FINANSAL SONUCLAR / 3C25

YalerEdl TURKIYE / Holding

Yatinm Arastirma 10 Kasim 2025
Enka ingaat (ENKAI TI)

Buyume hiz kazaniyor, sonuclar beklentilerin Gizerinde AL (snceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 77,90 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 91.00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 467,400/ 11,116 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 581/26
Halka Aciklik Orani 12 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 986,6
TMS/TERS - USD milyon 3G25 3G24 Yillik A 2G25 Geyreklik A YKYt Bekﬁ’g]?iss"’i‘
Net Satiglar 1.108 810 36,8% 894 24,0% 944 948
VAFOK 212 171 24,0% 239 -11,3% 202 216
Net Kar 266 189 40,9% 309 -13,9% 227 249
VAFOK Marji 19,1% 21,1% 2,0 pp 26,7% -7,6 pp 21.4% 22.8%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

3G25 Sonuglari

Sonuglar beklentilerden daha iyi. Enka ingaat, 3C25'te yillik %41 artigla 266 milyon USD net kar agikladi. Net kar, esas olarak
beklentimizden daha disuk vergi gideri nedeniyle bizim tahminimizi %17, beklentileri ise %7 asti. Ayrica, Vergi oncesi kar,
tahminlerimizle buyk 6l¢iide uyumlu gercgeklesti ve toplam karin yaklasik %40'in1 olusturan yatirim fonlariyla birlikte, yillik %43
artan finansal varliklardaki yeniden degerleme kazanglari da net kari destekledi. Gelirler, elektrik tretimindeki yillik %114 ve
ingaattaki %27 blyimenin etkisi ve sirketin glicli siparis teslim performansiyla yillik %37 artarak 1,1 milyar USD’ye ulasti.
VAFOK, briit kar marjindaki yillik 3 puanlik diigiis nedeniyle beklentilerin hafif altinda kalarak %19 marjla 212 milyon USD (yillik
+%24) oldu. Buna ragmen operasyonel karlilik benzerlerine gére gugcli kalmaya devam etti.

ingaat: Daha biiyiik sdzlesmelerle desteklenen rekor seviye. insaat segmenti gelirleri yillik %27 artigla 673 milyon USD’ye
ulagarak konsolide gelirlerin ~%60'inI olusturdu ve yatay bir seyirle %18 VAFOK marji elde etti. ENKAI'nin bakiye siparigleri,
tahminlerimizin %6 Gzerinde, tim zamanlarin en yliksek seviyesi olan 8,7 milyar USD’ye (yillik +%50) ulasti. Bakiye siparis/gelir
oranl, bir yil 6nceki 2,7x'ten 3,4x’e ¢cikarak daha uzun teslimat sureleri olsa da, daha buyuk sézlesmeleri gésterir niteliktedir.
Bakiye sipariglerdeki buytime, agirlikh olarak bir 6nceki yila gére daha blylk dlgekli sézlegsmelerin imzalanmasini yansitiyor.

Elektrik Uretimi: Giiglii hacim, marj daralmasi. Elektrik lretimi segmenti, ilk beklentilerimizle biiyiik lgiide uyumlu bir
performans gosterdi. 2025’in tamami igin 659 milyon USD gelir tahmin ediyorduk, bu da yillik ~3 kat bliyiime anlamina geliyordu.
Eylil'25 sonu itibariyla son 12 aylik segment gelirleri yillik 2,5 kat artigla 547 milyon USD’ye ulasti. Ancak, brut kar mariji,
fiyatlandirma zorluklarini yansitarak yillik 4 puan diistii ve yillik 8 puanlik bir VAFOK marji daralmasina yol agti ve VAFOK marji
%4 oldu.

Gayrimenkul kiralama ve Ticaret: lyilesen marjlarla istikrarli katki. Gayrimenkul Kiralama segmenti, yillik %15’lik biiylimeyle
103 milyon USD gelir ve %59 marjla 61 milyon USD VAFOK yillik %2 artig) elde etti. 23 Ekim’de satin alinan yeni Londra ofis
binasinin (~250 milyon USD) 4C25'te finansallara katkida bulunmasini bekliyoruz. Ticaret segmenti gelirleri yillik %5 artigla 79
milyon USD’ye ulagarak %28 marjla (yillik +12 pp) 22 milyon USD VAFOK elde etti.

