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ENKA INSAAT

Taahhiit proje biiyiikliigiinde rekor...

Enka insaat’i hisse bagina 103 TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz ve
“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza
ekliyoruz. Enka icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizin
nedenlerini su sekilde 6zetleyebiliriz: i) kiiresel altyapi yatirimlarina
olan giicglli talep sayesinde yeni s6zlesmelerin hizlanmasi, ii) %45’lik
getiri potansiyeline isaret eden cazip degerleme ve sirketin mevcut
piyasa degerinin %50'sine denk gelen 5,0 milyar dolari tutarindaki
glcli net nakit pozisyonu ve iii) olumsuz jeopolitik kosullara ragmen
kira oranlarindaki iyilesmeyle birlikte Rusya’daki gayrimenkul
operasyonlarinin dayanikhhigl. Ayrica, Tirkiye’de spot elektrik
piyasasindaki olasi bir fiyat tavani revizyonu, enerji sektoriine
destek saglayabilir. Son olarak, Enka uluslararasi piyasalarda veri
merkezi yatirimlarinda daha fazla biylime firsatlari ariyor, bununla
ilgili gelismeler de orta vadede hisseyi destekleyebilir. Enka
hisseleri, yeni sozlesmelerdeki glicli ivme, 2025’in ilk yarisinda
dolar bazinda sirasiyla %47 ve %19'luk yillik net kar ve FAVOK
blylimesiyle beraber Rusya-Ukrayna savasinda olasi bir barisa dair
beklentiler sayesinde sene basindan bu yana BIST100 endeksinin
%45 Uzerinde getiri sagladl.

Yeni sozlesmelerde giglii ivme.. Enka'nin taahhit proje
blylkligl, 2024 sonundaki 5,8 milyar dolardan, 2025'in ikinci
ceyregi sonunda 8 milyar dolara yikselmistir. Ayrica sirket, 2025
Eylil ayinda lIrak'ta 1 milyar dolar degerinde bir proje ihalesi
almistir. Bu arada, 2018-2024 doneminde birikmis is hacmi
ortalama 4 milyar dolar olmustur. Hizli kentlesme, eskiyen
altyapilar, jeopolitik degisimler, teknolojik gelismeler ve
karbonsuzlastirma projeleri altyapi yatirimlarina olan ihtiyaci
artirmaktadir. Kurulusundan bu yana 58 llkede toplam 66 milyar
dolarlik proje tamamlayan Enka, 68 vyillik diinya c¢apinda
deneyimiyle, altyapi yatirmlarindaki gilicli blylime

potansiyelinden yararlanmak icin iyi bir konumdadir.

kiresel

Oniimiizdeki bes yil icinde Enka'nin yillik ortalama 1,15 milyar
dolar FAVOK ve ortalama 1,0 milyar dolar net kar elde etmesini
bekliyoruz. Gayrimenkul sektoriindeki kira getirileri ve doluluk
oranlarindaki potansiyel toparlanma, artan proje siparisleri, enerji
sektorindeki kapasite artisinin olumlu katkisi ve dogalgaz
santrallerinin karliligindaki kademeli toparlanma ile FAVOK'iin uzun
vadede 1,5 milyar dolar seviyesine ulasmasini bekliyoruz.

22 Ekim 2025

Endeksin Uzerinde Getiri
(Takip Listesine Eklenme)

Analist: Ezgi Yilmaz
ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu ENKAITI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 103.00
Glincel Fiyat, TL 71.20
Getiri Potansiyeli 45%
Halka Agiklik Orani 12%
Piyasa Degeri, mn TL 427,200
Firma Degeri, mn TL 220,961
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 100,541 147,124 226,853 305,797
FAVOK, mn TL 22,922 34,410 44,568 59,386
Net Kar, mn TL 24,691 35,750 37,186 51,254
Borgluluk
Net Borg, mn TL -113,553 -251,320 -313,424 -392,165
Net Borg/FAVOK -5.0 -7.3 -7.0 -6.6
Karlihik
FAVOK Marji 22.8% 23.4% 19.6% 19.4%
Net Marj 24.6% 24.3% 16.4% 16.8%
Temettl Verimi 4.1% 4.4% 4.2% 4.5%
Biiyiime
Ciro, y/y 31.1% 46.3% 54.2% 34.8%
FAVOK, y/y 52.2%  50.1% 29.5% 33.2%
Net Kar, y/y 45.5%  44.8% 4.0%  37.8%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 10.5 11.9 11.5 8.3
FD/FAVOK 6.5 5.3 2.7 0.7
FD/Ciro 1.5 1.2 0.5 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -5.1% 7.1% 62.8% 53.8%
BiST-100 Relatif 2.5% 8.6% 34.6% 44.5%
AOiIH, mn TL 948 947 942 1,005
80.00 - 1.60
70.00 - 1.40
60.00 - 1.20
50.00 -+ 1.00
40.00 0.80
30.00 - 0.60
20.00 - 0.40
10.00 - 0.20
——ENKAI  —— BIST-100 Relatif (sag)
Eki-24 Oca-25 Nis-25 Tem-25
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Satis Gelirleri 76,705 100,541 147,124 226,853 305,797 isletme Faaliyetlerinden Nakit 10,812 15,545 44,785 43,748 58,630

Briit Kar 15,877 25,292 37,701 50,379 68,454 Diizeltme Oncesi Kar 17,687 26,149 37,419 39,942 54,157

Operasyonel Giderler -3,827 -6,524 -8,251 -12,424 -16,873 Amortisman ve itfa Paylari 3,011 4,154 4,961 6,613 7,804

Faaliyet Kari 12,049 18,768 29,450 37,955 51,582 Isletme Sermayesindeki Degisim 598 -853 10,829 7,700 12,488

FAVOK 15,061 22,942 34,410 44,568 59,386 Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit -10,484 -13,904 -8,424 -10,506 -15,819

Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 912 542 1,038 585 1,234 Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -4,343 -6,424 -26,579 -26,473 -29,574

Ozkaynak Y éntemiyle Deg. Yatirim Kar 0 0 0 0 0 Sabit Sermaye Yatirimlari -3,069 -8,291 -9,191  -11,971 -11,943

Y atirm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 8,692 17,227 21,340 17,478 21,222 Diger Y atrim Faaliyetlerinden Nakit -1,274 1,867 -17,387 -14,502 -17,631

