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Enka Ingaat TUT

_(C")nceki: Arastirma Kapsaminda Degil)

Talepkar olmayan degerlemeye karsin, katalist eksikligi

Enka insaat’1 Tut tavsiyesi ile tekrar arastirma kapsamina aliyoruz: Enka Hisse Verileri 18 Aralik 2018
insaat'i aragtirma kapsamina 12 aylik toplam getiri hedefi olarak TRY5,54/hisse

(hisse basi TRYO,14’luk temettii dahil) ve Tut tavsiyesi ile tekrar aliyoruz. Enka ~ Meveut fivat LG
hakkinda begendigimiz ana noktalar: 1) Sirketin cografi ve operasyonel olarak ~ Hedef fiyat TRYS5.40
yaygin is dagiimi ve agirlikli olarak déviz bazli gelirlerinden kaynakh Tiirkiye ile ~ Hisse basina temettii TRY0.14
ilgili risklere karsi koruma saglamasi, 2) Kuvvetli bilango yapisi ve agirlikli olarak ~ Getiri 19%
doéviz cinsinde bulunan USD2.9 milyar tutarinda nakit ve Eurobond portfoyu, 3) Mevcut Piyasa Degeri 23,200 /US$4336mn
operasyonlarinin bulundugu sektorlerde yiiksek deneyim ve Kkuvvetli is

ortakliklari olarak siralanabilir. Enka’nin bu kuvvetli yonlerinin, su sebeplerden  Bloomberg Kodu ENKAITI
dolayi dengelendigi diistintyoruz. Bunlar; 1) yakin vadede katalist eksikligi, 2) Hisse Sayisi (mn) 5,000
Sirket’in elektrik Uretim santrallerinden sattigi elektrik tGzerindeki elektrik alim Son 12 ay Hisse Fiyat Araligi 5.37/4.11

garantisinin 2019 bagi itibariyle kalkmasi sonucu; serbest piyasada daha diigik 3 ay Ortalama Giinliik slem Hacmi (mn dolar) 1.9
karhlik ile calisacadi yoniindeki beklentimiz, 3) sirketin Eurobond portféytindeki
varliklarin  fiyatlarindaki dalgalanmanin sirketin net karindaki volatiliteyi Fiyat Performansi (%) 1Ay 3Ay 6Ay YBB
arttirmasi ve 4) dusuk halka agiklik orani (12%) ve ginlik islem hacminin hisse

geri almlariyla da azalmis olmasi olarak siralanabilir. Getiri ﬂl‘z %11 % [lll__;
1 B

L . L o BIST100 Rolatif getiri
Elektrik Uretim operasyonlarindaki alim garantisinin sonlanmasi karhligi 9

baskilayabilir: Enka Insaat, 3,854MWe’lik kapasitesi ile Turkiye'deki en yliksek ¢ _
dogalgaz ile galisan elektrik Gretim santrali filosuna sahiptir, ki bu operasyonlar
sirketin 9A18'deki toplam operasyonel karliliginin 43%’unu yaratmistir. TETAS

ile olan 16 yillik elektrik satin alim garantisinin, 2019 bag! itibariyle , |

sonlanmasiyla; ilgili varliklar maliyet ve satis fiyati olarak serbest piyasada islem WW

gormeye baslayacaktir. BOTAS'In, 2018 vy boyunca; elektrik Uretim "
santrallerinde kullanilan dogalgaz fiyatina uyguladigi sutbvansiyonu biyik , |
Olglide kaldirmis olmasi sonucunda kayda deger 6lglide artan dogalgaz fiyatlari
sonucunda, ilgili operasyonlarin 2019 karliiginda énemli miktarda bir disus
ongoriyoruz. llgili durum, 2019 yili ile sirketin finansal performansinda baski
yaratmaya baglayabilir.
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Gayrimenkul operasyonlarinda stabil goriiniim: Dinya Bankasi orta

donemde Rusya’daki GDP bilyiimesinin 1.5% seviyesinde olmasini beklemekte — Fivat(TRY) Rolatif Fiyat (TRY)
ki bu Onceki senelere gore daha iyi olmakla beraber; diinya ve gelisen lilke Kaynak: YKY Arastirma

ortalamalarinin altindadir. Dolayisiyla; Enka’nin Rusya’daki gayrimenkul

operasyonlarindaki stabilizasyonun devam etmesini beklerken; yakin vadede

dramatik bir iyilesme beklemiyoruz.