Giiclli net nakit pozisyonu buyiimeye devam ediyor. Enka'nin net nakit pozisyonu, 197 milyon USD serbest nakit akisi (%18
marj) ve 47 milyon USD’lik net finansal varlik satiglarinin destegiyle, bir yil dnceki 5,2 milyar USD ve bir ceyrek énceki 5,5 milyar
USD seviyesinden 5,8 milyar USD’ye ulasti. Sirket, hem bakiye sipariglerdeki hem de varlik tabanindaki biyimeye ragmen
istikrarli sermaye verimliligi géstererek ROE'sini %10 seviyesinde tuttu.

Eren Ercis Gorkem Goker
eren.ercis@ykyatirim.com.tr gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66 +90 212 319 79 49
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Ozet Gériisiimiiz

Enka'nin 3C25 sonuglarini, (i) rekor bakiye siparis biyimesi, (ii) elektrik Gretimi segmentinin gigli katkisi ve (iii) devam eden net
nakit pozisyonuyla olumlu olarak degerlendiriyoruz. Sirketin son 12 aylik performansi, tim yil tahminlerimizi simdiden asiyor ve bu
da yonetimden daha fazla netlik saglandiginda modelde yukari yénlu revizyonlar igin alan oldugunu gésteriyor. Bununla birlikte,
mevcut seviyelerde Enka, 2025/2026 tahminlerimize gére 6,6x/5,8x FD/VAFOK ve 12,8x/10,1x F/K seviyelerinde islem gdriiyor.
Sirketin gucli bakiye siparisleri, gesitlendiriimis gelir karmasi ve bilango glicii gdz 6niine alindiginda, bu seviyelerin cazip oldugunu
disunuyoruz. Simdilik, 12 aylik hedef fiyatimizi degistirmeden 91 TL/hisse ile AL énerimizi yineliyoruz.

Tablo 1: Segment kirithmi (milyon USD)

ENKAI Segment kirilimi 3C25 3C24 yly 9A25 9A24 yly 2025 Son 12 ay 2024 Son 12 ay yly
ingaat 3G25 3C24 yly 9A25 9A24 yly 2025 Son 12 ay 2024 Son 12 ay yly
Gelir 673 530 27% 1.888 1.588 19% 2.554 2.140 19%
VAFOK 119 93 28% 358 266 35% 518 365 42%
Net Kar 239 247 -3% 609 563 8% 752 849 -11%
VAFOK marji 18% 18% 0,1 pp 19% 17% 2,2 pp 20% 17% 3,2 pp
Net kar marji 36% 47% -11,0 pp 32% 35% -3,2 pp 29% 40% -10,2 pp
Elektrik tretimi 3C25 3C24 yly 9A25 9A24 yly 2025 Son 12 ay 2024 Son 12 ay yly
Gelir 275 129 114% 489 180 172% 547 218 151%
VAFOK 10 15 -33% 45 -7 ad. 62 -23 a.d.
Net Kar -13 -23 -42% -53 -73 -27% -67 -142 -53%
VAFOK mariji 4% 12% -8,0 pp 9% -4% 13,1 pp 11% -11% 21,9 pp
Net kar marji -5% -18% 13,2 pp -11% -41% 29,7 pp -12% -65% 52,9 pp
Gayrimenkul kiralama 3G25 3G24 yly 9A25 9A24 yly 2025 Son 12 ay 2024 Son 12 ay yly
Gelir 103 90 15% 290 252 15% 373 335 11%
VAFOK 61 51 20% 174 152 14% 228 207 10%
Net Kar 46 -31 n.m. 138 49 180% 224 95 135%
VAFOK marji 59% 57% 2,3 pp 60% 60% -0,3 pp 61% 62% -0,7 pp
Net kar marji 44% -35% 79,0 pp 47% 19% 27,9 pp 60% 28% 31,6 pp
Ticaret 3G25 3C24 yly 9A25 9A24 yly 2025 Son 12 ay 2024 Son 12 ay yly
Gelir 79 75 5% 234 205 14% 308 285 8%
VAFOK 22 12 83% 53 54 -2% 65 73 -11%
Net Kar 11 9 18% 28 33 -16% 36 45 -20%
VAFOK mariji 28% 16% 11,9 pp 23% 26% -3,7 pp 21% 26% -4,5 pp
Net kar marji 14% 13% 1,5pp 12% 16% -4,4 pp 12% 16% -4,1 pp

