2C26 Finansal Sonuglari

ENKA iNSAAT

Insaat segmenti marj beklentimizi asadiya cektik...

Enka Insaat, 2C26’da 15,0 milyar TL net kar (+%28 y/y) aciklarken piyasa
beklentisi 10,7 milyar TL, bizim tahminimiz ise 16,0 milyar TL idi. FAVOK,
7,2 milyar TL (-%21 y/y) olarak gergeklesirken piyasa beklentisinin (9,6
milyar TL) ve bizim tahminimizin (11,3 milyar TL) altinda kaldi. Enerji
segmentinde efektif vergi oraninin diismesi, net karin beklentimize paralel
gerceklesmesini sagladi. Net nakit pozisyonu c¢eyreklik bazda %1 artarak
2C26 sonunda 5,3 milyar dolara yikseldi.

Taahhiit segmenti FAVOK’'{i 2C26’da 23 milyon dolar ile 149 milyon dolar
olan tahminimizin oldukga altinda gergeklesirken, yillik %83 geriledi ve
FAVOK marji %3,6’ya diistii. Segmentteki sert daralma, artan girdi fiyatlari
ve jeopolitik gelismelere paralel olarak soézlesmelerin  6ngorilen
marjlarinda yapilan asagi revizyonlardan kaynaklandi. Marj
revizyonlarinin bu ceyrekte onemli oOlgliide tek seferlik negatif etkisi
olurken onimizdeki donemde marjlarda sinirli bir gerileme olsa da bu
oOlglide sert bir dislis beklemiyoruz. Enka’nin bakiye siparisleri 8,39 milyar
dolar olurken ceyreklik bazda %4 azalip, yillik bazda %6 artti. Irak, ABD ve
ingiltere sirasiyla %22, %16 ve %14 pay ile bakiye siparislerde en yiiksek
paya sahip bélgeler oldu. Gayrimenkul isinden elde edilen FAVOK, 2C26’da
74 milyon dolar ile beklentilerimize paralel gergeklesirken, daha giiclii RUB
ve ingiltere’deki gayrimenkul operasyonlarinin eklenmesinin etkisiyle yillik

yonlu

bazda %27 artti. Kapasite artisinin destegiyle enerji segmenti, spot
piyasadaki daha diisiik fiyatlara ragmen 2C26’da 45 milyon dolar FAVOK
kaydederek 2 milyon dolar olan tahminimizi asti. Ticaret segmenti
FAVOK’ii ise 17 milyon dolar ile 21 milyon dolar olan beklentimizin altinda
kalirken, yillik bazda %14 geriledi ve FAVOK marji 1,8 puan diistii.

Yatirim gelirleri: Enka, hisse senedi yatirimlarindaki deger artislari ve alim-
satim gelirlerine paralel olarak yatirim faaliyetlerinden 10,0 milyar TL kar
kaydetti. Enka’nin finansal yatirim portféyi 2C26 sonunda 4,5 milyar dolar
seviyesinde gergeklesti. Yabanci devlet tahvilleri ve hisse senetleri yatirim
portféylnln sirasiyla %45 ve %29’unu olustururken, 6zel sektor tahvilleri
ve yatirim fonlarinin paylari sirasiyla %15 ve %9 seviyesinde gercgeklesti.

“Endeksin Uzerinde Getiri”
varsayimlarimizla beraber taahh(t faaliyetine iliskin tahminlerimizi asagi
yonli revize ederek hedef fiyatimizi %3 distrdik. Hissenin son ¢ ayda
BIST100’Un %13 altinda performans gostermis olmasi nedeniyle, zayif 2C
sonuglarina piyasa tepkisinin asiri oldugunu distintyoruz.

tavsiyemizi koruyoruz... Yeni makro

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 2C26 2G25 y/y 1C26 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 48,916 34,497 42% | 35,830 37% 43,826 48,531 12%
FAVOK 7,205 9,086 -21% 8,057 -11% 9,565 11,286 -25%
FAVOK Marji 14.7% 26.3% 1161 bps 22.5% -776 bps 21.8% 23.3% -710 bps
Net Kar 15,033 11,703 28% 3,414  340% 10,654 15,977 41%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

