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2Y14 operasyonel performansinin bir 6nceki yariyila gore iyilesmesi bekleniyor

e  Enka insaat i¢in onerimizi Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak Hisse Data

yineliyoruz. Hisse icin 12 aylik hedef fiyatimiz 7.04TL Fiyat (TL/US$) 5.85/2.74
seviyesinde bulunuyor. Enka hisseleri, taahhiit segmentinde

o yor. | ‘ 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 7.04 / 3.14
Mli(slce;c ?ro]esm(f:lekl rnfahyet artlglarlza }:iarale;;)é?rrfk 4C13't§ Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 6.21/4.19
agikla 1g1 zaylf performansin a}r ‘m an 00 geh}‘l Hisse Sayisi (bin) 3,600,000
endeksinin  yaklastk %20 gerisinde kaldi. Taahhiit . .
. : . , . Piyasa Degeri (TLmn) 21,060
segmentindeki marjlarin 2C14’ten itibaren normallesmeye Net Nakit (2014/03, TLmn) 5217
giderek 2014'te %14, 2015'te %15 seviyesine ulagmasini 4 !
. .y . . e g e 1. Halka Acikhik 12.55%
bekliyoruz. Diger taraftan olas1 yeni projelere iligskin bir haber
, .. . . G g e Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 27.1
akisinin 2Y14’te Enka igin katalist olabilecegini diisiiniiyoruz.
Kod (Reuters, Bloomberg) ENKAL.IS, ENKAI TI
iMKB-100 Endeksi (TL/US$) 80,850/ 38,178

e 2H14'te birikmis is hacmine 1.5milyar dolar katki. 2014
yilinda simdiye kadar birikmis is hacmine 674 milyon dolarlik
proje eklendi. Sirketin 2H14’te, Irak’tan 1,200mn dolar ve
diger projeler olmak iizere 1.5milyar dolarhik is hacmi
saglamasini bekliyoruz.  Sirketin miiteahhitlik gelirlerinin
2014’te 2.2 milyar dolara ulasmasini beklerken, 2014 sonunda | 1 g
birikmis is hacminin 3.2 milyar dolara yiikselmesini
ongoriiyoruz. 1.4
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e Rusya’daki yeni gayrimenkul projesi 2H14 ve 2015
karliligini destekleyecek. Sergiev Possad alis veris Merkezi 1.0
ve Kuntsevo kompleks projesinin baslamasiyla gayrimenkul
segmenti VAFOK'iiniin 2013 yilindaki 342 milyon dolardan | 0.8 : : : : : —L 4.0
2015 yilinda 418 milyon dolara ulagmasini bekliyoruz. Tem-13 Eyl-13 Kas-13 Oca-14 Mar-14 May-14 Tem-14

4.5

e  Leviathan (israil) sahas1 dogalgaz projesi potansiyel projeler —Endekse Gore (sol eks.) ===Fiyat (sag eks.)

arasinda yer aliyor. Enka, proje biiyiikliig{i tahmini 2.5milyar
dolar olabilecek Leviathan dogalgaz projesi igin teklif veren
firmalar arasinda yer aliyor. Dogu Akdeniz’deki Levitahan

Hisse Performansi

. . taha 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1vil
(siahvaslmdan glkarlllaliz.;lk gllhk hhacmll 8T{r1111(}.7ar’ metrle kiipliik T 0.2% 5.8% 1.4% 26.9%
ogal gazin yeni bir boru hattiyla Turkiye'ye ulagtirmasi Endekse Gére 1.9% 3.7% 7.8% 14.3%

planlaniyor. Bu projeye iliskin olas1 olumlu bir haber hisse igin
kisa vadeli katalist olacaktir.

Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

e 2H14’te avans temettii 6demesi. Enka Yonetimi 19 Haziran’da

L . .. 2013 201471 2015T 2016T
avans temettii Odemesi karar1 agikladi. Fakat Odenecek
. . e L . . - Net Satis 12,460 13,533 14,369 14,550
temettii miktarma iliskin heniiz bir bilgi paylasiimadi. =
Enka’nin 2H14’te 100mn TL (%0.5 temettii verimi, hisse bagina VAFOK 1,963 2,114 2,365 2,310
0.029TL) temettii O0demesi gerceklestirebilecegini Net Kar 1,248 1,455 1,603 1,595
dﬁg,ﬁn?}ioruz: E.nka gecen Nisan ayinda 272 milyon toplam FD/Satis 1.0 15 11 1.0
temettii 6demisti. -
FD/VAFOK 6.4 7.5 6.5 6.3
N . L F/K 13.6 14.5 13.1 13.2
e TJrak’ta gerginligin artmasi risk faktoriidiir. Sirketin Irak’ta
toplam degeri 1 milyar dolar1 bulan (1C14 birikmis is
o g . .
h?cmmm %o3411) .1n.§:’:1.at projesi mevcuttur. Kotii sena.ryO}./a Ortaklik Yapisi
gore Irak’ta gerginligin tirmanmasi devam eden projelerin Tara Holding %50.08
alsl;yél ahnrgafma n?dtzln ol;caglk gllll()l olas1 yerud pro]e}erlr;( tde Giilgelik Ailesi %31.49
(1.2milyar do ér) giindemden ka ma}sma neden olacaktrr. Enka Spor & Egitim Vakfi %5.88
Bununda tahminlerimize gore Enka degerlemesine etkisi %9,6
Halka acik %12.55

civarindadir.
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