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma |

Sekil 1: Bakiye siparigler (milyon USD)
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ENKAI-Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (ceyreksel)

usDmn
Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)

Net Finansman Gelir (Gider)****

Vergi Oncesi Kar Zarar

Vergi

Azinlik Hissedarlari
Net Kar

3624
810
181
-44
137
173
171
12
276
75
12
189

4624
929
257
51
206
236
242
-28
360
-125
21
214

1G25
825
222
73
149
178
179
7
151
33
11
107

2625
894
246
43
203
234
239
7
448
127
12
309

3G25
1.108
212
-42
170
203
211
5
361
-78
17
266

Gelir Tablosu (Son 4C Toplam)

2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09

uUsDmn
Gelirler
Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlar
Net Kar

Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Duran Varliklar
Finansal Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari
Serefiye
Toplam Varliklar
KV Yiikiimliiliikler
KV Finansal Borglar
KV Kiralama Borglari
Ticari Borglar
UV Yiikiimliiliikler
UV Finansal Borglar
UV Kiralama Borglari
Azinlk Hissedarlari
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yiikiimliiliikler

2.853
635
-173
463
600
622
-34
973
-136

800

3.065
771
-199
572
690
706
-49
1.065
-267
44
753

2024/09 2024/12

4.430
3.190
400
442
5.543
2.134
1.530
58

0
9.973
1.547

344
649
113

0

96
7.778
9.973

4.527
3.335
439
390
5.776
2.185
1.685
41

0
10.304
1.558
4

0

356
717
112

0

108
8.028
10.304

3.301
853
-201
652
773
782
-44
1.019
-261
50
708

3.458
906
-211
695
822
831
-27
1.236
-361
56
819

2025/03 2025/06 2025/09

4.454
3.274
352
418
6.102
2.279
1.776
41

0
10.555
1.488
5

0

279
767
130

0

88
8.301
10.555

4.673
3.315
401
470
6.213
2.277
1.822
40

0
10.886
1.639
6

0

311
877
136

0

107
8.371
10.886

5.086
3.684
477
470
6.184
2.246
1.879
41

0
11.270

8.663
11.270

Nakit Akim Tablosu (ceyreksel)

uUSDmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

3G24
50
-82
12
-20
-32
-4%

4G24

1G25
77
177

-12%

2625
163
126
-344
55
289
32%

3G25
188
10
18
215
197
18%

Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)

2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09

uUSDmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

394
-198
-347
-151

196

7%

467
-178
-320

-31

289

9%

373
-289
-247
-162

84
3%

502
-263
-345
-106

239

7%

640
-172
-340

129

468
12%

Ceyresel Biiyiime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Bilyiime (%) 3C24
Gelirler -8
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 3
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -5
Net Kar 39
Ceyreksel Marjlar (%) 3C24
Briit Kar Marji 22,4
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 21,3
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 21,1
Net Faaliyet Kari 16,9
Vergi Oncesi Kar Marji 34,1
Net Kar Mariji 23,3

4624

18
4G24
27,6
25,4
26,0
22,2
38,8
23,0

1G25
40

18,0
18,3
12,9

2625
21
26
26
56

2625

21,5
26,2
26,8
22,7
50,2
34,6

3G25

Yilliklandiriimig Biiyiime & Marjlar

Son 4C Bilyiime (%)

Gelirler -18,3
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -18,1
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -9,5
Net Kar 22,3
Son 4C Marjlar (%) 2024/09
Brit Kar Mariji 22,3
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 21,0
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 21,8
Net Faaliyet Kari 16,2
Vergi Oncesi Kar Marji 34,1
Net Kar Marji 28,1

50 143
-18,1  -18,1
95 278
55 55
2024/12 2025/03
252 258
225 234
230 237
18,7 198
34,7 309
246 214

2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09

184 317
-18,1  -18,1
31,8 40,0
55 55
2025/06 2025/09
262 249
238 22,7
240 232
201 194
357 352
23,7 239