Finansal Gelir / (Gider) 380 -11 2,877 1571 2,546 Serbest Nakit Akimi 6,469 9,121 18,206 17,275 29,056

Parasal Pozisyon Kazanci/ (Kaybr) -734 -1,610 -1,218 -975 -487 Finansman Faaliyetlerden Nakit -3,486 -10,111 -13,259 -1,613 -8,016

Vergi Oncesi Kar 21,299 34,918 53,486 56,613 76,097 Yabanci Para Cevrim Farklari ve Diger 14,039 11,368 7,428 1,182 1,975

Vergi Geliri / (Gideri) -3,612 -8,769 -16,067 -17,646 -22,427 Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 17,022 6,102 12,375 16,844 23,015

Azinlk Paylari 717 1,458 1,669 1,781 2,415

Net Kar 16,969 24,691 35,750 37,186 51,254 Biiyiime 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Hisse Bas| Net Kar 2.82 4.10 5.94 6.18 8.51 Satis Gelirleri 24.1% 31.1% 46.3% 54.2% 34.8%

Hisse Bag| Temettii 0.40 1.89 3.14 297 3.17 Briit Kar 11.0% 59.3% 49.1% 33.6% 35.9%
Operasyonel Giderler 110.0% 70.5% 26.5% 50.6% 35.8%

Bilango (milyon TL) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Faaliyet Kari -3.4% 55.8% 56.9% 28.9% 35.9%

Donen Varhklar 119,155 159,723 207,721 273,169 362,646 FAVOK 7.7% 52.3% 50.0% 29.5% 33.2%

Nakit ve Nakit Benzerleri 36,212 42,314 54,689 71,533 94,548 Net Kar 765.2% 45.5% 44.8% 4.0% 37.8%

Finansal Yatirimlar 53,133 75,342 103,016 130,684 165,458

Ticari Alacaklar 10,694 15,495 21,874 30,456 45,798 Karhhk 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Stoklar 8,416 13,762 12,465 18,124 25,113 Briit Kar Marji 20.7% 25.2% 25.6% 22.2% 22.4%

Diger Dénen Varliklar 10,700 12,811 15,677 22,372 31,728 Operasyonel Gider Mariji -5.0% -6.5% -5.6% -5.5% -5.5%

Duran Varhklar 157,785 203,788 263,976 317,901 380,952 Faaliyet Kar Marji 15.7% 18.7% 20.0% 16.7% 16.9%

Maddi Duran Varlklar 37,965 59,431 77,999 96,640 117,252 FAVOK Marji 19.6% 22.8% 23.4% 19.6% 19.4%

Maddi Olmayan Duran Varliklar 442 1,742 2,257 2,761 3,384 Net Kar Marji 22.1% 24.6% 24.3% 16.4% 16.8%

Kullanim Hakki Varliklari 1,759 1,443 1,869 2,287 2,803 Ozkaynak Karliigi (ROE) 7.9% 8.8% 10.1% 8.6% 9.7%

Diger Duran Varliklar 117,619 141,173 181,851 216,213 257,513

Toplam Varhklar 276,941 363,511 471,697 591,071 743,598 Rasyo Analizi 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 41,804 54,979 80,114 118,318 164,747 F/K 111 17.5 121 11.6 8.4

Finansal Borglar 132 152 207 265 340 FD/FAVOK 2.8 10.8 5.4 2.8 0.8

Diger Finansal Y Gk{mlltkler 0 0 0 0 0 Temettll Verimi 1.3% 2.6% 4.4% 4.1% 4.4%

Ticari Borglar 8,561 12,567 17,249 24,597 38,138

Diger Kisa Vadeli Y tikiimiliikler 33,111 42,259 62,658 93,457 126,269 Borgluluk 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 16,603 25,300 31,190 36,212 42,427 Konsolide Net Borg (Nakit) -148,153 -188,954 -251,320 -313,424 -392,165

Finansal Borglar 3,455 3,950 6,016 8,170 11,128 Konsolide Net Borg (Nakit) - USDmn -5,033 -5,364 -5,808 -6,188 -6,634

Diger Finansal Y tkumllilikler 0 0 0 0 0 Net Borg / FAVOK -9.8 -8.2 -7.3 -7.0 -6.6

Diger Uzun Vadeli Y ikumltlikler 13,148 21,350 25,174 28,042 31,299

Ozkaynaklar 218,534 283,232 360,392 436,541 536,425

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 215,659 279,418 355,523 430,662 529,201

Odenmis Sermaye 6,022 6,022 6,022 6,022 6,022

Rezerv ve Diger Kalemler 39,728 47,332 55,567 57,453 60,257

Gegmis Yllar Karlari/ (Zararlari) 152,940 201,374 258,184 329,027 411,180

Dénem Net Kari/ (Zarari) 16,969 24,691 35,750 38,160 51,742

Azinlk paylari 2,874 3,814 4,869 5,878 7,224

Toplam Kaynaklar 276,941 363,511 471,697 591,071 743,598

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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DEGERLEME VE TAVSIYE

Enka ingaat’i hisse basina 103 TL olan 12 aylik hedef fiyatimiz ve “Endeksin Uzerinde
Getiri” tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza ekliyoruz. Enka icin “Endeksin Uzerinde
Getiri” tavsiyemizin nedenlerini su sekilde 6zetleyebiliriz: i) klresel altyapi yatirimlarina
olan glicll talep sayesinde yeni s6zlesmelerin hizlanmasi, ii) %45’lik getiri potansiyeline
isaret eden cazip degerleme ve sirketin mevcut piyasa degerinin %50'sine denk gelen 5,0
milyar dolari tutarindaki gicli net nakit pozisyonu ve iii) olumsuz jeopolitik kosullara
ragmen kira oranlarindaki iyilesmeyle birlikte Rusya’daki gayrimenkul operasyonlarinin
dayaniklihgl. Ayrica, Tlrkiye’de spot elektrik piyasasindaki olasi bir fiyat tavani revizyonu,
enerji sektoriine destek saglayabilir. Son olarak, Enka uluslararasi piyasalarda veri merkezi
yatinmlarinda daha fazla buylme firsatlari ariyor, bununla ilgili gelismeler de orta vadede
hisseyi destekleyebilir. Kurulusundan bu yana 58 ilkede toplam 66 milyar dolarlik proje
tamamlayan Enka, 68 yillik diinya capinda deneyimiyle, kiiresel altyapi yatirnrmlarindaki
glcli baylme potansiyelinden yararlanmak icin iyi bir konumda. Enka, Engineering News
Record (ENR)In kiresel taahhit sirketleri siralamasinda 46. sirada bulunuyor. Sirket,
2025'te toplam 3,3 milyar dolar tutarinda bes yeni projeyle imzaladi.

