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Daha iyi bir gelecek insa ediyor...

e Azalan cografi risklerle beraber, Enka’nin 6zellikle Irak’taki ingaat

islerinin biiylyecegini ve Rusya’daki kiralama isinin gigclii
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donemde finansallara yansiyacaktir. Bakiye is portfoyiiniin
%46’sin1 olusturan Irak’taki ingaat islerinin tutan 2012’deki 600
milyon dolardan 3G14’te 1.5 milyar dolara yiikselmistir.

e 3C14’te insaat segmentinde baslayan toparlanmanin 2015 ve
sonrasinda da yeni projelerle birlikte, hem ciro biiyiimesi hem de

FAVOK marj: iyilesmesi olarak devam etmesini beklemekteyiz. Degerleme
ingaat segmentindeki toparlanma devam edecek. Enka'nin ingaat Hisse Fiyati, TL 562
segmenti cirosunun, Irak’ta alinan iki santral projesi ve Kosova’'daki 12 Aylik Hedef Hisse Fiyati, TL 718
Otoyol projesinin baslamasi ile birlikte, 2015'te hizli bir sekilde Beklenen Tf"memf Verimilig 1%
toparlanacagini tahmin ediyoruz. 2014-2017 yillari arasinda insaat R ] 2
P i _g y ) o y ) ) § Toplam Yiikselme Potansiyeli 29%
segmenti cirosunun yillik ortalama %9 buylimesini beklemekle birlikte,
ayni dénemde 310 baz puan FAVOK marji artisi beklemekteyiz.
Enka’nin Rusya’daki kiralama igleri makro dalgalanmalara karsi Hisse Veri
dayanikli. Enka’nin kira gelirlerinin dolar ve euro bazli olmasi, Enka’yi Piyasa Degeri, mn TL 20,232
yerel para riskinden korumaktadir. Ayrica Enka’nin ortalama kira kontrati Piyasa Degeri, mn ABD$ 9,113
6-7 yil oldugu icin kisa vadedeki ekonomik dalgalanmalardan minimum Girigim Degeri, TL mn 15,309
sekilde etkilenmektedir. Ayrica ofis ve perakende doluluk oranlari Halka Agiklik, % 12%
Gunlik Ort. Hacim, mn TL 24.1

sirasiyla %94 ve %97 olan Enka’nin doluluk oranlari sektor ortalamasinin
Uzerinde ve ayrica kira kontrat fiyatlari da sektdr kira araliginin Ust
bandina seyretmektedir. Tim bu hususlar, Enka’yl Rusya’daki olasi bir
yavaslamadan korumaktadir.

Hisse Fiyati, TL

Enerji segmenti giiclii nakit yaratiyor. Enka Tulrkiye’de mevcut 3
santraliyle toplam talebin yaklasik %13’Gnu karsilamaktadir. Enka’nin
2018 sonuna kadar TETAS’la olan “al yada dde” anlagsmasi ve dogalgaz
maliyetlerini satig fiyatlarina yansitabiliyor olmasi Enka’nin yillik yaklagik
260 milyon dolarlik FAVOK tutarini garantilemesini saglamaktadir.

Finansallar, mn TL 2011 2012 2013 2014T 2015T
Net Satiglar 8,415 10,298 12,460 13,424 15,278
Baylme 22% 22% 21% 8% 14% Hisse Perf. 1Ay  3Ay 1 Yil
FAVOK 1,344 1,327 1,961 1,992 2,410 Mutlak Getiri 4% 204 -3%
Net Kar 850 1,130 1,248 1,456 1,753 iIMKB100'e gore 2204 4% -15%
FAVOK Marji 16.0% 12.9% 15.7% 14.8% 15.8%
Net Marji 10.1% 11.0% 10.0% 10.8% 11.5%
Temettu Verimliligi 1.1% 1.3% 2.5% 1.4% 2.2%
FD/FAVOK 11.4x 11.5x 7.8x 7.6x 6.4x
F/IK 23.8x 17.9x 16.2x 14.x 11.5x

Kaynak: Ata Yatirm

Lutfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.