AKYatirm
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Endeksin Uzerinde Getiri
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ENKAITI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 126.00
Glncel Fiyat, TL 80.15
Getiri Potansiyeli 57%
Halka Agiklik Orani 12%
Piyasa Degeri, mn TL 480,900
Firma Degeri, mn TL 238,093
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 156,507 224,999 291,063 412,600
FAVOK, mn TL 33,944 39,744 57,307 76,915
Net Kar, mn TL 36,183 44,357 55,391 71,649
Borgluluk
Net Borg, mn TL -238,373 -327,022 -420,035 -570,354
Net Borg/FAVOK -7.0 -8.2 -7.3 -7.4
Karhhk
FAVOK Marji 21.7% 17.7% 19.7% 18.6%
Net Marj 23.1% 19.7% 19.0% 17.4%
Temettd Verimi 4.8% 5.1% 5.7% 7.0%
Biiyiime
Ciro, y/y 55.7% 43.8% 29.4% 41.8%
FAVOK, y/y 48.1% 17.1% 44.2% 34.2%
Net Kar, y/y 46.5% 22.6% 24.9% 29.4%
Degerleme Verisi 2025 2026T 20277 2028T
F/K 10.9 10.8 8.7 6.7
FD/FAVOK 4.7 4.0 1.2 n.m.
FD/Ciro 1.0 0.7 0.2 n.m.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -11.6% -21.2% 14.4% 5.1%
BiST-100 Relatif -12.6%  -19.9%  -12.0%  -16.3%
AOIH, mn TL 1,112 1,085 1,040 1,099
120.00 1.40
100.00 - 120
80.00 - 1.00
0.80
60.00 -
0.60
40.00 -
0.40
20.00 0.20
——ENKAI  ——BIST-100 Relatif (sag)
Agu-25 Kas-25 Sub-26 May-26
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AKYatirim

Sirketin daha temkinli yaklasimina paralel olarak taahhiit segmenti FAVOK marji
tahminlerimizi agagi yonlii revize ettik. Daha dnce belirttigimiz Gzere, 2C26’daki sert marj
duslist, “tamamlanma ylzdesi yontemi” kapsaminda muhasebelestirilen sdzlesmelerin
Ongorilen marjlarinin asagl yonli revize edilmesinden kaynaklandi. Asagi yonli revizyon
daha 6nce kaydedilmis gelirleri de etkiledigi icin, bu donemde marj daralmasi oldukga sert
gerceklesti ve FAVOK marji 2C25’teki %20,6 seviyesinden 2C26’da %3,6’ya geriledi.
Taahhiit segmentinde FAVOK marjinin 2026’da %13,5 (6nceki: %17,5), 2027’de ise %16,0
(6nceki: %17,0) olmasini bekliyoruz. Ayrica segmentin gelir tahminlerini de asagi yonli
revize ettik.

Buna paralel olarak 2026-2027 dénemi konsolide FAVOK tahminlerimizi %13-15 asagi
cektik. Diger taraftan, daha dusiik efektif vergi oraninin etkisiyle 2026 net kar tahminimizi
%3 artirdik. imalat sirketleri icin kurumlar vergisi orani 2027’den itibaren %25’ten %12,5’e
disecek. Bu diuzenlemeye paralel olarak Enka, 2C26°da agirlikli olarak enerji segmenti
operasyonlariyla iliskili olmak Gzere konsolide bazda 1,9 milyar TL ertelenmis vergi geliri

kaydetti.

Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski

milyon TL 2026T 2027T 2028T 2026T 2027T 2028T

Net Satislar 224,999 291,063 412,600 234,254 323,121 438,849

% bliytime 44% 29% 42% 50% 38% 36%

FAVOK 39,744 57,307 76,915 46,723 65,940 84,615

FAVOK Mariji 17.7% 19.7% 18.6% 19.9% 20.4% 19.3%

Net Kar 44,357 55,391 71,649 43,176 61,357 75,994

% bliytime 22.6% 24.9% 29.4% 19.3% 42.1% 23.9%

Onceki Tahminlere Gore Degisim

Net Satislar -4% -10% -6%

FAVOK -15% -13% -9%

Net Kar 3% -10% -6%

Hedef Fiyat, TL 126 130

Hedef Fiyat Degisimi -3%

Kaynak: AK Yatinm Arastirma

Eliminasyon Oncesi Boliimlere Gére Finansallarin Dagimi

milyon USD 2C26 2C25 y/y 1G26 ¢/¢ 6A26 6A25 y/y
Gelirler 1,077 891 21% 821 31% 1,905 1,720 11%
Taahhit 630 663 -5% 578 9% 1,209 1,217 -1%
Gayrimenkul 120 99 21% 117 3% 237 187 27%
Enerji 270 69 291% 90 199% 364 214 70%
Ticaret 79 85 -7% 64 24% 144 155 -7%
FAVOK 159 235 -32% 185 -14% 343 416 -18%
Taahhit 23 137 -83% 113 -80% 134 235 -43%
Gayrimenkul 74 58 27% 61 20% 135 112 21%
Enerji 45 20 122% -4 -1138% 42 37 14%
Ticaret 17 20 -14% 15 12% 32 32 0%
Net Kar 331 302 9% 78 323% 415 416 0%
Taahhut 170 291 -41% 78 118% 250 370 -32%
Gayrimenkul 63 47 33% 50 27% 113 92 23%
Enerji 108 -34 -416% -31 -447% 80 -40 -300%
Ticaret 10 11 -7% 7 43% 17 17 1%
FAVOK Mariji 14.7% 26.3% -1161 bps 22.5% -776 bps 18.0% 24.2% -620 bps
Taahhit 3.6% 20.6% -1705 bps 19.5% -1590 bps 11.0% 19.3% -829 bps
Gayrimenkul 61.4% 58.4% 303 bps 52.4% 902 bps 57.0% 59.9% -287 bps
Enerji 16.8% 29.7% -1283 bps -4.8% 2168 bps 11.6% 17.2% -566 bps
Ticaret 21.2% 23.0% -176 bps 23.4% -225 bps 22.2% 20.6% 154 bps
Kaynak: Enka Finansal Dipnotlar, Ak Yatinm Arastirma
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1¢25 2G25 3¢25 4C25 1¢26 2C26 6A25 6A26 2023 2024 2025
Satis Gelirleri 29,867 34,497 44,603 47,541 35,830 48,916 64,364 84,746 76,705 100,541 156,507
Satiglarin Maliyeti 21,842 25,007 35,938 36,649 26,731 40,322 46,850 67,053 60,828 75,249 119,437
Briit Kar 8,025 9,489 8,665 10,891 9,099 8,594 17,514 17,693 15,877 25,292 37,070
Operasyonel Giderler 2,644 1,694 1,746 2,506 2,658 3,148 4,338 5,806 3,827 6,524 8,590
Faaliyet Kar 5,381 7,796 6,918 8,385 6,441 5,446 13,177 11,887 12,049 18,768 28,480
Amortisman ve itfa Paylari 1,114 1,290 1,491 1,569 1,615 1,759 2,404 3,375 3,011 4,154 5,464
FAVOK 6,494 9,086 8,409 9,954 8,057 7,205 15,580 15,262 15,061 22,922 33,944
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 89 9,183 7,656 4,735 -3,227 9,800 9,272 6,573 9,249 16,150 21,663
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 23 190 349 -159 40 289 213 329 912 542 403
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari / (Zarari) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) -189 8,719 7,493 5,065 -2,970 10,032 8,530 7,063 8,692 17,227 21,087
Finansal Gelir / (Gider) 661 391 296 392 486 -105 1,051 382 380 -11 1,739
Parasal Kazang / (Kayip) -406 -117 -482 -562 -783 -417 -523 -1,200 -734 -1,610 -1,567
Vergi Oncesi Kar 5,470 16,979 14,574 13,120 3,215 15,246 22,448 18,460 21,299 34,918 50,143
Vergi Geliri / (Gideri) -1,210 -4,811 -3,193 -2,284 1,304 721 -6,021 2,025 -3,612 -8,769 -11,498