Enka hisseleri, yeni sozlesmelerdeki glicli ivme, 2025’in ilk yarisinda dolar bazinda
sirasiyla %47 ve %19'luk yillik net kar ve FAVOK biiyiimesiyle beraber Rusya-Ukrayna
savasinda olasi bir barisa dair beklentiler sayesinde sene basindan bu yana BIST100
endeksinin %45 Uzerinde getiri sagladi. Enka, konsolide finansal tablolarda disik paya
sahip olan yurt ici ticaret operasyonlari ve enerji segmenti disinda enflasyon muhasebesi
uygulamamaktadir. Bu durum, enflasyon muhasebesi (IAS29) uygulayan diger cogu
sektore kiyasla sirket finansallarinin analizinde karmasikligi ortadan kaldirmaktadir.

Enka icin, tim faaliyet segmentleri icin INA yéntemini uyguladigimiz bir pargalarin toplami
(SOTP) degerlemesi kullandik. Bu arada, miuihendislik ve insaat segmentinin
degerlemesinde karma bir degerleme (%50 INA- %50 emsal sirketler carpan analizi)
kullandik. INA analizimiz icin dolar bazli bir degerleme, emsal degerlememiz icin ise dolar
bazli ¢arpanlar kullandik. Terminal dénem igin risksiz faiz orani varsayimimizi %6,0'ya
disururken, dolar bazli risksiz faiz oranini %8,5 varsaydik.

Enka insaat Net Aktif Degeri

Hedef

Faaliyet Alani Firma Ortakhk milyon  Portféy'deki

Degerleme Yéntemi Degeri payi UsD payi
Taahhtt INA ve Carpan Analizi 4,604 100% 4,604 36%
Gayrimenkul Kiralama iNA 2,212 100% 2,212 17%
Enerji INA 603 100% 603 5%
Ticaret iNA 459 100% 459 4%
Konsolide Net Nakit 5,033 39%
Toplam Net Aktif Deger 12,912
12A Hedef Piyasa Degeri 13,113
Cari Piyasa Degeri 10,199
2G26T USD/TL 47.32
12A Hedef Hisse Fiyati (TL) 103.0
Cari Hisse Fiyati (TL) 71.20
Getiri Potansiyeli 45%

Kaynak: AK Yatinm Arastirma
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AOSM Hesabi - USD 2025-2034 Sonsuz

Beta 0.79 0.79

Risksiz Getiri Orani 8.5% 6.0%

Risk Primi 5.5% 5.5%

Kurumlar Vergisi Orani 25.0% 25.0%

% Borg 10.0% 10.0%

% Ozkaynak 90.0% 90.0%

Borglanma Maliyeti 9.5% 7.0%

Ozkaynak Maliyeti 12.8% 10.3%

AOSM 12.3% 9.8%

Kaynak: Ak Yatinm Arastirma
ingaat Faaliyetleri INA Analizi
Milyon USD 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Toplam Proje Biyiikligii - yil sonu 7,267 9,142 10,302 10,872 11,089 12,099 12,775 13,026 13,165 13,240
Yeni proje alimlan 4,000 5,000 5,000 5,000 5,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000
Net Satislar 2,567 3,125 3,840 4,430 4,784 4,990 5,323 5,749 5,862 5,924
% degisim 14.0% 21.7% 22.9% 15.4% 8.0% 4.3% 6.7% 8.0% 2.0% 1.1%
Satislar/Toplam Proje Biiyiikliigii 44.0% 43.0% 42.0% 43.0% 44.0% 45.0% 44.0% 45.0% 45.0% 45.0%
FVOK 445 505 631 713 773 807 863 936 953 962
FVOK Marji 17.3% 16.1% 16.4% 16.1% 16.2% 16.2% 16.2% 16.3% 16.3% 16.2%
FAVOK 501 562 691 775 837 873 932 1,006 1,026 1,037
FAVOK Mariji 19.5% 18.0% 18.0% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5%
FAVOK degisim 22% 12% 23% 12% 8% 4% 7% 8% 2% 1%
Odenen Vergi -111 -126 -158 -178 -193 -202 -216 -234 -238 -240
Net isletme Sermayesi -192 -275 -339 -390 -422 -440 -469 -507 -517 -522
Net [sletme Sermayesi/Net Satiglar -7.5% -8.8% -8.8% -8.8% -8.8% -8.8% -8.8% -8.8% -8.8% -8.8%
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) -30 83 64 51 31 18 30 38 10 5
Yatirim Harcamalari (-) -103 -187 -192 -199 -215 -225 -240 -259 -264 -267
Yatirim Harcamalari/Net Satislar -4.0% -6.0% -5.0% -4.5% -4.5% -4.5% -4.5% -4.5% -4.5% -4.5%
Serbest Nakit Akisi (SNA) 257 332 405 449 460 465 506 551 534 535
indirgeme Orani 0.94 0.84 0.75 0.67 0.59 0.53 0.47 0.42 0.37 0.34
SNA Bugtinki Deger (2025-2034) 121 279 303 300 273 246 238 231 200 182
Net Buglinki Deger 2,374
Sonsuz Blylme Orani 4.0%
Sonsuz Deger 3,250
Makul Deger 5,624
Kaynak: Ak Yatinm Arastirma
Gayrimenkul Faaliyetleri iNA Analizi
Milyon USD 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Net Satiglar 370 373 390 412 432 445 461 476 490 505
% degisim 10% 1% 4% 6% 5% 3% 3% 3% 3% 3%
FAVOK 220 226 237 251 264 274 285 295 305 316
FAVOK Marji 59.5% 60.5% 60.7% 61.0% 61.3% 61.5% 61.8% 62.0% 62.3% 62.5%
FAVOK degisim 222 228 239 253 267 276 287 297 308 318
Odenen Vergi 60.0% 61.0% 61.3% 61.5% 61.8% 62.0% 62.3% 62.5% 62.8% 63.0%
Net igletme Sermayesi 10% 3% 5% 6% 5% 4% 4% 4% 3% 3%
Net isletme Sermayesi/Net Satislar -55 -56 -59 -63 -66 -68 -71 -74 -76 -79
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) -6 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Yatirim Harcamalari (-) -5 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8
Yatirim Harcamalari/Net Satislar -1.4% -2.1% -2.1% -1.9% -1.9% -1.8% -1.7% -1.7% -1.6% -1.6%
Serbest Nakit Akisi (SNA) 156 163 171 182 192 199 207 215 223 230
indirgeme Orani 0.94 0.84 0.75 0.67 0.59 0.53 0.47 0.42 0.37 0.34
SNA Bugiinkii Deger (2025-2034) 74 137 128 121 114 105 98 90 83 78
Net Bugtinkli Deger 1,029
Sonsuz Blylme Orani 3.0%
Sonsuz Deger 1,183
Makul Deger 2,212
Kaynak: Ak Yatinm Arastirma
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Elektrik Uretimi Faaliyetleri INA Analizi