Enka insaat

Gelir Tablosu (ABD$mn) 2011 2012 2013 2014B 2015B EnkaInsaat
Satig Gelirleri 5,032 5,747 6,545 6,155 6,747  Sektor: Holding
FAVOK 804 741 1,030 923 1,059 Bloomberg Kodu: ENKAITI
Amortisman 110 103 108 97 103 Ata Oneri: Endeks Uzeri Getiri
Faaliyet Kari 694 637 921 826 956
Diger Gelir ve Giderler, Net 51 143 9 59 54
istiraklerden Kar/Zarar 0 0 0 0 0
Finansal Gelir ve Giderler, Net -55 -1 -20 -10 9
Vergi Oncesi Kar 690 778 910 874 1,018
Sdrdurilen Faaliyetler Donem Kari 489 602 619 629 732
Azinlik Paylari -19 -28 -37 -34 -40
Net Kar 508 631 656 663 771
Hisse Bagina Kar 0.18 0.20 0.20 0.18 0.21
Bilango (ABD$mn) 2011 2012 2013 2014B 2015B Sirket Hakkinda
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,449 1,742 1,754 1,689 2,191 1957'de kurulan Enka, Turkiye'deki en
Ticari Alacaklar 747 881 798 785 g73 blylk holding sirketlerinden birisidir.
Stoklar 277 339 344 323 355 Enka"ana olarak in$aaF, gayrimenku! ve
Maddi Duran Varliklar 1,842 1,822 1,833 1,693 1,691 Zgztrgrn\ektseziﬁ]enﬂ;llr::';n Liallil?ll;ti
Finansal Varliklar 775 973 998 950 924 Tirkiye, Balkan Ulkeleri, Avrupa ve
Serefiye 64 64 64 61 59 Ortadogu'daki iilkelerden gelmektedir.
Diger Varliklar 2,308 2,440 2,681 3,093 3,091
Toplam Varliklar 7,460 8,261 8,471 8,594 9,184
Finansal Borglar 468 378 382 312 334
Ticari Borglar 476 623 534 543 597
Diger Borglar 1,741 1,885 1,894 1,821 1,893
Azinlk Paylari 242 261 64 61 59
bzsermaye 4,533 5,114 5,597 5,857 6,301
Net Bor¢ -1,755 -2,337 -2,370 -2,326 -2,781
Ozet Nakit Akimlari (ABD$mn) 2011 2012 2013 2014B 2015B
Vergi Oncesi Kar 690 778 910 874 1,018
Amortisman 110 103 108 97 103
isletme Sermayesindeki Degisim -152 -49 -12 44 -66
Vergi 164 150 217 177 207
Y atirm Harcamalari 62 72 308 142 128
Temettu 117 125 129 114 159
Bedelli 0 0 0 0 0
Borglanmadaki Degisim -132 -91 5 -70 22 Ortakhk Yapisi
Diger Nakit Girig/Cikis -738 -796 -1,655 -1,442 -1,068  gnka spor Alternatif
Yl Boyunca Yaratilan Nakit 120 293 12 -64 502 Egitim; Aksesuar;
Y1l Sonunda Nakit Mevcudu 1,449 1,742 1,754 1,689 2101 59% 7
Halka
Biiyiime Oranlari 2011 2012 2013 2014B 2015B Acik;
Satis Gelirleri 9.5% 14.2% 13.9% -5.9% 9.6% 12.3%
FAVOK -10.0% -7.9% 39.1% -10.3% 14.7%
Net Kar -7.0% 24.1% 4.0% 1.1% 16.4%
Onemli Finansal Rasyolar 2011 2012 2013 2014B 2015B
Ozsermaye Karliligi 11.6% 13.1% 12.2% 11.6% 12.7%  Tarave
FAVOK Marj 16.0% 12.9% 15.7% 15.0% 15.7% gﬁfli'r'.k
Net Marj 10.1% 11.0% 10.0% 10.8% 114% g 100 H;adr.i .
Net Borg/Ozsermaye -0.39 -0.46 -0.42 -0.40 -0.44 49.3%
Net Borg/FAVOK -2.18 -3.16 -2.30 -2.52 -2.63
KV Finansal Borglar/Toplam Bor¢lar 84.9% 71.9% 36.3% 38.6% 32.5%
Ozsermaye/Toplam Aktif 64.0% 65.1% 66.8% 68.9% 69.3%
Finansal Borg/Toplam Aktif 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4
Faiz Kargllama Orani 3.0 15.2 30.6 30.1 37.2
Cari Oran 2.3 2.2 2.3 2.7 3.3
Nakit Temettli Orani -21.4% -24.6% -20.5% -17.4% -24.0%

Sirket Raporu
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Enka insaat

Yatirnm Tezi

Enka insaat igin “Endeks Uzeri Getiri” énerimizi korurken, 12 aylik hedef
hisse fiyatimizi TL7,03’den TL7,18’e yiikseltmekteyiz. Yeni hedef degerimiz
%28 yilikselme potansiyeline isaret etmektedir. Hedef degerimizdeki yukari
yonli revizyonun temel sebebi Enka’nin ingaat segmenti i¢cin daha yiiksek
biiyiime hedefimiz ile birlikte FAVOK marji tahminlerimizde yaptigimiz
yukari yonli dizeltmedir.

insaat segmentindeki toparlanmanin  éniimiizdeki dénemde
guclenerek devam etmesini bekliyoruz

2013’'te dolar bazinda %85 biyume gosteren insaat segmenti cirosu 2014’°in ilk
dokuz ayinda — Muskat havalimani projesindeki bazi problemler ve yilbasinda
alinan Kosova Otoyol projesinin henliz baslamamis olmasinin etkileriyle — %19
gerilemistir. 2015 yili ile birlikte, Enka’nin insaat segmenti cirosunun, 3C’de Irak’'ta
alinan iki elektrik santrali projesi ve Kosova’daki Otoyol projesinin baglamasi ile
birlikte, hizli bir sekilde toparlanacagini tahmin ediyoruz. 2014’te %5 daralmasini
bekledigimiz insaat segmenti cirosunun 2015te %13 artis gobstermesini
bekliyoruz. Oniimiizdeki 3 senede insaat segmenti cirosunun yillik ortalama %9
oraninda blylime gdstermesini bekliyoruz.

Yeni alinacak projeler ingaat ciro bilyimesini destekleyecek

2014 yilinda yeni alinacak ingaat islerinin buydkliginin, 2013 yilinin %13
Uzerinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. 2015 yilinda ise yeni proje alimlarinin
%10 artarak 2.4 milyar dollar diizeyine ylUkselmesini bekliyoruz. Bunun en temel
nedeni lrak ve diger Ulkelerden alinacak yeni projeer olacaktir. Hatirlanacagi
Uzere Enka 3C’de Irak’ta iki santral projesi almisti ve bu projelerin ikinci fazlarinin
(yaklasik 1.7 milyar dolar) dnimuzdeki donem bakiye is portfdylne dahil edilmesi
bekleniyor.

Tablo 1-Enka Iingaat — Bakiye Is Tutan Tahminlerimiz

Sirket Raporu

2014B 2015B
Yil sonu bakiye ig 3,590 3,168 3,114 2,993 2,914 2,703
Net Eklenti 1,973 1,945 2,200 2,420 2,662 2,715
ingaat Cirosu 1,283 2,367 2,254 2,541 2,741 2,926
Net Eklenti/Ciro 154% 82% 98% 95% 97% 93%
Ort. Bakiye is / Ciro 2.8 14 14 1.2 1.1 1.0
Yil sonu bakiye is, % -12% -2% -4% -3% -T%
Net Eklenti, % -1% 13% 10% 10% 2%
in§aat Cirosu, % 85% -5% 13% 8% 7%

Kaynak: Sirket, Ata Yatirirm Tahminleri
insaat segmentindeki marj iyilesmesi 3C14’te basladi

3C14’te ingaat segmentinin FAVOK marji yillik 40 baz puan iyilesme ile %18.8’e
yikseldi. 2014°Gn ilk yarisindaki %12.2’'lik FAVOK marjina gére toparlanmanin
daha ylksek olarak gerceklestigi insaat segmentinde, Irak’taki yeni eklenen
projelerin olumlu etkisi ve Kosova'daki otoyol projesinin baglamasiyla, FAVOK
marjindaki toparlanmanin  6nimulzdeki dbénemde de devam edecegini
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Enka insaat

distiniiyoruz. 2014 yilinin tamami igin 12.9% olan FAVOK marji tahminimizin
2017 yilinda %16’ya ylUkselmesini bekliyoruz.

