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Kaynak: Matriks, Finnet

Finansallar, mn TL, TMS 29
Uygulanmig

3G25 3G26 9A25 9A26

Gelirler

Brit Kar

Briut Kar Marji
FAVOK
FAVOK Mariji
Net Kar

Net Kar Mariji

44,603 45.477 108.967 130.223
8.665 9.131  26.179 26.824
19,4%  20,1% 24,0% 20,6%
8.409 8.538  23.990 23.800
18,9%  18,8% 22,0% 18,3%

10.711 3.422  26.278 21.869

24,0% 7,5% 24,1% 16,8%

Piyasa Carpanlari 2024 2025 Son
F/K 7,6 71 15,3
PD/DD 0,7 0,7 1,1
FD/FAVOK 3,2 1,3 8,8
Kaynak: Finnet
Ortaklik Yapisi %
TARA HOLDING A S. 49,80
DIGER 14,45
VILDAN GULGELIK 7,99
SEVDA GULGELIK 6,43
ENKA SPOR EGITiM VE SOSYAL YARDIM 587
VAKFI ’
ALi GULGELIK 4,50
MIKADO GAYR. YATIRIM TICARET A.S. 4,37
BILGI GULCELIK 4,31
HISSE GERI ALIM 2,29
Hisse Fiyat Performansi

1a 3a 6a 1y

Nominal -2,2% -5,8%  -26,8% 7,8%
Rolatif 54%  13,2% -4,9% 3,9%
Ort.islem Hacmi milyon $ 16,1 22,3 22,8 22,9
Kaynak: BIST, Finnet
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Enka igcin 3C26'yi negatif degerlendiriyoruz. Hasilat ve FAVOK
beklentiye yakin gelirken net kar beklentilerin %50 altinda kald.
Hasilat ve FAVOK USD bazinda %13 daraldi, Net kardaki %68'lik
duslisiin ana nedeni ise finansal yatirrm portfoylindeki yabanci devlet
tahvili degerleme zararlaridir. insaat ve gayrimenkul segmentleri
glicli blyudi, ancak enerji segmentindeki sert daralma konsolide
blylUmeyi sinirladi.

ENKAI, 3C26 finansallarinda;

yillik %2,0 artigla 45,48 milyar TL ciro,

yillik %1,5 artisla 8,54 milyar TL FAVOK,

yilhk %68,0 dislisle 3,42 milyar TL net kar agiklad.

Sirketin islevsel para birimi USD oldugu icin TL bliyime oranlari
nominaldir.

Giincel Backlog 8,14 milyar USD. En biyuk paylar Irak (%21,5), ABD
(%15,8) ve Birlesik Krallik (%13,9).insaat segmenti cirosu yillik %21,8
artisla 32,51 milyar TLl'ye, gayrimenkul kiralama cirosu %28,4 artisla
5,24 milyar Tl'ye ¢ikti. Ticaret cirosu 3,02 milyar TL ile yatay kald.

Enerji cirosu ise 10,85 milyar TlUden 4,71 milyar Tl'ye indi (%56,6
diisiis). PTF TL bazinda yillik sadece %3 geriledi, bu yiizden diigiisiin
ana nedeni hacimdeki daralmadir. Yiiksek hidro ve riizgar uretimi,
maliyet siralamasinda en arkada kalan dogalgaz santrallerini disarida
birakti. Enka’nin Turkiye’deki santral portféyl dogalgaz oldugu icin bu
durumdan dogrudan etkilendi. Dolar bazinda PTF'deki %18'lik diisls
de baskiyr artirdi.

Briit kar %5,4 artisla 9,13 milyar TL'ye ¢iktr. Brit marj %19,4'ten
%20,1'e 0,7 puan genisledi. Segment bazinda,

e ingaat briit marji %19,5'ten %17,0'a geriledi.

e Gayrimenkul brit marji %63,2'den %67,7'ye yikseldi.

e Enerjinin brit zarari 155 milyon TL'den 718 milyon TLl'ye cikti.

Genel yonetim giderleri %56, pazarlama giderleri %73 artt. Bu
nedenle FAVOK mariji %18,9'dan %18,8'e yatay kaldi. Esas faaliyet
kar1 %17 dislisle 6,02 milyar TL oldu.

Net kardaki disiis agirlikla finansal yatinmlardaki degerleme
zararlarindan kaynaklanmaktadir. Yatirrm faaliyetlerinden 3C25'te
7,49 milyar TL net gelir varken bu ¢eyrekte 2,44 milyar TL net gider
yazildi. Bu fark, net kardaki diisiisiin tamamindan fazladir. 9A26'da
finansal yatinmlardaki deger azalisinin %70’i yabanci devlet
tahvillerindeki fiyat distsiinden kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda
Ozel sektor tahvillerinin yatirrm portfoyindeki blyUkligu yil basina
gore arttigl icin buradan yazilan zararin nette nakit disi oldugunu
disindyoruz.
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Vergi tarafi ise net kari destekledi. Ertelenmis vergi geliri sayesinde
ceyrekte net 293 milyon TL vergi geliri yazildi (3C25: 3,19 milyar TL
vergi gideri).

Bilango giiclii kalmaya devam ediyor. Net nakit 5,44 milyar $ (2025
yil sonu: 5,56 milyar S).
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; dngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman
icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. 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 yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek,
dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli g¢ikar
¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gdsterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirrm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S./nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincii
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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