Nakit Dongii & NiS

2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09

Net Nakit Déngust (Gln) 35
Ticari Alacak Tahsilat 51
Stok Dongii 57
Ticari Borg Odeme 73

Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 498

Gelirlere Orani 17%

47
52
57
62
473
15%

18
39
42
62
492
15%

20
42
44
67

560

16%

547
15%

Borgluluk

2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09

Net Borg (Nakit) -5.211
Net Borg / Ozkaynaklar (x)

Net Borg / VAFOK (x) -
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid.) (x) -17,8
Borg / (Borg + Ozkaynak) 2%

-5.408

-14,0
1%

-5.424

-17,6
2%

-5.456

-30,9
2%

-5.798

43,7
2%

Getiri Metrikleri

2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09

Ozkaynak Karliligi 10%
Net Kar Mariji 28%

10%
25%
29,8
128,3
16%

2025T
3.755
825
506
866
8.557

2025T
14
6,6
10,7
12,8

9%
21%
31,3

127,2
17%

reel A
0%
-3%
8%
-3%
-1%

10%
24%
31,8
130,1
17%

10%
24%
33,3
130,1
19%

2026T reelA

4.473
946
570

1.097

9.216

2026T
12
58
9,5
10,1

19%
15%
13%
21%

8%

Varlik Devir Hizi (x) 28,6
Finansal Kaldirag Orani (x) 128,2
ROIC (**) 13%
Son 4C

Gelirler 3.756
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 851
Serbest Nakit Akimi (SNA) 468
Net Kar 896
Toplam Ozkaynaklar 8.663
Piyasa Garpanlari (x) (***) Son 4C
FD / Gelirler 1,45
FD / VAFOK 6,39
FD / SNA 11,63
FIK 12,4
F/DD 1,28

13

1.2

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yihn degerleri dikkate alinarak

hesaplanmistir (****) Net finansman gelir/gider kalemi parasal kazang/kayip icermektedir.
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ENKAI-Ceyreksel ve Son 12 Ay Finansallar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gére Biiyiime (%) Son 4C Bilyiime (%)
1.200 Gelirler ey 50%
Y20% 4.000 123% 140%
1.000 . 40% 3.500 120%
30% 3.458
a0 30% 3.000 3.301 '
800 3% 3.065 24% 100%
810 825 o 2.500 2.853
20% 80%
600 , 2.000
10% 51% 60%
400 1.500
-8% 0% 40%
1.000
200
-10% 500 20%
0Y
0 -20% 0 0%
3G22 4G22 1G23 2C23 3G23 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09
Ceyreksel Marijlar (%) Son 4C Marjlar (%)
0.0 10,0 20,0 30,0 40,0 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,
22,4
Briit Kar Brit Kar 23
e TR Y ———— T
(\c/“AgF(;g 2L 3G24 VAFOK 21,0~ 2024/09
(gid) (dig. gel
1625 25/03
23,3
Net Kar =2025 m2025/06 281
Marji Net Kar
L TR i, Vi,
Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Marji Son 4C SNA (TLmn) & SNA Marji
3C24 4C24 1025 23%25 3C25
350 % 35% 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09
500 14%
0,
300 30% 450 .
0
250 25% 400
200 20% 350 10%
150 15% 300 8%
0
100 10% 250
50 5% 200 6%
0 0% 150 4%
-50 5% 100 2%
-100 -10% 50
0,
-150 -15% 0 0%
Borgluluk Getiri Metrikleri
-4.900 120% 12% 20%
-5.007  Net Borg (Nakit) =====Net Borg / Ozkaynaklar (X . 19%] 189
5.100 100% 10% — 16%
5.211 .
-5.200 80% 8% 14%
-5.300 5 408 12%
-5.400 : it -5.456 60% 6% 10%
-5.500 % 8%
0,
-5.600 40% 6%
5.700 2% Ozkaynak Karlilik (sol eks: ROIC (sag ek 4%
-5. 5.798 20% zkaynak Karlilik (sol eksen) (sag eksen) 20
-5.800 0% 0%
-5.900 0% 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09

2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09

Kaynak: KAP, YKY Aragtirma t



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.