Irak’taki yeni iglerin getirisini 6niimiizdeki donemde toplamaya hazir

2012 yih sonunda %19 ve 2013 yil sonunda %37 olan Irak’taki bakiye islerinin
toplam is hacmi icerisindeki payr 3C14 sonunda %46’ya ulasmistir. Mevcut
durumda Enka Irak’ta ikisi 3C14’te alinan bes ana santral projesini ydénetmektedir.

Irak’taki politik ve guvenlik problemleri igin en kotlistunin geride kaldigini
dlUsunmekteyiz. Ana seneryomuzda Irak’taki stabilizasyonun orta vadede Ulkenin
geneline yayillmasini beklemekteyiz. Enka’nin Irak’taki mevcut projeleri glivenlik
unsuru yaratan boélgelere uzak oldugundan dolaylr zarar gérmemekle beraber,
iISID tehtidine en yakin bélgedeki projesi olan Erbil Dogalgaz Cevrim Santrali
projesini, daha dnce planlanan teslim tarihi olan Ocak 2015’ten daha erken teslim
etmeyi planlamaktadir.

3C14'te toplamda 790 milyon dolar tutarla Irak’ta alinan iki elektrik santrali
projelerinin 6ndmuzdeki dénemde genislemesi beklenmektedir. Bu projelerin
toplam blylkligi yaklasik 2.5 milyar dolara yikselmesi beklenirken, bu
genislemeler sayesinde Enka’nin bakiye is portféyine 1.7 milyar dolar civarinda
ekleme yapacagi tahmin edilmektedir.

Potansiyel yeni projeler ingaat segmenti igin pozitif goriisimuzi
destekliyor

Enka’nin hem Turkiye’de hem de yurtdisinda yeni proje alimlari igin; (1) énemli
bilgi birikimi (bugiine kadar 45 (ilkede 475 proje tamamladi), (2) giglu is ortaklari
(ABD’li Bechtel ve Caddell gibi), (3) blyik is sahipleri ile gugli iliskileri (6rnek
olarak Irak’taki Mass Energy Group Holding ve Qaiwan gibi) ve (4) ylksek net
nakdi (2.3 milyar dolar) gibi nedenlerden 6tiri iyi pozisyon almis ve hazir bir
ingaat sirketi oldugunu disunlUyoruz. Bundan sonraki dénemler icin asagidaki
projelerin Enka’nin potansiyel alabilecedi projeler oldugunu disinmekteyiz: (1)
Leviathan dogalgaz boru hatti projesi (yaklasik 2 milyar dolar), (2) Misirda
elektrik santrali projesi (yaklasik 2 milyar dolar), (3) Afrika’da LNG tesisi, (4) Dogu
Avrupa’da otoyol projesi, (5) Irak’ta yeni enerji projeleri, (6) ikinci niikleer santral
ingaat isleri (yaklasik 500 milyon dolar).

Enka’nin Rusya’daki kiralama isleri makro dalgalanmalara karsi
dayanikl

Enka’nin Rusya’da 570 bin metrekare ofis ve perakende kiralanabilir alani
bulunmaktadir. Kiralarin dolar ve euro bazli olmasi, Enka’yl yerel para riskinden
korumaktadir. Ayrica Enka’nin ortalama kira kontrati 6-7 yil oldudu icin kisa
vadedeki ekonomik dalgalanmalardan minimum sekilde etkilenmektedir. Ayrica
ofis ve perakende doluluk oranlari sirasiyla %94 ve %97 olan Enka’nin doluluk
oranlari sektor ortalamasinin Uzerinde ve ayrica kira kontrat fiyatlari da sektor
kira araliginin Ust bandina seyretmektedir. Tim bu hususlar, Enka’yr Rusya’daki
olasi bir yavaglamadan korumaktadir.

Enerji segmenti: Guglu Nakit Yaratiyor

Enka Tarkiye'de mevcut 3 santraliyle toplam talebin yaklasik %13’Gnu
karsilamaktadir. Enka’nin 2018 sonuna kadar TETAS’la olan “al yada o6de”

Sirket Raporu
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Enka insaat

anlasmasi ve dogalgaz maliyetlerini satis fiyatlarina yansitabiliyor olmasi
Enka’nin yillik yaklagik 260 milyon dolarhk FAVOK tutarini garantilemesini
saglamaktadir.

Olasi Leviathan boru hatti anlagmasi 2018 sonrasi dogalgaz tedarigini
kolaylastiracaktir

Leviathan gaz boru hatti ile israil’den Tirkiye'ye yaklagik yilda 7 milyar metrekiip
dogalgaz tasinmasi planlanmaktadir. Bu proje ile ilgili olarak Enka teklif veren
sirketler arasindadir. Enka’nin kazanmasi durumunda TETAS ile anlasmasinin
bitecedi 2018 yili sonrasinda, santrallerinin yillik ihtiyaci olan yaklasik 6.5 milyar
metreklp dogalgaz miktarini bu proje tzerinden saglayabilir.

