidir ancak 6demeler ruble cinsinden yapilmaktadir.

Sirket, 1G24 bilangcosunda “yatinm amach gayrimenkulleri” 1,8 milyar USD olarak degerlendirmektedir. Bu
degerlendirme bagimsiz gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan hesaplanmistir. Bilancodaki defter degerine
bagli kalmak yerine indirgenmis nakit akimi hesabina ekleyerek yapmayi daha dogru buluyoruz. Bu boyuttaki ve
farkli konseptlerdeki yapilarin baska miilklerle direkt kiyaslanmasi ve metrekare fiyat bazindan degerlendirilmesi
gercekei sonuglar dogurmayabilir. Bu sebeple gayrimenkullere bir varlik yerine “is modeli” olarak bakmayi ve
saglanabilecek kazang lizerinden bir degerlendirme yapmayi daha dogru buluyoruz.

Enka’nin Dolar bazli gayrimenkul gelirinin 2014 yilindan 2017’ye kadar bir diisis trendinde olup sonra sabit kaldigini
goriyoruz. The World Bank verilerine gére Rus rublesinin reel efektif déviz kuru 2013’deki 107 seviyesinden 2016’da
79,3 seviyesine diismustir. Rusya’daki ofis ve ticari alanlarin metrekare kiralarindaki diistisle rubledeki yaklasik %26
kadar reel deger kaybin Enka’nin gayrimenkul kiralama karina negatif yansidigi gozikiiyor. 2014 vyilindaki
kiralamadan esas faaliyet kari 334 milyon dolar seviyesinde iken 2016 yilinda 220 milyon dolara kadar, toplamda
%34 disls gostermistir.
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Son 10 yillik donemde gayrimenkul kiralama segmenti esas faaliyet kari 220 milyon dolar ortalamaya sahiptir. Sirket
2023 yilinda ise 218 milyon dolar esas faaliyet kar ile bu ortalamasina yakin bir performans saglamistir. Tim bu
analizlerimizden yola ¢ikarak, Enka’nin gayrimenkullerinde strekli olarak %90 {izerinde bir doluluk orani sagladigini
da gbz onilinde bulundurarak gelecek yillarda dolar bazli ekonomik biylimeye yakin bir kira artisi beklenebilir.
Sirketin mevcut durumda gayrimenkul portféylni biyitme plani bulunmamaktadir.

Ticaret

Sirketin gelirlerinin icinde daha kiiglik paya sahip olan ancak yiksek karlilik saglayan bir is bolimu de ticaret altinda
siniflandirdigl insaat ve endustriyel makinelerin tedarigi, seyahat organizasyonlari/sistemleri ve hava taksi
isletmeciligi isleridir. Bu segmentteki hasilat ve karin buyik bir bélimu Japonya ve Cin’den alinan makinelerin
Turkiye’de yapilan satislarindan elde ediliyor. 2023 yili Subat ayinda gergeklesen deprem felaketi sonrasinda insaat
makinelerine artan talep nedeniyle hasilat ve operasyonel karda ciddi bir artis yasandi. Ek olarak, 2021 ve 2022
yilinda artan ingaat ve gayrimenkul yatinmlari sirketin makine ticaretine pozitif yansidi.
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Bununla birlikte, Enka’nin ticaret basligi altindaki ¢calismalari son 10 yilda hem TL hem de USD bazinda ciddi bir artig
kaydetmistir. 2014 yilinda esas faaliyet karinin sadece %3,2’sini olusturan bu kalem, 2023 yilinda %13,4’e
ylkselmistir. Karlilk oraninin insaat segmentinin lizerinde seyretmesi dolayisiyla ticaret segmentindeki payin artmasi
konsolide karlihgi olumlu yonde etkilemistir. Ancak, depremden kaynakli talebin azalmasiyla 2024 cirosunda bir
miktar disls gorilebilir.

Enerji

Enka yaklasik 4,0 GW elektrik Gretim kapasitesiyle Turkiye’deki en biyilk kurulu giice sahip 6zel sirkettir. Sirket bu
kapasiteye gore yillik 32.000 GWh’a kadar Uretim yaparak Tirkiye'nin enerji ihtiyacinin %10’unu karsilayabilir.

Buna ragmen, 2023’ln oOzellikle 4. Ceyreginde baslayarak sirketin enerji gelirinde ciddi bir dislis meydana geldi.
Uretim kaynakli bu diisiis giincel elektrik iretimlerine baktigimizda 2024 yili 2. ceyrekte de devam etmektedir.
Elektrik piyasa takas fiyati (PTF) 2023 Ocak ayindaki 3.431 TL/MWh seviyesinden 2023 Haziran ayindaki 1.623
TL/MWh ortalamasina kadar geriledi. 2024 yilinin ilk yarisinda 2.001 TL olan PTF, sirketin karh bir Gretim
gerceklestirmesi icin yeterli olmamaktadir. Enerji Gretimindeki diislist sirket santrallerini daha az calistirarak kendi
tercihiyle gerceklestirmektedir.