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -1,113 -1,505 -1,729 -2,862 -644 -1,164 -2,618 -1,808 -4,005 -4,510 -7,209
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -96 -3,306 -1,464 578 1,948 1,885 -3,403 3,833 393 -4,259 -4,289
Vergi Sonrasi Net Kar 4,260 12,167 11,381 10,837 4,518 15,967 16,428 20,486 17,687 26,149 38,645
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylari 396 465 670 931 1,104 934 861 2,038 717 1,458 2,461
Net Kar 3,864 11,703 10,711 9,906 3,414 15,033 15,567 18,447 16,969 24,691 36,183
Biiyiime (Yillik) 1625 2025 3625 4625 1626 2026 6A25 6A26 2023 2024 2025
Satis Gelirleri 63.9% 45.7% 65.6% 50.0% 20.0% 41.8% 53.6% 31.7% 24.1% 31.1% 55.7%
Operasyonel Giderler 20.1% 56.3% 17.3% 43.2% 0.5% 85.9% 32.1% 33.8% 110.0% 70.5% 31.7%
Faaliyet Kari 153.4% 52.3% 51.6% 20.4% 19.7%  -30.1% 82.0% -9.8% -3.4% 55.8% 51.7%
FAVOK 118.1% 52.6% 43.8% 22.3% 24.1% -20.7% 74.4% -2.0% 7.7% 52.2% 48.1%
Net Kar -17.6% 83.9% 69.8% 35.1%  -11.6% 28.5% 40.8% 18.5% 765.2% 45.5% 46.5%
Karhlik / Rasyo Analizi 1¢25 2C25 3¢25 4C25 1¢26 2C26 6A25 6A26 2023 2024 2025
Brut Kar Mariji 26.9% 27.5% 19.4% 22.9% 25.4% 17.6% 27.2% 20.9% 20.7% 25.2% 23.7%
Operasyonel Gider Marji 8.9% 4.9% 3.9% 5.3% 7.4% 6.4% 6.7% 6.9% 5.0% 6.5% 5.5%
Faaliyet Kar Mariji 18.0% 22.6% 15.5% 17.6% 18.0% 11.1% 20.5% 14.0% 15.7% 18.7% 18.2%
FAVOK Marji 21.7% 26.3% 18.9% 20.9% 22.5% 14.7% 24.21%  18.01% 19.63% 22.80% 21.69%
Efektif Vergi Orani 22.1% 28.3% 21.9% 17.4% -40.6% -4.7% 26.8% -11.0% 17.0% 25.1% 22.9%
Net Kar Marji 12.9% 33.9% 24.0% 20.8% 9.5% 30.7% 24.2% 21.8% 22.1% 24.6% 23.1%
Parasal Kazang (Kayip) -1.4% -0.3% -1.1% -1.2% -2.2% -0.9% -0.8% -1.4% -1.0% -1.6% -1.0%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 9.1% 17.9% 17.0% 21.2% 5.9% 13.9% 13.9% 10.5% 14.7% 15.5% 17.0%
Serbest Nakit Akimi Marji -13.3% 31.2% 17.5% 12.6% -3.0% 26.1% 10.6% 13.8% 8.4% 9.1% 13.2%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 42% 68% 90% 101% 26% 94% 57% 58% 75% 68% 78%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 5.7% 5.3% 5.6% 2.5% 8.4% 6.0% 5.5% 7.0% 4.0% 8.2% 4.6%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -9.0% -4.0% 0.7% 7.1% -9.1% 4.2% -6.3% -1.4% 0.8% -0.8% -0.3%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 125 2C25 3¢25 4C25 126 2C26 6A25 6A26 2023 2024 2025
isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,732 6,184 7,594 10,088 2,116 6,802 8,916 8,918 11,259 15,545 26,597
Diizeltme Oncesi Kar 4,260 12,167 11,381 10,837 4,518 15,967 16,428 20,486 17,687 26,149 38,645
Amortisman ve itfa Paylari 1,114 1,290 1,491 1,569 1,615 1,759 2,404 3,375 3,011 4,154 5,464
isletme Sermayesindeki Degisim -2,680 -1,369 291 3,361 -3,248 2,046 -4,049 -1,202 598 -853 -397
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 38 -5,904 -5,569 -5,679 -770  -12,970 -5,866  -13,740 -10,037 -13,904 -17,114
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -6,700 4,590 226 -4,113 -3,194 5,954 -2,110 2,760 -4,790 -6,424 -5,998
Sabit Sermaye Yatirmlari -1,716 -1,812 -2,497 -1,194 -3,005 -2,944 -3,528 -5,949 -3,069 -8,291 -7,219