Milyon USD 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 20341
Kurulu Kapasite, MW 4,014 4,864 4,864 4,864 4,864 4,864 4,864 4,864 4,864 4,864
Kapasite Kullanimi 20% 32% 32% 33% 43% 43% 45% 45% 45% 45%
Fiyat/MWs 68 71 73 74 75 77 78 80 81 83
% degisim 9% 4% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Net Satislar 476 962 981 1,055 1,390 1,418 1,503 1,533 1,563 1,594
% degisim 45% 102% 2% 8% 32% 2% 6% 2% 2% 2%
FVOK 24 14 13 16 12 11 14 12 11 10
FVOK Mariji 5.1% 1.5% 1.4% 1.5% 0.9% 0.8% 0.9% 0.8% 0.7% 0.6%
FAVOK 89 92 91 94 90 89 91 90 89 87
FAVOK Mariji 18.8% 9.5% 9.3% 8.9% 6.5% 6.3% 6.1% 5.9% 5.7% 5.5%
FAVOK degisim 335% 3% -1% 3% -4% -1% 3% -1% -1% -1%
Odenen Vergi -6 -4 -3 -4 -3 -3 -3 -3 3 -2
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) 6 1 0 0 1 0 1 0 0 0
Yatirim Harcamalari (-) -120 -50 -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10
Yatirim Harcamalari/Net Satislar -25.2% -5.2% -1.0% -0.9% -0.7% -0.7% -0.7% -0.7% -0.6% -0.6%
Serbest Nakit Akigi (SNA) -30 39 78 80 78 76 78 77 76 75
indirgeme Orani 0.94 0.84 0.75 0.67 0.59 0.53 0.47 0.42 0.37 0.34
SNA Buglinkii Deger (2025-2034) -9 33 58 53 46 40 37 32 28 25
Net Buglinkl Deger 345

Sonsuz Buylme Orani 0.0%

Sonsuz Deger 259

Makul Deger 603

Kaynak: Ak Yatinm Arastirma

Ticaret Faaliyetleri iNA Analizi
2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

Net Satislar 312 343 371 389 409 425 442 460 478 497
% degisim 12% 10% 8% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 4%
FVOK 57 59 60 59 63 65 63 66 69 71
FVOK Marji 18.1% 17.2% 16.3% 15.3% 15.3% 15.3% 14.3% 14.3% 14.3% 14.4%
FAVOK 59 62 63 62 65 68 66 69 72 75
FAVOK Mariji 19.0% 18.0% 17.0% 16.0% 16.0% 16.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
FAVOK degisim -7% 4% 2% -1% 5% 4% -3% 4% 4% 4%
Odenen Vergi -14 -15 -15 -15 -16 -16 -16 -16 -17 -18
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) -24 -8 -7 -5 -5 -4 -5 -4 -4 -4
Yatirim Harcamalari (-) -5 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8
Yatirim Harcamalari/Net Satislar -1.6% -2.3% -2.2% -2.1% -2.0% -1.9% -1.8% -1.7% -1.7% -1.6%
Serbest Nakit Akigi (SNA) 16 31 33 35 37 40 38 40 42 a4
indirgeme Orani 0.94 0.84 0.75 0.67 0.59 0.53 0.47 0.42 0.37 0.34
SNA Buglinkii Deger (2025-2034) 7 26 25 23 22 21 18 17 16 15
Net Buglinkii Deger 191

Sonsuz Buylme Orani 4.0%

Sonsuz Deger 269

Makul Deger 459

Kaynak: Ak Yatinm Arastirma
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2025'te giiclii kar biiylimesi... Taahhlit segmentinin ve enerji operasyonlarinin artan
katkisinin etkisiyle 2025 yilinda dolar cinsinden %25 FAVOK biiyiimesi bekliyoruz. Enka,
sene basindan bugiline kadar mihendislik ve insaat operasyonlarinda toplam 3,3 milyar
dolar degerinde yeni proje aldi, insaat faaliyetlerindeki gicli ivmenin altyapi
yatirimlarindaki bliyiime ihtiyacina paralel olarak devam etmesini bekliyoruz. Ayrica, zayif
baz ve dogalgaz santrallerinin karliigindaki toparlanma nedeniyle enerji segmentinin de
2025’te FAVOK biiyiimesine katkida bulunmasini bekliyoruz. Kiralarda hafif bir iyilesme ile
Rusya gayrimenkul operasyonlarindan elde edilen FAVOK'iin bu sene dolar bazinda %10
artmasini bekliyoruz. Ticaret operasyonlarinda ise 2024 yilindaki kuvvetli bazdan sonra
FAVOK'te dolar bazinda %7 daralma bekliyoruz. Enerji hari¢ Enka'nin tim faaliyet
segmentlerinde karlilk agisindan 6ngorilebilirligin  yiksek oldugunu dislinliyoruz.
Tahminlerimize gore, giiclii FAVOK biiyiimesinin yani sira daha yiiksek yatirim ve finansal
gelirlerin etkisiyle, 2025 yilinda dolar bazinda %20, TL bazinda ise %45 net kar artis
bekliyoruz.