Misir'daki elektrik santrali ihalesinden gikacak olasi pozitif sonu¢ enerji ve
ingaat segmentini giiclendirecektir

Enka Misirdaki 2.250 MW’lik Yap-islet-Yonet dogalgaz santrali icin teklif
vermistir.  Sonuglarin  2015’in ilk ¢eyredinde agiklanmasi beklenmektedir.
Misirdaki projenin Enka’nin Turkiye'deki operasyonlarina benzemesi (Misir
hikidmetiyle al yada 6de anlasmasi ve dogalgazin satis fiyatlarina yansitiimasi)
Enka’nin bu projeyi kazanmasi durumunda mevcut operasyonel bilgi seviyesini
bu projede kullanmasina neden olacaktir.

Sirket Raporu
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Enka insaat

Riskler

insaat ve Kiralama segmentlerindeki cografik risk

Enka’nin gevre llkelerdeki operasyonlarindan dolayi, (Ozellikle Rusya ve Irak)
Rusya-Ukrayna arasindaki gerilimin ve Irak’taki karisik durumun Enka’yl olumsuz
etkiledigi gorllmektedir. Bizim ana senaryomuz bu iki Ulkede de en koétlnin
geride kaldigi temasini icermektedir. Fakat bu Ulkelerdeki risklerin olaganuisti bir
sekilde artmasi Enka’yl olumsuz etkileyebilir.

Moskova Gayrimenkul sektoriindeki fazla arz kira fiyatlan lizerinde
baski kurabilir

Jones Lang LaSalle’a (JLL) gore, Moskova'da 1Y14’te yaklasik 800 bin
metrekarelik yeni alisveris merkezi devreye girmistir. (2013’Gn tamaminda 200
bin metkerake) Ayrica 3C14’te yaklasik 500 bin metrekare ofis alani faaliyete
gecmistir. Arz fazlalh@r sektérde doluluk oranlarinin gerilemesine ve kiracilarin
kontrat yenileme taleplerine neden olabilir.

2018 sonrasi enerji operasyonlari belirsizligini koruyor

2018 yili sonuna kadar Enka’nin TETAS ile “al yada 6de” anlagsmasi devam
edecektir. Bu tarihten sonra ise Enka yonetiminin enerji operasyonlari ile ilgili bazi
senaryolari vardir: (1) dagitim sirketinin kurulmasi ve dUretilen elektrigin bu
sirketler Uizerinden satiimasi, (2) TETAS ile kontrat yenilenmesi, (3) tim enerji
varliklarinin satilmasi. Bu G¢ senaryonun da uygulanabilir oldugunu disiniyoruz
fakat heniz karar verilmemis olmasi bu segment U(zerinde belirsizlik
yaratmaktadir.

Ruble’nin dolar karsisindaki deger kaybi

Ruble dolar kargisinda yilbagindan bu yana %50 civarinda degder kaybetmistir.
Deger kaybinin stirmesi ve petrol fiyatlarindaki gerilemenin devam etmesi Rusya
ekonomisini zayiflatabilir. Bu durum Enka’nin Rusya operasyonlarina yansiyabilir.

Dolarin euro ve diger kurlar karsisindaki degerlenmesi

Enka’'nin finansallari dolar olarak agiklanmaktadir. Enka TL, euro ve diger
kurlarda yaklasik 820 milyon dolarlik uzun pozisyonu bulunmaktadir. Dolarin
euro, TL ve diger kurlar karsisinda deger kazanmasi kur farki zararlarina neden
olabilir.

Sirket Raporu
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Enka Insaat Sirket Raporu

Degerleme

Enka icin NAD analizimiz sonucunda TL7.18 hedef hisse degerine ulastik.
Buna gore Enka icin %28 ylkselme potansiyeli bulunmaktadir.

Tablo 2-Enka insaat — NAD Analizi

NAD 12A hedef NAD
icindeki Sirket icindeki

Degerleme Sirket Enka'min  Mevcut

Yontemi Degeri Payi \/A\n} v Degeri .
Taahhiit 3,052 3,052 25.6% 3,366 26.0%
Enka Ingaat 'NAIf:)?:S"_mr 3052  100% 3,052 3,366
Gayrimenkul Kiralama 3,784 3,784 31.7% 4,217 32.6%
Mosenka INA 145 100% 145 162
MKH INA 508 100% 508 566
Enka Invest INA 1,777 100% 1,777 1,980
Enka TC INA 1,354 100% 1,354 1,509
Enerji 2,377 2,377 19.9% 2,611 20.2%
Enka Enerji INA 2,377 100% 2,377 2,611
Ticaret Uretim 342 342 2.9% 371 2.9%
Enka Pazarlama & Digerleri INA 342 342
Konsolide net nakit (borg) 2,370 2,370
Current | Target NAV 11,925 12,935
Holding iskontosu 10.0%
Piyasa Degeri | 12A Hedef Deger 9,113 11,641
Mevcut/Hedef NAD'ine gore Prim/isk. -24% -30%
12A Hedef Hisse Fiyati (TL) 7.18
Yiikselme Potansiyeli 28%

Kaynak: Sirket, Ata Yatirrm Tahminleri
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Enka insaat

Tahminlerimizdeki Revizyonlar

insaat

2014 yili igin ingaat segmenti ciro tahminimizi %7 azaltirken, FAVOK marj
beklentimizi 2.3 puan artirarak %12.9'a yikseltiyoruz. Bunun temel sebepleri (1)
3C14'teki gucli agiklanan marjlarin toparlanmaya oncilik etmesi, (2) Irak’ta
3C14’te eklenen iki projenin pozitif katkisi (3) Kosova’'daki otoyol projesinin
baglayacak olmasidir. 2015 yili igin FAVOK marjinin %14.8’e ylikselmesini
bekliyoruz.

Enerji

2014 yil icin ciro beklentimizi %6 azaltirken, segmentin FAVOK'lniin ise 245
milyon dolar duzeyinde gergeklesmesini bekliyoruz.