3C18 itibariyle USD2.8 milyarlik taahhit sozlesme defterine 2019’da
ilaveler olabilir: Enka’nin taahhlt sdzlesme defteri (backlog), 3C18 itibariyle
USD2.8 milyar seviyesindedir (2017 sonu itibariyle: USD2.7 milyar). Sirketin
Irak’taki taahhit isleri ve Amerikan konsoloslugu projeleri siparis defterinin
56%’sin1 olusturmakta ve Turkiye operasyonlarinin ise yalnizca 6%’lik payi
mevcuttur. Enka’nin 2019’da yeni taahhut sdzlesmeleri imzalayabilecegini ve
bunlarin agirlikh olarak alt yapir velveya elektrik Uretim tesisleri Uzerine
olabilecegini dusliniiyoruz.

Talepkar olmayan degerlemeye karsin; katalist eksikligi. Tut: Enka Insaat
hisseleri sene basindan itibaren BIST-Sanayi endeksine yakin getiri getirmekle
beraber, dolar cinsinden 40% deger kaybetti. Tahminlerimize gore hisse 2019
carpanlarina gére 9.4x F/K ve 5.6x FD/VAFOK’ten islem goérmektedir. Sirketin is
yapisini  ve defansif Ozelliklerini, 6zellikle volatil piyasa kosullarinda,
begeniyoruz. Bununla birlikte; yakin dénem katalist eksikligi ve elektrik tretim
operasyonlarinin serbest piyasada islem gormeye baslamasiyla beraber;
karhhktaki dusiisti 2019'da gérmeye baslayacak olmamiz; ve sirketin net nakit
pozisyonun nasil kullanilacag! yénundeki belirsizlik, hisse igin daha dengeli bir
bakis belirmemizde etken olmustur.

Koray Pamir
koray.pamir@yKkyatirim.com.tr

@RKog ' UniCredit Group
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Finansal 6zet (TLm) 2013 2014 2015 2016 2017 2018T

Gelir Tablosu

Net satiglar 12,288 12,728 12,384 10,582 10,567 13,864 16,476 17,712
Satislarin maliyeti 10,256 10,688 10,277 8,190 7,832 10,148 13,252 14,117
Briit Kar 2,032 2,040 2,108 2,392 2,736 3,717 3,224 3,595
Faaliyet giderleri -289 -349 -360 -450 -467 -613 -729 -783
VAFOK 1,951 1,929 2,038 2,306 2,669 3,674 3,295 3,720
Amortisman 209 237 291 365 400 571 800 908
Faaliyet gelirleri 1,742 1,691 1,747 1,942 2,268 3,104 2,495 2,812
Finansal gelir/gider -24 -13 31 49 18 26 37 43
Diger gelir/gider 17 226 104 387 903 -936 705 638
Vergi 6ncesi kar 1,735 1,905 1,882 2,377 3,190 2,194 3,237 3,492
Vergi -414 -398 -427 -568 -588 -483 -712 -768
Azinlkk hisseleri / diger -70 -64 -16 -33 -34 -48 -66 -75
Net kar 1,251 1,443 1,440 1,777 2,568 1,664 2,458 2,649
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 3,743 4,599 5,014 5,927 5,132 12,711 18,833 22,074
Stoklar 735 603 679 932 844 2,004 1,477 1,543
Ticari alacaklar 1,704 1,671 1,536 1,483 1,159 3,447 1,868 1,970
Diger alacaklar 596 713 590 344 734 1,085 1,401 1,663
Donen Varlhklar 6,778 7,586 7,819 8,686 7,869 19,246 23,579 27,250
Maddi duran varliklar 3,911 3,770 4,595 5,638 6,090 10,229 11,884 13,226
Finansal yatirimlar 2,131 2,335 3,566 5,315 7,991 10,597 12,276 13,626
Diger duran varliklar 5,260 4,425 4,795 7,060 8,342 13,611 15,766 17,521
Duran Varliklar 11,303 10,531 12,955 18,013 22,424 34,437 39,927 44,373
Toplam Varliklar 18,081 18,117 20,774 26,699 30,293 53,683 63,506 71,624
Kisa vadeli finansal borglar 218 115 119 235 293 505 435 315
Ticari borglar 1,139 1,246 1,251 838 579 2,593 2,805 2,931
Diger kisa vadeli yUkimlilikler 1,563 1,799 1,404 1,925 2,709 3,758 4,849 5,767
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2,919 3,159 2,773 2,997 3,682 6,856 8,089 9,013
Uzun vadeli finansal borglar 599 511 303 765 882 1,458 936 203
Diger uzun vadeli yukimiGlikler 2,480 2,355 2,644 2,777 2,128 3,306 3,870 4,329
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 3,079 2,865 2,947 3,542 3,010 4,764 4,806 4,532
Azinlik Paylari 136 134 151 218 288 496 575 638
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 12,082 12,093 15,054 20,160 23,702 42,064 50,611 58,078
Toplam Kaynaklar 18,081 18,117 20,774 26,699 30,293 53,683 63,506 71,624