Enerji ve gayrimenkul faaliyetlerindeki potansiyel toparlanma ile birlikte FAVOK'iin
uzun vadede yeni bir platoya ulagmasini bekliyoruz... Oniimiizdeki bes yil icinde Enka'nin
yillik ortalama 1,15 milyar dolar FAVOK ve ortalama 1,0 milyar dolar net kar elde etmesini
bekliyoruz. Gayrimenkul sektoriindeki kira getirileri ve doluluk oranlarindaki potansiyel
toparlanma, artan proje siparisleri, enerji sektoriindeki kapasite artisinin olumlu katkisi ve
dogalgaz santrallerinin karliligindaki kademeli toparlanma ile FAVOK'iin uzun vadede 1,5
milyar dolar seviyesine ulasmasini bekliyoruz. Bu arada, Enka'nin 2026 yilinda Giircistan
projesiyle ilgili olarak 383 milyon dolar tutarinda bir tazminat almasi bekleniyor; ancak
zamanlamayla ilgili konunun net olmamasindan dolayi bu rakam su anda tahminlerimize
dahil degil.
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SIRKET VE SEKTOR GORUNUMU

1967 yilinda kurulan Enka insaat, halihazirda miihendislik & insaat, gayrimenkul kiralama,
enerji Uretimi ve ticaret alanlarinda faaliyet gostermektedir. Enka'nin mihendislik ve
insaat faaliyetleri genis bir cografyaya yayilmis olup, gayrimenkul faaliyetleri Rusya'da,
enerji Uretim faaliyetleri ise halihazirda Tirkiye'de olup, Bulgaristan’daki glines santrali
projesi yeni tamamlanmigstir. Enka'nin fonksiyonel para birimi ABD dolaridir. Sirket, sadece
fonksiyonel para birimi TL olan enerji segmentinde ve Tiirkiye ile ilgili ticaret
faaliyetlerinde enflasyon muhasebesi uygulamaktadir. Enka'nin 2024 yili konsolide
gelirleri ve FAVOK'( sirasiyla 3.064 milyon dolar (-%5 y/y) ve 699 milyon dolar (+%10 y/y)
olarak gerceklesmistir. Sirket, 2024 yilinda 752 milyon dolar (+%5 y/y) net kar elde
etmistir. Enka'nin piyasa degeri 10 milyar dolar, net nakit pozisyonu ise 5,0 milyar dolar
seviyesinde bulunmaktadir.

Enka insaat FAVOK Dagilimi (milyon USD)
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Kaynak: Enka Finansal Dipnotlar

Miihendislik ve Taahhiit Faaliyetleri:

Enka, 68 yillik diinya ¢apinda deneyimiyle diinyanin en biiyiik miihendislik ve ingaat
sirketlerinden biridir. Tamamlanan veya insaati devam eden projeler 58 ilkeyi
kapsamakta olup, toplam degeri 66 milyar dolardir. Enka, petrol ve gaz tesisleri, boru
hatlari, petrokimya tesisleri, enerji santralleri, endistriyel tesisler, havalimanlari, liman ve
actk deniz projeleri, otoyollar, képrii ve tiineller, yeni yerlesim yerleri ve konut
kompleksleri alanlarinda deneyime sahiptir. Enka'nin mihendislik ve insaat hizmetleri,
proje yasam dongusinin tamamini kapsar: miihendislik, imalat, tedarik, insaat, devreye
alma, isletme ve yonetim.

Enka'nin birikmis is hacmi, 2024 sonundaki 5,8 milyar dolardan, 2025'in ikinci ¢eyregi
sonunda 8 milyar dolara yiikselmistir. Ayrica sirket, 2025 Eylil ayinda Irak'ta 1 milyar
dolar degerinde bir proje ihalesi almistir. Bu arada, 2018-2024 déneminde birikmis is
hacmi ortalama 4 milyar dolar olmustur.
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McKinsey projeksiyonlarina gore, diinya genelinde kiimiilatif altyapi yatirnmlarinin 2040
yilina kadar 106 trilyon dolara ulasmasi bekleniyor. Ulasim ve eneriji, sirasiyla 36 trilyon
dolar ve 23 trilyon dolar olmak lzere en yiiksek yatirim ihtiyacina sahip iki sektor.
McKinsey calismasina gore, dijital ve sosyal altyapi yatirimlari sirasiyla 19 trilyon dolar ve
16 trilyon dolar yatirim gereksinimiyle liglincli ve dordlinci en blyik blylime alanlari.
Hizli kentlesme, eskiyen altyapilar, jeopolitik degisimler ve teknolojik gelismeler, altyapi
yatirimlarina olan ihtiyaci artiriyor. Ayrica, klasik altyapi konseptindeki elektrik sebekeleri,
yollar, limanlar, képriler gibi yapilarin yani sira degisen ihtiyaclarla beraber altyapi tanimi
da fiber optik aglar, hiper 6lgekli veri merkezleri ve elektrikli arag sarj istasyonlari gibi
teknolojiyle ilgili yapilari kapsayacak sekilde genisledi.

Enerji santralleri, karbonsuzlastirma projeleri ve altyapi projelerinde hizlanan ivme
sayesinde, Enka'nin yeni proje kazanimlarindaki ivmenin devam etmesini bekliyoruz.
Almanya'nin altyapi ve iklim 6zel yatirim fonuna 500 milyar avro ayirmasinin, sektérdeki
olumlu goérinidme iyi bir 6rnek oldugunu diisiiniyoruz.

Kiiresel Altyapi Yatirimlarina Etki Eden Faktorler

Savunma ve
Ulagim Eneriji Dijital ve ileri Teknoloji Sosyal Digerleri
Elektrikli arag¢ kullaniminin yayginlasmasi Yenilenebilir enerji Veri merkezleri Saglik sektori Savunma
Akill1 sehirler Karbonsuzlastirma Yariiletkenler, ¢cip yatirimlari Egitim Havacilik ve uzay
Hafif rayli sistem/metro yatirimlari Batarya yatirimlari Biofarma Spor Atik ve su
Modlar-arasiulasim aglari iletim altyapisi Tarim
Kuresel ticaret rotalarinin genislemesi Kapasite artislari imalat sanayi

Yapay zeka kaynakli enerji talebi

Kaynak: Ak Yatinm, McKinsey, Hochtief
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Taahhiit Faaliyetleri ilgili Veriler (milyon USD)
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Kaynak: Enka Finansal Dipnotlar