Gayrimenkul

Segment igin 2014’te 511 milyon dolar ciro ve %69 FAVOK marji beklentilerimizi
degistirmiyoruz. 2015 yili igin ciro ve FAVOK tahminlerimizi 577 milyon dolar ve
392 milyon dolara indiriyoruz. Enka, Kuntsevo projesindeki 16.5 bin metrekarelik
konut alanini ofis alanina cevirip kiraya verme karari aldi. Bu durum gayrimenkul
segmenti icin beklentilerimizde bir miktar degisiklige neden oldu. Oyle ki 2015’te
yaklasik 190 milyon dolarlik konut satis geliri bekliyorken, doénustirilen ofis
alanlarindan yilda yaklasik 16 milyon dolarlik kira geliri alacagini varsayiyoruz.

Ticaret & Uretim

Enka’nin Pimas hisseleri satisindan étiiri, Ticaret ve Uretim segmentinden bu
sirketin finansallarini ¢ikarip tahminlerimizi bu sekilde gerceklestirdik.

Sirket Raporu
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Enka insaat

Tablo 3-Enka ingaat — Tahminlerdeki Revizyonlar

Net satiglar
Taahhut
Eneriji
Gayrimenkul
Ticaret

FAVOK
Taahhit
Enerij
Gayrimenkul
Ticaret

FAVOK marj
Taahhut
Enerij
Gayrimenkul
Ticaret

Net kar

Yeni

2014T
6,155
2,254
3,070
511
320

923
291
245
358

30

15.0%
12.9%
8.0%
70.1%
9.2%

663

Eski

Revizyon 2014T
-6.7% 6,595
-7.5% 2,436
-5.9% 3,262
0.1% 510
-17.0% 386
1.7% 908
12.1% 259
-5.9% 260
1.1% 354
-12.5% 34
-0.8% 13.8%
-3.1% 10.7%
0.0% 8.0%
2.9% 69.4%
0.2% 8.7%
-6.3% 660

Yeni

2015T Revizyon

6,747
2,541
3,295
577
333

1,059
375
260
392

32

15.7%
14.8%
7.9%
67.9%
9.6%

771

-2.7%
1.0%
1.0%

-23.0%
-17.8%

3.8%
36.7%
-0.1%
-12.5%
-14.8%

-0.6%
-1.0%
-0.1%
6.8%
0.6%

0.3%

Eski

6,933
2,516
3,262
750
405

1,020
274
260
448

38

14.7%
10.9%
8.0%
59.8%
9.3%

738

Kaynak: Ata Yatirnm Tahminleri
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Tablo 4-Enka ingaat — Segment Analizi

Net satiglar 5,747 6,544 6,155 6,747 6,997 7,234
Taahhit 1,283 2,367 2,254 2,541 2,741 2,926
Enerji 3,635 3,262 3,070 3,295 3,328 3,361
Gayrimenkul 441 477 511 577 582 586
Ticaret 388 439 320 333 346 360

FAVOK 741 1,030 923 1,059 1,121 1,167
Taahht 141 383 291 375 432 468
Enerji 266 260 245 260 260 260
Gayrimenkul 307 341 358 392 396 403
Ticaret 27 46 30 32 34 36

FAVOK mariji 12.9% 15.7% 15.0% 15.7% 16.0% 16.1%
Taahht 11.0% 16.2% 12.9% 14.8% 15.8% 16.0%
Enerji 7.3% 8.0% 8.0% 7.9% 7.8% 7.7%
Gayrimenkul 69.6% 71.5% 70.1% 67.9% 68.0% 68.7%
Ticaret 6.9% 10.4% 9.2% 9.6% 9.8% 9.9%

Net satiglar (%'si) 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Taahht 22% 36% 37% 38% 39% 40%
Enerji 63% 50% 50% 49% 48% 46%
Gayrimenkul 8% 7% 8% 9% 8% 8%
Ticaret 7% 7% 5% 5% 5% 5%

FAVOK (%'si) 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Taahht 19% 37% 31% 35% 39% 40%
Enerji 36% 25% 27% 25% 23% 22%
Gayrimenkul 41% 33% 39% 37% 35% 35%
Ticaret 4% 4% 3% 3% 3% 3%

Kaynak: Sirket, Ata Yatirnrm Tahminleri
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Enka insaat

Sirket Raporu

ingaat Segmenti

Enka’'nin bakiye is portfoyl 2010 yili sonrasinda ciddi sekilde kagulmustir. 2011
yilinda dibi géren bakiye is portféylnin tekrar gliclenmeye basladigi gortlmustar.

Grafik 1-Enka ingaat — Bakiye is Portféyii (milyon dolar)

7,440

6,470

5430 5360 /%8

3,430 3,240 3168 3,375

2,900

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  9M14

Kaynak: Sirket

3C14 sonunda Enka’nin toplam bakiye is tutari 3.375 milyon dolar diizeyine
yukselmistir.

Tablo 5-Enka ingaat — Bakiye i Portféyii Dagilimi (9A14 sonu itibariyle)

Bakiye Is

Ulke (ABDSMN) Oran
Irak 1,538 46%
Kosova 381 11%
ABD Biyukelgilikleri 379 11%
Glrcistan 260 8%
Umman 241 7%
Rusya 108 3%
Gabon 106 3%
Tlrkiye 101 3%
Kazakistan 85 3%
A.B.D. 84 2%
Libya 21 1%
Digerleri 71 2%
Toplam 3,375 100%

Kaynak: Sirket

ilk 5 (ilkedeki bekleyen is portfdyii toplamin %83’line tekabul etmektedir;
1. lrak
Irak %46’lik payi ile Enka’nin toplam ig portféyline en buyuk katkiyr yapan ulkedir.

Enka’nin Irak’taki isleri igin riskin disiik oldugunu disiiniyoruz: Irak’taki
politik ve guvenlik problemleri icin en kétusunin geride kaldigini disinmekteyiz.
Ana seneryomuzda Irak’taki stabilizasyonun orta vadede (lkenin geneline
yayllmasini beklemekteyiz. Enka'nin Irak’taki mevcut projeleri glvenlik unsuru
yaratan bolgelere uzak oldugundan dolayi zarar gérmemekle beraber, iSID
tehtidine en yakin bdlgedeki projesi olan Erbil Dogalgaz Cevrim Santrali projesini,
daha 6nce planlanan teslim tarihi olan Ocak 2015'ten daha erken teslim etmeyi
planlamaktadir.