Nakit Akim Tablosu

Vergi 6ncesi kar 1,735 1,905 1,882 2,377 3,190 2,194 3,237 3,492
Amortisman 209 237 291 365 400 571 800 908
Isletme sermayesinde degisim -209 268 59 -689 301 -429 -347 -161
Diger -263 =774 -998 -660 -2,048 -420 -1,442 -1,702
isletme faal. saglanan nakit 1,471 1,637 1,234 1,392 1,843 1,915 2,248 2,538
Yatrimlar -500 -351 -402 -349 -237 -428 -564 -638
Varlk satigi ve diger -12 135 -1,193 -529 0 0 0 0
Yatirim faal. kullanilan nakit -512 -216 -1,594 -879 -237 -428 -564 -638
Borglarda degisim 145 -191 -203 577 175 788 -593 -852
Temettu 0 -316 -674 -657 -742 -893 -719 -698
Diger -753 -159 130 -427 0 0 0 0
Fin. faal. kullanilan nakit -608 -665 -747 -507 -566 -105 -1,311 -1,550
Toplam nakit hareketi 351 755 -1,108 7 1,039 1,381 373 350
Net Borg -2,927 -3,974 -4,592 -4,927 -3,957 -10,747 -17,463 -21,555
Rasyolar

Brit kar marji 17% 16% 17% 23% 26% 27% 20% 20%
VAFOK marji 16% 15% 16% 22% 25% 27% 20% 21%
Ozkaynak karlilig 12% 12% 11% 10% 12% 5% 5% 5%
Aktif devir hizi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VAFOK Bilylimesi 46% -1% 6% 13% 16% 38% -10% 13%
Kar BiylUmesi (%) 16% 15% 0% 23% 45% -35% 48% 8%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Net Borg / VAFOK (x) n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Arastirma Tahminleri



YapiKredi

Yatirim 19 Aralik 2018 Enka ingaat

DEGERLEME OZETi

Enka Ingaat igin 12 aylik toplam getiri hedefini TRY5,54 (12 aylik hedef hisse fiyati:
TRY5,40 ve hisse bagi temetti TRO,14) olarak belirleyerek arastirma kapsamimiza dahil
ediyoruz. Toplam getir hedefimiz 19%’luk bir yUkselis potansiyeline isaret ettiginden Enka
igin tavsiyemizi Tut olarak belirliyoruz. Enka ingaat parcalarinin toplami (“SOTP”)
yéntemi ile degerledik. llgili is kollarinin degerlemelerine 2019 hedef carpanlar ile
ulagsmakta olup; sirketin degerlemesine 30%’luk bir holding iskontosu uygulamaktayiz.

Degerleme Ozeti

, istirak FD e 12A Istirak

Enka E'“ Degerleme Yontemi Ll doak' FD

payi (%) Mn $ payi (%) Mn $
Gayrimenkul 100% FY19E F/K 1,579 1,579 27% 1,689
Taahht 100% FY19T FD/VAFOK 5.0x 840 840 14% 899
Elektrik Uretimi 100% FY19T FD/VAFOK of 5.0x 655 655 11% 701
Ticaret ve Uretim 100% FY19T FD/VAFOK of 6.0x 119 119 2% 128
istiraklerin toplam degeri 3,194 54% 3,417
Diizeltilmis net nakit * 2,885 49% 3,087
Diger -132 -2% -141
NAD 5,947 6,363
Holding Iskontosu 30%
Hedef NAD 4,454
Mevcut Piyasa Degeri 4,254
NAD'e gore prim/iskonto -4%
12 Aylik Hedef Fiyat (TRY/hisse) 5.54
Mevcut Hisse Fiyati (TRY/hisse) 4.64
Temettl (TRY/hisse) 0.14
Temettl verimi (%) 3%
12 Aylik potansiyel getiri, % 16%
12 aylik toplam potansiyel getiri, % 19%

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Arastirma Tahminleri



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.