Enka, 2024 yilinda mihendislik ve insaat segmentinde 2.252 milyon dolar gelir (+%10 y/y)
ve 412 milyon dolar FAVOK (+%18 y/y) elde ederken %18,3'liik bir FAVOK marjina (2023:
%17,1) ulasti. 2024’teki giiclii FAVOK biiyiimesi ve marj genislemesi, PoC (tamamlanma
ylzdesi) yobntemine uygun olarak proje sonlarina dogru daha vyiksek marj
gerceklesmesinden kaynaklaniyor. Bu arada, Enka, sozlesme biyikligiindeki
revizyonlarin ve bazi yiiksek marjli projelerin tamamlanmasinin tek seferlik etkisine paralel
olarak 2021 ve 2022 dénemlerinde ortalamanin Ustiinde glicli marjlar kaydetmistir. Enka,
2025 yilinin ilk yarisinda 235 milyon dolar FAVOK (+%41 y/y) elde ederken %19,3'liik
FAVOK marji, yillik bazda 350 baz puanlik bir iyilesmeye isaret ediyor. Ote yandan, sirketin
onemli miktarda yeni s6zlesme imzalamasi ve yeni proje baslangiclarinin genellikle mariji
disiriici etkisi olmasi nedeniyle, 2025'in ikinci yarisinda FAVOK marjinin %19,8 olmasini
bekliyoruz. ingaat ve mihendislik faaliyetlerindeki FAVOK marjinin orta vadede %18
seviyesinde kalmasini ve 2028 ve sonrasinda %17,5 seviyesine gerilemesini bekliyoruz.

Gayrimenkul Kiralama Faaliyetleri

Enka, Rusya'da bulunan gayrimenkul varliklarindan kira geliri elde etmektedir.
Gayrimenkul varliklarinin tamami, St. Petersburg'da bulunan bir alisveris merkezi harig,
Moskova'da bulunmaktadir. Sirket, 393 bin metrekarelik A sinifi ofis alanina ve 375 bin
metrekarelik perakende alanina sahiptir. Ayrica portfoyiinde toplam 235 oda kapasiteli
bes yildizli bir otel bulunmaktadir.

Gayrimenkul sektoérii, Rusya-Ukrayna savasinin baslamasinin ardindan 2022'de bir
miktar marj bozulmasina ragmen istikrarli marjlara ve nakit akisina sahiptir. 2022'de
FAVOK marjinin %55'e distiigi dip seviyenin ardindan, marjlar 2023-2024 déneminde
hizla %60 seviyelerine yiikselirken, FAVOK yaklasik 200 milyon dolar seviyesinde
sabitlenmistir. 2024 yilinda gayrimenkul segmentinden elde edilen gelirler 335 milyon
dolar (+%4 y/y) ve FAVOK 202 milyon dolar (+%1 y/y) olarak gerceklesmis ve bu da
%60,4'lik bir FAVOK marjina denk gelmektedir. 2025'in ilk yarisinda, gayrimenkul

ENKA iNSAAT / Sirket Raporu
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faaliyetlerinden elde edilen FAVOK, kira oranlarindaki kademeli toparlanma sayesinde
yillik %12 artisla 112 milyon dolar seviyesinde gerceklesmistir. Enka icin degerlememizde
orta/uzun vadede, %62-63'liik bir FAVOK mariji varsayarak, kira oranlarinda kademeli bir
iyilesme 6ngoriyoruz. Olasi bir Rusya-Ukrayna barisi, kira orani varsayimlarimiza daha
fazla katki saglayacaktir.

Enka, istanbul/Tuzla'da 10 MW BT yiik kapasiteli bir veri merkezi projesine yatirim
yapiyor. Proje, ofis, veri merkezi ve yardimci alanlari igeriyor. 80-90 milyon avroluk bir
yatirm gerektiren projenin 2026'nin ikinci yarisinda tamamlanmasi bekleniyor.
Gayrimenkul segmentindeki degerlememize su anda veri merkezi yatirnmlarindan elde
edilen geliri dahil etmedik. Bu arada Enka, uluslararasi pazarlarda veri merkezi
yatirimlarinda daha fazla biiyiime firsatlari ariyor.

Gayrimenkul Kiralama Faaliyetleri ilgili Veriler (milyon USD)
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Kaynak: Enka Finansal Dipnotlar

Elektrik Uretimi Faaliyetleri:

Enka, toplam kapasitesi 3.969 MW olan ii¢ dogal gaz yakith elektrik santraline sahiptir:
i) Gebze santrali — 1.631 MW, ii) izmir santrali — 1.520 MW, iii) Adapazari santrali — 818
MW. Bu santraller baslangicta, maliyetlerin biliytk bir kisminin fiyatlara yansitiimasi firsati
sunan Yap-islet sistemi kapsaminda insa edildiginden Enka icin garantili bir FAVOK rakami
sunmaktaydi. Ancak, devlet sirketiyle elektrik satis anlasmasinin sona ermesinin ardindan,
bu santraller 2019 yilindan bu yana serbest piyasa kosullarina tabi tutulmaktadir.

Faaliyetteki santrallerin yani sira, Enka'nin iki kapasite artirma projesi daha
bulunmaktadir: i) 2025'in dérdinci ceyreginde faaliyete ge¢cmesi beklenen 850 MW
kapasiteli Kirklareli dogal gaz yakith elektrik santrali, ii) yeni faaliyete gecen 40 MW
kapasiteli Bulgaristan'daki Kameno glines enerjisi santrali.

ENKA iNSAAT / Sirket Raporu
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Enerji Uretimi Faaliyetleri ilgili Veriler (milyon USD)
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Kaynak: Enka Finansal Dipnotlar

Enerji segmentinin karlihgi Gizerinde 2019 sonrasi baski... Enerji segmenti, 2019 yilina
kadar devam eden yap-islet sdzlesmelerinin sona ermesinden 6nce yilda yaklasik 300
milyon dolar FAVOK elde etmisti. Ancak spot piyasa fiyatlamasina gectikten sonra
dogalgaz santrallerindeki karliligin azalmasi nedeniyle FAVOK 6nemli élciide daraldi ve
dalgalandi. Enka, 2024 yilinda elektrik Gretim segmentinden sirasiyla 327 milyon dolar (-
%53 y/y) ve 21milyon dolar (+%38 y/y) gelir elde etti. Bu arada, Enka enerji segmentinde
islevsel para birimi TL oldugundan enflasyon muhasebesi uyguluyor.