%Ata Yatirm
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Enka insaat

3CG’de yeni projeler alindi, devaminin gelmesi bekleniyor: 3C14’te toplamda
790 milyon dolar tutarla Irak’ta alinan iki elektrik santrali projelerinin énimuzdeki
dénemde geniglemesi beklenmektedir.

Irak’taki projeler marja olumlu katki yapiyor: Enka’nin lIrak’taki FAVOK
marjinin daha ylksek olmasi nedeniyle ©Onlimuzdeki dénemde marj
genislemesine en ¢ok katkinin bu Glkeden gelecegini dlistintyoruz.

2. Kosova

Bechtel ile birlikte Ocak 2014’'te alinan Kosova otoyol projesi'nin mobilizasyon
asamasi bittikten sonra 4C14’te baglamasini beklemekteyiz..

3. ABD Elgilikleri

is ortagi Caddell ile birlikte Enka 7 (ilkedeki ABD Elgilik binalarini inga etmektedir.
Her yil ortalama 10-11 elgilik binasi ihale edilmekte ve Enka-Caddell ortaklig
bunlardan birkaginin ihalesini kazanmaktadir. Enka 4C14’te bir Elgilik binasi
insaatl daha almayi planlamakta ve 1C15’te de bir tane daha elgilik binasi ingaati
projesi almayi planlamaktadir.

4. Umman

Enka, Bechtel ve Bahwan Engineering Company ile birlikte Muskat Havalimani
‘Main Contract 3’ projesini gergeklestirmektedir. Proje sahibinin projede
degisiklikler istemesinden o6tirl, proje Enka tarafindan uluslararasi tahkim
mahkemesine go6turldimastlr. Nakit akiglari devam etmekle birlikte, Enka’nin
kazanmasi durumunda Enka’nin gelirlerinde artis olmasi ihtimali ylksektir.

5. Gilircistan

Enka Gilney Kafkasya boru hatti genisleme projesini Bechtel ile birlikte
surdirmektedir. Proje buyukligu 528 milyon dolar dizeyinde iken projenin bitimi
2018 olarak hedeflenmektedir.

Potansiyel Projeler

Irak, elektrik liretim agigi nedeniyle gézde bir pazardir. Elektrik Uretilen
santrallerinin baylUk kismi eski teknolojiye sahip olan Irak’'ta bir yandan elektrik
talebi de artmaktadir. Uluslararasi Enerji Ajansr’'na goére Irak’in 2035 yilina kadar
70GW’hk elektrik Uretim santrali ingsaa etmesi gerekmektedir. Enka’nin
onumuzdeki dénemde Irak’taki elektrik santrali yatirim ihtiyacindan daha fazla
faydalanabilecegini dislinmekteyiz.

Potansiyel yeni projeler ingsaat segmenti igin pozitif goriisiimuizi
destekliyor

Enka’nin hem Turkiye’de hem de yurtdisinda yeni proje alimlari igin; (1) énemli
bilgi birikimi (bugliine kadar 45 Ulkede 475 proje tamamladi), (2) gugli is ortaklar
(ABD’li Bechtel ve Caddell gibi), (3) buyuk is sahipleri ile gugli iligkileri (6rnek
olarak Irak’taki Mass Energy Group Holding ve Qaiwan gibi) ve (4) yuksek net
nakdi (2.3 milyar dolar) gibi nedenlerden 6turd iyi pozisyon almis ve hazir bir
insaat sirketi oldugunu disltnlyoruz. Bundan sonraki dénemler igin asagidaki
projelerin Enka’nin potansiyel alabilecedi projeler oldugunu distinmekteyiz: (1)
Leviathan dogalgaz boru hatti projesi (yaklasik 2 milyar dolar), (2) Misirda

Sirket Raporu
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Enka insaat

elektrik santrali projesi (yaklasik 2 milyar dolar), (3) Afrika’da LNG tesisi, (4) Dogu
Avrupa’da otoyol projesi, (5) Irak’ta yeni enerji projeleri, (6) ikinci niikleer santral
ingsaat isleri (yaklasik 500 milyon dolar).

Leviathan boru hatti projesinin alinmasi ingaat segmentini destekleyecek.
Projenin ingaat maliyeti proje buylkliginin 2 milyar dolar diizeyinde olmasi
bekleniyor. Enka, teklif veren sirketler arasinda yer alirken, ihale sonuglarinin
2015’in ilk ¢geyreginde agiklanmasi bekleniyor.

Misirdaki elektrik santrali ihalesinin alinmasi ingaat segmenti finansallarini
olumlu etkileyecek. Enka Misirdaki 2.250 MW’lik Yap-islet-Yénet dogalgaz
santrali icin teklif vermistir. Sonuclarin 2015’in ilk ¢eyreginde agiklanmasi
beklenmektedir. Misirdaki projenin Enka’nin Turkiye’deki operasyonlarina
benzemesi (Misir hikimetiyle al yada 6de anlagsmasi ve dogalgazin satis
fiyatlarina yansitiimasi) Enka’nin bu projeyi kazanmasi durumunda mevcut
operasyonel bilgi seviyesini bu projede kullanmasina neden olacaktir.

Gayrimenkul Kiralama

Enka Moskova ve S.Petersburg’da 233 bin metrekare aligveris merkezi alani ve
337 bin metrekare A sinifi ofis alani ile toplamda 570 bin metrekare kiralanabilir
alan ile Rusya’da hizmet vermektedir.