Asagidaki grafikte Enka’nin ¢eyreksel bazda toplam lretim hacmini gorebilirsiniz. 3 ayri dogalgaz santrali bulunan
sirketin (Adapazari, Gebze, izmir) santrallere gore iiretim seviyeleri farkl renklerde sunulmustur.

Enka Toplam Elektrik Uretimi (GWh)
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Elektrik piyasa takas fiyatinda Haziran 2024 yilinda baslayarak bir miktar artis meydana geldi. 1 Temmuz 2024 tarihi
itibariyle mesken abone grubu icin %38, tarimsal faaliyetler grubu i¢in %30 ve kamu ve 6zel sektor grubu distk
kademede %38 ve yiiksek kademede %20 oraninda fiyat artisi oldu. Elektrik fiyatlarindaki artis sonrasi piyasa takas
fiyati da artis gosterdi. Temmuz 2024’Un ilk 14 glnunde PTF 6nceki aya oranla %21 artarak 2.528 TL/MWh oldu.
Yikselen piyasa takas fiyatinin, spot fiyat lizerinden satis yapan Enka’ya pozitif yansimasini ve sirketin elektrik
Uretimini arttirmasini bekliyoruz.
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Ayni zamanda, Enka iki yeni elektrik Uretim santrali ile enerji Uretiminde biylme yoninde g¢alismalarini
sirdirmektedir. Sirketin Kirklareli'nde insaatini yapmakta oldugu 850 MW kapasiteye sahip olacak dogal gaz
kombine ¢evrim elektrik santrali projesi bulunmaktadir. Kontrat degeri 462 milyon dolar olan projenin 2025 yili 3.
ceyrek sonu tamamlanmasi 6ngoriliyor. Sirket, Bulgaristan’da yapmakta oldugu 45MW kapasiteli glines enerjisi
santrali projesi ile de yenilenebilir enerji konusunda ilk adimini atmistir. Bu projenin de 2024 Aralik ayinda
tamamlanmasi planlaniyor. Bu sebeple 6zellikle 2025 yilinin son ¢eyreginde yillik elektrik Gretim kapasitesi yaklasik
39.000 GWh olacak sirketin enerji segmentinde pozitif bir degisim yasayacagini 6ngoriyoruz.

insaati devam eden Kirklareli santrali yillik 6.800 GWh’lik bir {iretim yaparak 510 milyon dolar kadar ek bir ciro
olusturma potansiyeli saghyor. Bu cironun elde edilmesi igin elektrik piyasa takas fiyatinin su anki fiyatini koruyarak
75 dolar ortalamada olmasi yeterli olmaktadir. Diger yandan Bulgaristan’daki yeni santralin de yilik 63GWh lretim
imkani sunmasi planlaniyor. Bu iki yeni santralin tGretim kapasitesinin %75-80’i oraninda ¢alisacagini ve ortalama 75

dolardan elektrik satisi yapacagini varsayarsak, 2026 yilinda enerji segmenti gelirinde yaklasik 386-412 milyon dolar
artis ile 1.072 milyon dolar ciro olacagini 6ngériyoruz.
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1. Ceyrek 2024 Finansal Sonuglari

Enka’nin toplam hasilati 2023 1. ¢eyrekteki 928 milyon dolar seviyesinden %36,4 diiserek 2024 ilk ceyrekte 590
milyon dolar oldu. Esas faaliyet kari da benzer sekilde 6nceki yildan %35,0 diserek 77,2 milyon dolar diizeyine
geriledi. Net donem kari ise %25,8 azalarak 157 milyon dolar olarak acgiklandi. Bu miktarin yaklasik 152 milyon dolar
kadari ana ortaklik paylarina aittir.

Segment bazinda isleri inceledigimizde degisimin en bliylik kaynaginin enerji sektori oldugu goéziikmektedir.
Sirketin enerji islerinden geliri 1¢2023’te 325 milyon dolar iken 1G2024’te ciddi miktarda diiserek 19,3 milyon dolar
oldu. Enerjideki bu bliyik kaybin temel sebebi elektrik piyasa takas fiyatlarinin (PTF) dnceki yila gére dolar bazinda
%50’den daha fazla dismus olmasidir. Dogalgaz temelli elektrik UGretimi yapan Enka’nin elektrik fiyatlarinin distk
oldugu donemlerde briit kar elde edemedigi géziikmektedir.

Sirketin diger ana is segmentlerine baktigimizda insaat islerinin cirosunun da 1¢24’de %7,0 distigl gozilkmektedir.
insaat segmentinin net kari da yaklasik %19,6 gerileyerek 134 milyon dolar oldu. Gayrimenkul kiralama islerinde
ciro sinirli oranda diiserken net kar %19,3 artarak 38,1 milyon dolara ulasti. Son olarak, ticaret islerinden ciroda
hafif bir blylime olurken net kar %96,4 kadar biyliimeyle 7,9 milyon dolar oldu.
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Degerleme

Degerleme modelimizde kullanilan varsayimlari asagidaki tabloda sunulmustur. USD/TRY 12 ay ileri kur tahmini
Merkez Bankasi anketleri ve arastirma ekibimizin beklentileri dogrultusunda belirlendi.