2025'in 3. geyreginde dogalgaz santrallerinin karlihginda toparlanma... Kuraklik,
ortalamanin lizerinde sicakliklar, orman yanginlari ve yliksek sezon talebine paralel olarak,
spot elektrik fiyatlari Temmuz-Agustos déneminde artarak dogalgaz santrallerine olumlu
yansidi. Ayrica, mevcut durumda spot piyasada 3.400 TL/MWh'lik bir fiyat tavani
bulunmaktadir. Fiyat tavani normalde dogal gaz tarifesindeki degisiklige gore ayarlansa da
diizenleyici kurum, 2025 Nisan ayinda dogal gaz tarifesindeki %25'lik artistan bu yana fiyat
tavanini sabit tutmaktadir. Fiyat tavaninda olasi bir yukari yonli revizyon, dogalgaz
santrallerini daha da destekleyecektir. 2C25’te zayif fiyatlama ortamina ragmen Enka
enerji segmentinde 20 milyon dolar FAVOK elde edebildi; 2024'iin ayni déneminde bu
rakam -13 milyon dolard. Elektrik tiretim kolundan elde edilen gelir ve FAVOK, 2025'in ilk
yarisinda sirasiyla 214 milyon dolar (+%318 y/y) ve 37 milyon dolar (2024'un ilk yarisi: -21
milyon dolar) oldu.

Ticaret Faaliyetleri:

Enka’nin ticaret segmentinde faaliyet gOsteren ana istiraki Enka Pazarlama, agir is
makineleri, deniz motorlari, endistriyel motorlar ve jeneratorler gibi endistriyel Griinler
ve kaldirma ekipmanlari alaninda satis ve satis sonrasi hizmetler sunmaktadir. Sirket,
diinya lideri markalarin distribGtorlGgina yapmaktadir.

ENKA iNSAAT / Sirket Raporu
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Enka Pazarlama, 2024 yilinda 279 milyon dolar (+%1 y/y) gelir ve 64 milyon dolar (-%7 y/y)
FAVOK elde etmistir, bu da %23,0 (-1,9 puan) FAVOK marjina denk gelmektedir. 2022'deki
disuk faiz orani ortami ve 2023'teki yikici depremlerin ardindan yeniden yapilanma
calismalari nedeniyle hizlanan yatirimlar, bu ortalamanin Usti glicli marjlara yol agmistir.
Ancak, yeniden yapilanma faaliyetlerinin tamamlanmasiyla marjlarin 2025'ten sonra
normalleserek %16-17 seviyelerine gerilemesini bekliyoruz.

Ticaret Faaliyetleri ilgili Veriler (milyon USD)
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Kaynak: Enka Finansal Dipnotlar

Yatirim Geliri - Konsolide Net Gelirin Onemli Bir Kismi:

Enka, 2025 yilinin ikinci ¢ceyregi sonu itibariyla 180 milyar TL (4,5 milyar dolar) tutarinda
bir finansal yatinm portfoyline sahiptir. Yabanci devlet tahvilleri ve hisse senetleri
(uluslararasi piyasalar) sirasiyla %46 ve %29 ile portfoydeki en blylk paya sahiptir. Enka,
bu finansal yatirim portfoytinden 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla 355 milyon dolar ve 435
milyon dolar yatirnm geliri elde etmistir. Bu rakamlar son iki yilda %9-10 arasinda bir
portfoy getirisine karsilik gelmektedir. Diger taraftan, sirketin hisse senedi ve yabanci
devlet tahvili portféyiinden dnemli yeniden degerleme kayiplar kaydettigi 2022 yilinda
portfoy getirisi -%15 olmustur. Bu durum, Fed'in faiz artirrm déngisiiniin kiiresel hisse
senedi endekslerinde diisiise neden olmasiyla ayni zamana denk gelmektedir. 2018-2024
doéneminde ortalama %4,3'lik bir portfoy getirisi hesapliyoruz. Orta-uzun vadede,
Enka'nin finansal yatirimlarinin ortalama portfoy getirisinin %5 olacagini varsayiyoruz
ancak olasi bir Rusya-Ukrayna barisi, tahminlerimize yukari yénlii risk olusturabilir. Ote
yandan, kiresel hisse senetleri de dahil olmak lizere finansal yatirim portfoyl géz éniine
alindiginda, kiresel risk istahini etkileyen herhangi bir haber akisi (ticaret savaslari,
jeopolitik gelismeler, Fed faiz indirimleri vb.) yatirim gelirini etkileyecektir.

ENKA iNSAAT / Sirket Raporu
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FINANSALLARA iLISKiN BEKLENTILER

Enka'nin enerji ve yurt ici ticaret operasyonlarinda islevsel para birimi TL iken, diger
segmentlerde ABD Dolari'dir. Bu nedenle sirket, bu operasyonlarda enflasyon muhasebesi
uygulamaktadir. Enka, 2024 ve 2025'in ilk yarisinda sirasiyla 1.610 milyon TL ve 523 milyon
TL parasal pozisyon zarari kaydetmistir.

2025’te taahhiit ve enerji operasyonlarinin artan katkisinin etkisiyle dolar cinsinden
%25 FAVOK biiyiimesi bekliyoruz... Yeni proje kazanimlariyla taahhiit operasyonlarinda
ongoriilen %22 FAVOK biiyiimesi ve taahhiit faaliyetlerindeki FAVOK marjinda 120 baz
puanlik iyilesme sayesinde konsolide bazda, Enka'nin 2025’te 871 milyon dolar (+%24 y/y)
FAVOK bildirmesini bekliyoruz. Enka, 2025 yilinda mithendislik ve insaat operasyonlarinda
bugiine kadar toplam 3,3 milyar dolar tutarinda yeni sézlesme imzalarken, insaat
faaliyetlerindeki gii¢lii ivmenin altyapi yatirnmlarindaki biylime ihtiyacina paralel olarak
devam etmesini bekliyoruz. Ayrica, zayif baz ve 2025'in ikinci yarisindaki dogalgaz
santrallerinin karliliginda iyilesme nedeniyle enerji segmentinin 2025 yilinda FAVOK
blylmesine katkida bulunmasini bekliyoruz. Gayrimenkul faaliyetlerinden elde edilen
FAVOK'iin, kiralardaki hafif toparlanma ile birlikte 2025 yilinda dolar bazina %10 artmasini
bekliyoruz. Ticari faaliyetlerde ise, 2024'teki giiclii performansin ardindan FAVOK'te dolar
bazinda %7 daralma bekliyoruz. Enerji hari¢ Enka'nin tim faaliyet kollarinda karhhk
acisindan ongorilebilirligin yiiksek oldugunu distiniyoruz.