Tablo 6-Enka ingaat — Rusya’daki Gayrimenkul Varliklari

Sirket Raporu

Kira Orani (yillhik

Tir Yer Net Kiralabilir Alan Doluluk
dolar baiznda)
A Sinifi Ofisler Moskova 337,000 m2 94% 850
. . Moskova'da 9 tane
Aligveris Merkezi Alani 233,000 m2 97% 650
svers S. Petersburg'da 1 tane °
5 Yidizh Otel Moskova 235 Oda

Kaynak: Sirket

Enka’nin Rusya’daki kiralama igleri makro dalgalanmalara karsi dayanikh:
Enka’nin Rusya’da 570 bin metrekare ofis ve perakende kiralanabilir alani
bulunmaktadir. Kiralarin dolar ve euro bazli olmasi, Enka’y! yerel para riskinden
korumaktadir. Ayrica Enka’nin ortalama kira kontrati 6-7 yil oldudu icin kisa
vadedeki ekonomik dalgalanmalardan minimum sekilde etkilenmektedir.

Yiiksek doluluk oranlar ve kira oranlari ekonomideki geri ¢ekilmelere karsi
tampon vazifesi gormektedir. Ofis ve perakende doluluk oranlari sirasiyla %94
ve %97 olan Enka’nin doluluk oranlari sektdr ortalamasinin Uzerinde ve ayrica
kira kontrat fiyatlari da sektér kira araliginin Ust bandina seyretmektedir. Tim bu
hususlar, Enka’'yl Rusya’daki olasi bir yavaslamadan korumaktadir.

Tablo 7-Enka insaat — Ofisler (Enka ve Sektér Ortalamalari)

Enka Piyasa Ortalamasi

Doluluk (%) 94 85
Ortalama Kira (m2-dolar) 850 580 - 850

Kaynak: Sirket, www.jll.ru
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Enka insaat

Enka yeni ofis ve aligveris merkezi yatirmlariyla Rusya’daki varligini
guclendiriyor. Bu yil Temmuz'da acilan Sergiev Posad ve Kasim’da agilan
Kuntsevo aligveris merkezleriyle birlikte Enka’nin alisveris merkezi alani 400 bin
metrekareye ulasmistir.

Ayrica Enka 22 bin metrekarelik Vernadskovo Ofis Merkezi yatirrmina seneye
baslamayi planhyor. Ayrica, 180er bin metrekarelik Kashirkaya ve Marina Rosha
alisveris merkezlerinin yenileme projeleri de 6nimuzdeki dénemde baslayacak.
Bu yatirnmlarla Enka’nin ofis ve aligveril merkezi kiralanabilir alanlari énemli
olciide genisleyecektir.

Tablo 8-Enka ingaat — Rusya’daki gayrimenkul portfoyii ve planlanan yatirmlar

bin metrekare 3CG14 sonu 4C14 2015
Mevcut
Ofis 337,000
Aligveris Merkezi 233,000
Kuntsevo
Ofis 63,500
Aligveris Merkezi 19,700
Vernadskovo *
Ofis 22,000
Aligveris Merkezi
Kashirskaya *

Ofis

Aligveris Merkezi 180,000
Marina Rosha *

Ofis

Aligveris Merkezi 180,000

Kaynak: Sirket
* Ingaat igleri 2015'te baslayacak

Enerji

Enka Turkiye'’de mevcut 3 santraliyle toplam talebin yaklasik %13'UnU
karsilamaktadir. Enka’nin 2018 sonuna kadar TETAS’la olan “al yada 6de”
anlasmasi ve dogalgaz maliyetlerini satis fiyatlarina yansitabiliyor olmasi
Enka’nin yillik yaklasik 260 milyon dolarlik FAVOK tutarini garantilemesini
saglamaktadir.

Olasi Leviathan boru hatti anlagsmasi 2018 sonrasi dogalgaz tedarigini
kolaylastiracaktir

Leviathan gaz boru hatti ile israil’den Tirkiye'ye yaklagik yilda 7 milyar metrekiip
dogalgaz tasinmasi planlanmaktadir. Bu proje ile ilgili olarak Enka teklif veren
sirketler arasindadir. Enka’nin kazanmasi durumunda TETAS ile anlasmasinin
bitecegi 2018 yili sonrasinda, santrallerinin yillik ihtiyaci olan yaklasik 6.5 milyar
metreklp dodalgaz miktarini bu proje Uzerinden saglayabilir.

Misirdaki elektrik santrali ihalesinden ¢ikacak olasi pozitif sonu¢ enerji
segmentini gligclendirecektir

Enka Misirdaki 2.250 MW’lik Yap-islet-Yénet dogalgaz santrali igin teklif
vermistir. Sonuglarin  2015’in ilk c¢eyredinde agiklanmasi beklenmektedir.
Misirdaki projenin Enka’nin Tulrkiye'deki operasyonlarina benzemesi (Misir

Sirket Raporu
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Enka insaat

hikimetiyle al yada 6de anlasmasi ve dogalgazin satis fiyatlarina yansitiimasi)
Enka’'nin bu projeyi kazanmasi durumunda mevcut operasyonel bilgi seviyesini
bu projede kullanmasina neden olacaktir.

Ticaret ve Uretim

Enka, Ekim 2014’te PVC dureticisi istiraki Pimag’t 57 milyon TLye Rus
Deceuninck’s satmisti. Bu satigla birlikte, Enka ana is alanlarina daha fazla
yonelecektir. Bundan sonraki dénemde Ticaret ve Uretim segmentinin ana sirketi
Enka Pazarlama olacaktir. Enka Pazarlama’nin faaliyet alani ingaat ile ilgili is
makinelerinin, geri dénusim, tarim, adir makina, sanayi urlnleri, hava ve enerji
sistemlerinin ithalati satigi ve satis sonrasi hizmetlerini igermektedir.

3C14 Sonuglan

* Enka insaat 3. Geyrekte 320 milyon TL net kar elde ettigini agiklamistir. Bu
rakam bizim beklentimiz olan 355 milyon TL’nin ve piyasa beklentisi olan
363 milyon TL’nin altinda gergeklesmistir.

e Sapmanin ana nedeni beklentilerimizden daha zayif gelen insaat ve enerji
segmentleri cirolar, beklentilerimizin altinda kalan enerji segmenti
FAVOK’ii ve beklentilerimizin iizerinde gerceklesen finansal giderlerdir.