Yapilan Varsayimlar

Vergi Orani 25%
iskonto Orani 13%
Blyidme Orani 2%
USDTRY (Glincel Kur) 32,83
USDTRY 12 Aylik Tahmin 42,00

Asagidaki tabloda Enka’nin 4 ana is kalemine gore hasilat ve esas faaliyet karini gorebilirsiniz. Tabloda 2018’den
2023 yilina kadar gergeklesmis olan verileri baz alarak yaptigimiz arastirma sonucunda ulastigimiz tahminler yer
almaktadir. 2024 ile 2028 arasindaki hesapladigimiz hasilat ve esas faaliyet karlarinda sirketin hem tarihsel verilerini
hem de ileriye donik hedeflerini géz 6niinde bulundurduk.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 20247 20257 20267 20277 2028T

Hasilat (Mn USD) 2.881 1.893 1.659 2.859 3.770 3.226 3.167 3.689 3.903 3.991 4.080
insaat 939 1.121 1.230 1.538 1.859 1.956 2.259 2.435 2.230 2.275 2.320
Gayrimenkul Kiralama 328 346 289 304 334 320 328 341 355 369 384
Enerji 1.457 318 0 797 1.336 701 348 674 1.072 1.093 1.115
Ticaret 157 108 139 219 240 248 232 239 246 254 261
Esas Faaliyet Kari (Mn USD) 661 325 297 603 721 546 656 719 751 771 791
insaat 172 93 160 329 424 297 384 414 379 387 394
Gayrimenkul Kiralama 202 209 185 193 191 218 205 213 221 230 239
Enerji 272 15 -60 43 57 -42 26 50 107 109 112
Ticaret 15 7 13 39 49 73 41 42 43 45 46
Amortisman 95 111 90 83 107 102 108 111 115 118 118
Yatirim Harcamalari 137 151 110 153 77 115 286 326 120 122 124
Net isletme Sermayesi Degisimi -198 385 17 674 -554 20 70 81 86 88 90
Serbest Nakit Akimi (FCFF) 651 -181 185 -293 1.125 377 244 243 472 486 498

Yukaridaki tahminlerden ortaya c¢ikan serbest nakit akim icin 5 yillik 6ngérimizi asagidaki grafikte bulabilirsiniz.
2024 yilhinin ilk yarisi tamamlandigi igin sadece ikinci yaridaki serbest nakit akimi beklentisi tizerinden degerlememizi
gerceklestirdik.

Serbest Nakit Akimi
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Hedef Fiyatin Hesaplanmasi (Mn USD)
Firma Degeri 3.946
Nakit (+) 1.230
Finansal Yatirimlar (+) 4.078
Borg (-) 122
Adil Deger 9.132
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri 10.319
Toplam Pay Sayisi 6.000.000.000
12 Ayhk Hedef Fiyat (USD) 1,72
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 72,00
Cari Fiyat (USD) 1,33
Cari Fiyat (TL) 43,62
Getiri Potansiyeli 65%

Nakit, borg ve finansal yatirimlar 1C24 itibariyle sirket finansallarindan alinmistir.

ENKAI

Finansal Veriler

Milyon USD 2022 2023 202471 2025T 2026T
Ciro 3.770 3.226 3.167 3.689 3.903
Ciro BuylUmesi 31,8% -14,4% -1,8% 16,5% 5,8%
Esas Faaliyet Kari 721 546 656 719 751
Esas Faaliyet Kar Blylimesi 20% -24% 20% 10% 4%
Esas Faaliyet Kar Marji 19% 17% 21% 19% 19%
Amortisman 107 102 108 111 115
FAVOK 828 648 764 830 866
FAVOK Biiylimesi 20,8% -21,7% 17,8% 8,7% 4,3%
FAVOK Marji 22,0% 20,1% 24,1% 22,5% 22,2%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler -576 366 297 581 388
Diger Gelir/Giderler -34 -15 -24 -25 -26
Vergi Oncesi Kar 111 896 929 1.276 1.113
Vergi Gideri 95 152 232 319 278
Net Kar 16 744 697 957 834
Net Kar Buylmesi -97,3% 4508,6% -6,3% 37,3% -12,8%
Net Kar Marji 0,4% 23% 22% 26% 21%
Temetti 418 574 501
Temettl Verimi 5% 7% 6%
Ozkaynaklar 6.904 7.423 7.702 8.085 8.419
Net Nakit 4.409 5.073 5.088 5.174 5.361
Net isletme Sermayesi Degisimi -554 20 70 81 86
F/K 393,2 10,8 11,4 8,3 9,5
PD/DD 0,9 1,1 1,0 1,0 0,9
Ozkaynak Karlilig 0,2% 10% 9% 12% 10%

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik sire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yilikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tlrli konjonktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gore 6nemli farkliliklar gdstermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse igin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagl ya da yukari yonli hareket yapmayacagi
anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde
edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktiir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylkselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkinddr. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir ve gerekli
goralduga anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngordiigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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.

TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris
ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirlmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlishgindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim galisanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta
olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin
yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gdsterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.
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