Tahminlerimize gore, giiclii FAVOK biyiimesinin yani sira daha yiiksek yatirim ve finansal
gelirlerin etkisiyle, 2025’te dolar bazinda %20, TL bazinda ise %45 net kar artisi bekliyoruz.

Enka, 2026 yilinda Giircistan projesiyle ilgili olarak 383 milyon dolar tutarinda bir
tazminat alabilir; bu olumlu bir siirpriz olabilir... Gircistan'da sonlandirilan bir projeyle
ilgili olarak 2024 yilinda tamamlanan uluslararasi tahkim siirecinin ardindan, Gircistan
hikimetinin Enka'nin istirakine faiz dahil 383 milyon dolar tutarinda tazminat 6demesine
karar verildi. Tazminatin alinmasiyla ilgili zamanlama net olmadigindan, bunu heniz
finansal tahminlerimize dahil etmedik.

Enka insaat Boliimlere Gére FAVOK ve Tahminler (milyon USD)
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Enerji ve gayrimenkul faaliyetlerindeki potansiyel toparlanma ile birlikte uzun vadede
FAVOK'iin yeni bir seviyeye ulasmasini bekliyoruz... Oniimiizdeki bes yilda Enka'nin yillik
ortalama 1,15 milyar dolar FAVOK ve ortalama 1,0 milyar dolar net kar elde etmesini
bekliyoruz. Gayrimenkul sektoriinde kira getirileri ve doluluk oranlarinda potansiyel
toparlanma, yeni sozlesmelerdeki ivme, enerji sektériindeki kapasite artisinin olumlu
katkisi ve dogalgaz santrallerinin karlihgindaki toparlanma ile FAVOK'iin uzun vadede 1,5
milyar dolar seviyesine ulasmasini bekliyoruz.

4,5 milyar dolar tutarindaki finansal yatirim portfoyii ve 1,1 milyar dolar tutarindaki briit
nakit miktariyla, yatirim geliri konsolide net gelirin 6nemli bir pargasidir... Yatirim geliri,
sirketin bu hesapta zarar kaydettigi yillar harig, Enka'nin konsolide net gelirinin yaklasik
%50'sini olusturmustur. 2024 ve 2025'in ilk yarisinda yatirim geliri, konsolide net gelirin
sirastyla %70 ve %55'ine karsilik gelirken, bu kalemin orta/uzun vadede yaklasik %40 paya
sahip olacagini 6ngoriyoruz.

Biiyliyen net nakit pozisyonu... Enka'nin net nakit pozisyonu, 2025'in ikinci ¢eyregi
sonunda 5,4 milyar dolar seviyesindeyken, yil sonu net nakit pozisyonunun 5,8 milyar
dolara ulasmasini bekliyoruz. 2025'in dordiincii ¢eyreginde tamamlanmasi planlanan
Kirklareli'ndeki yeni dogal gaz yakith enerji santrali yatirimi (850 MW - toplam 485 milyon
dolar yatirim harcamasi) ve yakin zamanda tamamlanan Kameno giines enerjisi projesi (40
MW) disinda, Enka'nin édnemli bir yatirm plani bulunmamaktadir. Buna goére, net nakit
pozisyonu bliyimeye devam ediyor ve projeksiyonlarimiza gére 2025 yili sonunda 5,8
milyar dolara, 2026 yili sonunda ise 6,2 milyar dolara ulasacak.

Riskler... Jeopolitik ortamda yasanacak herhangi bir bozulmanin Rusya'da doluluk ve kira
oranlarinin dismesine yol agmasi, projelerle ilgili tamamlanma riskleri, mihendislik ve
ingaat faaliyetlerinde yeni proje eklenememesi, TL'de keskin bir deger artisi, finansal
yatirim portféyld goz oniline alindiginda kiiresel risk istahini etkileyebilecek herhangi bir
haber akisi, beklenenden zayif spot elektrik fiyatlari ve diisiik halka agiklik orani (%8,4),
asagl yonli risk faktorleri olabilir.

Eliminasyon Oncesi Béliimlere Gore Finansallarin Dagilimi (milyon USD)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Gelirler 1,892 1,656 2,894 3,726 3,225 3,064 3,505 4,188 5,396
Taahhit 1,147 1,261 1,561 1,930 2,041 2,252 2,567 3,125 3,840
Gayrimenkul 346 289 303 344 323 335 370 373 390
Enerji 324 0 849 1,296 567 327 476 962 981
Ticaret 118 154 246 246 276 279 312 343 371
FAVOK 421 403 764 843 633 699 871 944 1,084
Taahhiit 166 215 392 503 349 412 501 562 691
Gayrimenkul 212 187 195 189 201 202 222 228 239
Enerji 32 -17 135 102 12 21 89 92 91
Ticaret 10 18 42 50 69 64 59 62 63
FAVOK Biiyiimesi -42% -4% 90% 10% -25% 10% 25% 8% 15%
Taahhit -9% 29% 82% 28% -31% 18% 22% 12% 23%
Gayrimenkul 6% -12% 4% -3% 6% 1% 10% 3% 5%
Enerji -90% -155% -874% -25% -88% 71% 335% 3% -1%
Ticaret -45% 85% 140% 17% 38% -7% -7% 4% 2%
FAVOK Marji 22.2% 24.3% 26.4% 22.6% 19.6% 22.8% 24.9% 22.5% 20.1%
Taahhit 14.5% 17.1% 25.1% 26.0% 17.1% 18.3% 19.5% 18.0% 18.0%
Gayrimenkul 61.4% 64.8% 64.2% 55.0% 62.0% 60.4% 60.0% 61.0% 61.3%
Enerji 9.9% -3658.8% 15.9% 7.8% 2.1% 6.3% 18.8% 9.5% 9.3%
Ticaret 8.1% 11.5% 17.3% 20.2% 24.9% 23.0% 19.0% 18.0% 17.0%
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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