Beklentilerin Uzerinde gelen marjlar, tahminlerden zayif gelen cironun negatif
etkisini sinirladi. ingaat segmenti'nin cirosu yillik %18 disiis gdstererek 1.1 milyar
TL dizeyinde gergeklesmistir. Enka’nin bakiye is portfoyl ceyreksel olarak %12
artarak 3.4 milyar dolara yikselmistir. FAVOK marji ise 40 baz puan artisla
%18.8’'e yikselirken, bazi islerden dolayi alinan bonus primler marji
desteklemistir.

Gayrimenkul segmenti sonuglari  beklentilerimizin  bir miktar altinda
gerceklesmigtir. Segmentin cirosu 128 milyon dolar dizeyinde gerceklegirken,
yillik olarak %3 gerileme gostermigtir. Segmentin FAVOK marji %72 olarak
aciklanmistir. 2014 yilinin ikinci yarisinda devreye giren Rusya’daki yeni alisverig
merkezlerinden saglanacak nakit akisiyla birlikte Gayrimenkul segmentinin
finansallarini glglenecektir.

Dusuk talep ve bakim giderleri nedeniyle Enerji segmenti zayif geldi. Enerji
segmentinin cirosu distk talep nedeniyle %12 gerilerken, FAVOK marji ise
bakim giderlerindeki artis ile birlikte yaklasik iki puan gerileyerek %5.6 diizeyinde
gergeklesmistir.

Ticaret ve Uretim segmenti cirosu %21 geriledi. Bagh ortakligi Pimas’in
satisindan dolayi, Enka 3C14 konsolide finansallarinda Pimas’1 digarida tutarak
sonuglarini agiklamigtir. Bu segmentteki finansallarin ge¢mis ddnemlerle
kiyaslanmasi dogru olmamakla beraber, kiyaslamalar referans aSegmentin
cirosu 170 milyon TL'ye gerilerken, FAVOK'li %4 artis géstermistir.

Sirket Raporu
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Tablo 9-Enka ingaat — 3G14 Finansal Sonuglari

CNBC-e
Konsensus Tahmin Aciklanan
TL mn 3C14 3C14 3G13  Y/IYA 2C14 CIC A 2014 2013 yly A
Net Satiglar 3,355 3,102 0% 3,102 3,291 -6% 3,156 -2% 13,424 12,460 8%
Satiglarin Maliyeti -2,556 0% -2,556 -2,732 -6% -2,664 -4% -11,274 -10,394 8%
Briit kar 546 0% 546 559 -2% 493 11% 2,150 2,066 4%
Faaliyet giderleri -87 0% -87 -78 12% -96 -9% -348 -312 12%
Faaliyet Kari 459 0% 459 481 -4% 397 16% 1,802 1,754 3%
Net Diger Gelirler / Giderler 3 404% 17 -5 n.m. 110 -85% 128 17 643%
Finansal Giderler 13 -457% -47 -9 421% 10 n.m. -23 -38 -41%
Azinlk Paylari 25 n.m. 25.368 14 n.m. 20 n.m. 74 70 n.m.
Vergi Oncesi Kar 476 -10% 429 467 -8% 517 -17% 1,907 1,733 10%
Vergi -83 0% -83 -114 -27% -88 -6% -387 -414 -7%
Net Kar 363 367 -13% 319.8 339 -6% 410 -22% 1,445 1,248 16%
Amortisman 55 1% 55 61 -9% 51 9% 212 209
FAVOK 510 514 0% 514 541 -5% 448 15% 2,014 1,963 3%
Brit Kar mariji 17.6% 0 bps 17.6% 17.0% 64 bps 15.6% 200 bps 16.0% 16.6% -56 bps
Faaliyet giderleri/net satiglar -2.8% 0 bps -2.8% -2.4% -44 bps -3.0% 22bps -2.6% -2.5% -10 bps
FAVOK Mariji 15.2% 16.6% 2 bps 16.6% 16.5% 13 bps 14.2% 239 bps 15.0% 15.8% -75 bps
Net Marj 10.8% 11.8% -153 bps 10.3% 10.3% 2 bps 13.0% -267 bps 10.8% 10.0% 75 bps
Kaynak: Sirket, Ata Yatirrm Tahminleri
Tahmin Aciklanan
TL mn 3G14 3G14 3G13  Yilik A 2G14 Cey.A 2014B 2013 Yilhk A
Ciro 3,614 -14% 3,102 3,291 -6% 3,156 -2% 6,155 6,544 -6%
Ingaat 1,345 -21% 1,056 1,288 -18% 1,056 0% 2,254 2,367 -5%
Kiralama 290 -6% 273 245 12% 259 5% 511 477 7%
Ticaret & Uretim 172 -1% 170 185 -8% 222 -24% 320 439 -27%
Ener;ji 1,807 -11% 1,603 1,573 2% 1,619 -1% 3,070 3,262 -6%
FAVOK 536 -4% 514 541 -5% 448 15% 923 1,030 -10%
ingaat 194 3% 199 225 -12% 140 42% 291 383 -24%
Kiralama 196 0% 196 174 13% 179 10% 358 341 5%
Ticaret & Uretim 13 120% 29 24 20% 16 83% 30 46 -35%
Ener;ji 133 -33% 90 118 -24% 113 -21% 245 260 -6%
FAVOK Mariji 14.8% 174 bps 16.6% 16.5% 11bps 14.2% 237 bps 15.0% 15.7% -74 bps
ingaat 14.4% 441 bps 18.8% 17.5% 137 bps 13.3% 556 bps 12.9% 16.2% -329 bps
Kiralama 67.5% 436 bps 71.9% 71.2% 70 bps 69.1% 281 bps 70.1% 71.5% -137 bps
Ticaret & Uretim 7.7% 942 bps 17.1% 13.0% 408 bps 7.1% 995 bps 9.2% 10.4% -117 bps
Enerji 7.4% -177 bps 5.6% 7.5% -192 bps 7.0% -139 bps 8.0% 8.0% 0 bps
16
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