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -4,985 6,402 2,723 -2,919 -189 8,898 1,417 8,709 -1,721 1,867 1,221
Serbest Nakit Akimi -3,968 10,774 7,820 5,974 -1,078 12,756 6,805 11,678 6,469 9,121 20,599
Finansman Faaliyetlerden Nakit -943  -13,224 656 -4,339 -7,127 -12,264 -14,166  -19,390 -3,486 -10,111 -17,849
Finansal Borglardaki Degisim -2 -17 51 29 -25 64 -19 39 -1,788 -3 62
Temettl -1,369  -13,801 -64 -4,934 -7,574  -12,673 -15,169  -20,248 -2,434 -11,356 -20,168
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 428 594 669 566 473 346 1,022 819 737 1,248 2,256
Cevrim Farklar 4,081 3,713 3,197 -2,497 1,779 2,503 7,794 4,281 14,039 7,092 8,494
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -830 1,263 11,673 -862 -6,426 2,995 433 -3,431 17,022 6,102 11,244
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Bilango (milyon TL) 1¢25 2C25 3¢25 4¢25 1C26 2C26
Donen Varliklar 168,200 185,722 211,118 275,272 168,200 248,558
Nakit ve Nakit Benzerleri 41,484 42,747 54,420 53,558 41,484 50,126
Ticari Alacaklar 13,309 15,917 19,793 22,437 13,309 26,302
Stoklar 15,797 18,668 19,514 16,977 15,797 22,091
Diger Donen Varliklar 97,610 108,391 117,391 182,301 97,610 150,038
Duran Varliklar 230,431 246,915 256,661 217,787 230,431 294,251
Finansal Yatirmlar 86,073 90,509 93,221 25,103 86,073 77,922
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 67,084 72,396 77,980 86,522 67,084 101,353
Maddi Olmayan Duran Varliklar 565 611 631 642 565 674
Diger Duran Varliklar 76,708 83,399 84,829 105,520 76,708 114,302
Toplam Varliklar 398,631 432,637 467,779 493,060 398,631 542,808
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 56,182 65,133 69,929 72,661 56,182 84,728
Finansal Borglar 198 221 255 340 198 367
Ticari Borglar 10,535 12,344 16,596 19,012 10,535 19,674
Diger Kisa Vadeli Yakumlulukler 45,450 52,568 53,077 53,309 45,450 64,687
Uzun Vadeli Yiikimluliikler 28,960 34,839 38,291 40,860 28,960 41,325
Finansal Borglar 4,893 5,418 5,417 6,567 4,893 7,217
Diger Uzun Vadeli Yakumlalukler 24,066 29,421 32,873 34,293 24,066 34,107
Ozkaynaklar 313,489 332,665 359,560 379,539 313,489 416,756
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 310,192 328,412 354,395 373,217 310,192 410,763
Azinlik Paylari 3,297 4,253 5,165 6,322 3,297 5,993
Toplam Kaynaklar 398,631 432,637 467,779 493,060 398,631 542,808
Yatirim Sermayesi (IC) 301,163 324,978 343,686 367,181 301,163 408,321
isletme Sermayesi 18,572 22,240 22,711 20,401 18,572 28,720
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 17% 18% 16% 13% 11% 16%
Toplam Borg 5,091 5,639 5,672 6,907 5,091 7,584
Net Borg / (Nakit) -204,639 -216,627 -240,442 -238,373 -204,639 -250,259
Net Borg / G12A FAVOK -7.7 -7.3 -7.5 -7.0 -5.8 -7.4
Net Borg / Ozkaynaklar -0.7 -0.7 -0.7 -0.6 -0.7 -0.6
Fx Pozisyonu (TUrev Korunma Dahil) 21,227 16,259 29,978 28,609 21,227 0
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AKYatirm

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 Yatirnm’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 Yatirim 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 dolayi sorumlu tutulamaz.
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