FINANSAL SONUCLAR / 1C26
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Yatirm Arastirma 11 Mayis 2026
Enka ingaat (ENKAI TI)

Sonuglar beklentilerin altinda; 2026 i¢cin olumlu goriisiumuizii koruyoruz AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 111,30 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 110,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 667.800/ 14.778 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 80/9
Halka Aciklik Orani 12 | ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 1.059,2

. . Piyasa
TMS/TFRS - USD milyon 1G26 1G25 Yillik A 4G25 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 822 825 -%0.4 1,139 -%27.9 1,045
VAEOK 183 178 %3.0 233 “%21.1 215
Net Kar 78 107 -%26.6 235 -%66.7 177
VAFOK Marj %22.3 %21.6 0.7 pp %20.4 1.9 pp %20.6

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
1C26 Sonuglari

ENKA insaat <ENKAI TI>, 1C26°da yillik %27 disiisle 78 milyon USD net kar agikladi ve beklentilerin %56 altinda kaldi. Bu diisiisiin
temel nedenini, operasyonel olmayan kalemlere, yabanci devlet tahvillerinde 60 milyon USD yeniden dederleme zararina (1C25'te
43 milyon USD kar elde edilmisti) ve hisse yatirrmlarindaki 89 milyon USD zarara bagliyoruz. Operasyonlar genel olarak istikrarliydi;
gelirler yillik yatay seyrederek 822 milyon USD oldu ve VAFOK vyillik %3 artarak 183 milyon USD oldu, marji ise 70 baz puan
genisleyerek %22,3 oldu.

Temel notlar ve One Gikanlar

m Insaat segmenti daha yavas bir hizda biiyiidii; enerji segmenti katkisi daha diisiik oldu. Gelirler, 822 milyon USD
seviyesinde yillik bazda yatay kaldi. Bu durum (i) bakiye siparislerde yillik %31'lik bir artisa (1C26: 8,7 milyar USD) ragmen
ingaat gelirlerinin (+%5 yillik artigla 578 milyon USD) daha yavas tahsil edilmesini ve (ii) spot elektrik fiyatlarinda yillik %23'lik
bir dislis ve ortalama Ustl yagislarin hidroelektrik Gretimini 6ncelik siralamasinda yukariya tasimasiyla dogal gaz kombine
cevrim (NGCC) uretimindeki azalma nedeniyle enerji segmenti gelirlerinde yillik ~%40'hk bir distsi (1C26: 90 milyon USD)
yansitmaktadir. Kiralama segmenti, Ingiltere'deki yeni ofis alaninin katkilariyla desteklenerek yillik %34 artigla 117 milyon
USD'ye ulasti.

Gelirlerdeki durumu yapisal bir sorun olarak gérmiyoruz ve bunu iki temel argiimanla destekliyoruz. Birincisi, glgli bakiye
sipariglerin dnimuzdeki geyreklerde gelirlere daha anlamli bir sekilde yansiyacadini ve marj agisindan zengin EPC (ener;ji
santrali vb.) projelerinin marjlari destekleyecegini (ilk beklentilerimize paralel olarak) bekliyoruz. ikincisi, bakiye siparislerin, EPC
sOzlesmelerinde dogal olarak bulunan daha uzun teslimat dénguleriyle, gelire déniigiimiiniin daha yavas olmasini bagliyoruz.
Ayrica, ortalama Ustl yagislarin dogalgaz santrallerine kiyasla daha ylksek hidroelektrik Uretimine olanak saglamasiyla
tetiklenen, spot elektrik fiyatlarindaki mevcut distis egilimini de vurguluyoruz; bu, bizim gérlisimiize goére gegici bir dinamiktir
ve enerji segmenti Uzerindeki baskisi gegici olacaktir.

= Net kdrda yasanan dlislis, operasyonel olmayan kalemlerden kaynaklandi. Net kar, yillik %27 dususle 78 milyon USD’ye
geriledi ve 177 milyon USD’lik piyasa beklentisinin énemli dl¢lide altinda kaldi. Bu zayiflik, yabanci devlet tahvillerindeki 60
milyon USD’lik yeniden degerleme kaybi ve hisse yatirimlarindaki 89 milyon USD’lik zarardan kaynaklandi. Bunlari gegici
kayiplar olarak degerlendiriyoruz ve Giurcistan'dan tahsil edilmesi beklenen 383 milyon USD’lik tazminatin da destediyle

ENKA'nin 2026 yilina iligkin net kar gértinimiine iliskin olumlu gériisiimizi koruyoruz; bu tazminatin 2026 yilinda alinmasini
bekliyoruz.
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+90 212 319 83 66 +90 212 319 79 49



) YapiKredi

Yatirm 11 Mayis 2026 — Enka ingaat 1¢26 Finansal Sonuglar

= Net nakit azaldi ancak bu diisiisii gecici olarak degerlendiriyoruz. Net nakit, 4C25’teki 5,6 milyar USD’den 5,3 milyar
USD'ye geriledi; bu disisin temel nedeni 114 milyon USD’lik temettii 6demesidir. Mevcut makroekonomik ortamda ENKA'nin
net nakit pozisyonunu énemli bir tampon olarak gérmeye devam ediyoruz ve bu durum sirketin savunmaci yatinm profilini
desteklemektedir. Oz sermaye karliligi (ROE) ve yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) sirasiyla %10 ve %15 oldu.

Ozet Goriisiimiiz

Beklentinin altinda kalan sonuglari olumsuz olarak degerlendiriyoruz ancak bu zayifligin tamamen operasyonel olmayan
ve gegici oldugunu vurguluyoruz; yilin basinda da belirttigimiz ENKA'nin temel faaliyetlerine iligkin 2026 igin olumlu
gorisimiiz degismedi. Simdilik 12 ayhk hedef fiyatimizi ve 6nerimizi koruyoruz ve yonetimle gériismemizin ardindan
model varsayimlarimizi ve onerimizi gézden gegirecegiz. Ancak simdilik, 2026 igcin ENKA'ya iliskin olumlu durusumuzu
biiyiik élgiide koruyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gore 5,3x FD/VAFOK garpanindan iglem gériiyor.
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ENKAI - Ozet Fi | Sonuglar

Gelir Tablosu (Ceyreksel)

UsDmn 4G24
Gelirler 929
Brit Kar 257
Faaliyet Giderleri -51
Net Faaliyet Kari 206
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 5
Esas Faaliyet Kari 211
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 236
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 242
Net Finansman Gelir (Gider) -10
Parasal Kazang (Kayip) -18
Vergi Oncesi Kar Zarar 360
Vergi -125
Azinlik Hissedarlari 21
Net Kar 214
Gelir Tablosu (Son 12 Ay)
TLmn 2024/12
Gelirler 3.065
Briit Kar 771
Faaliyet Giderleri -199
Net Faaliyet Kari 572
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 17
Esas Faaliyet Kari 589
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 690
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 706
Net Finansman Gelir (Gider) 0
Parasal Kazang (Kayip) -49
Vergi Oncesi Kar Zarar 1.065
Vergi -267
Azinlik Hissedarlar 44
Net Kar 753
Bilango
TLmn 2024/12
Donen Varliklar 4.527
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.335
Ticari Alacaklar 439
Stoklar 390
Diger Donen Varliklar 363
Duran Varliklar 5.776
Finansal Varliklar & Equity Pick Up 2.185
Maddi Duran Varliklar 1.685
Maddi Olmayan Duran Varliklar 49
Kullanim Hakki Varliklar 41
Yatinm amagh gayrimenkuller 1.813
Ertelenmis Vergi Varligi 3
Diger Duran Varliklar 1
Toplam Varliklar 10.304
KV Yiikiimliiliikler 1.558
KV Borglar 0
Ticari Borglar 356
Diger KV Yikumlilikler 1.202
UV Yiikiimlilikler 77
UV Borglar 112
Ertelenmis Vergi YUkumlulugu 559
Diger UV Yikumlilikler 46
Azinhk Hissedarlan 108
Toplam Ozkaynaklar 7.920
Toplam Yiikiimlulikler 10.304

1G25 2G25 3G25 4G25 1G26
825 894 1108  1.139 822
222 246 212 260 209
73 43 42 60 61
149 203 170 200 148

1 5 9 4 1

149 208 178 196 149
178 234 203 233 183
179 239 211 228 184

18 10 7 9 11
-1 -3 -12 -14 -18
151 448 361 310 74
-33 -127 -78 -52 30

1 12 17 23 25
107 309 266 235 78

2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

3.301 3.458 3.756 3.966 3.963
853 906 936 939 926
-201 -211 -209 -218 -206
652 695 727 722 721

9 9 20 10 10

661 704 747 732 731

773 822 851 848 853
782 831 871 858 863

1 25 25 44 37
-55 -51 -44 -40 -46
1.019 1.236 1.321 1.271 1.193
-261 -361 -364 -291 -228
50 56 61 62 77

708 819 896 917 889

2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

4.454 4673 5086 6.425 5697
3.274 3315 3.684 5139  4.297
352 401 477 524 508
418 470 470 396 475
409 488 456 366 416
6.102 6.213 6.184 5083 5724
2279 2277 2246 586 1.176
1.776 1.822 1.879 2019 2126
15 15 15 15 15

41 40 41 4 41
1.987  2.052 1.997 2403  2.362
3 4 4 4 2

1 3 3 14 2
10.555 10.886 11.270 11.508 11.421
1.488 1.639 1.685 1.696  1.695
0 0 1 2 1

279 311 400 444 392
1.209 1.328 1.284 1.251 1.301
767 877 923 954 908

130 136 131 153 150
590 691 724 715 674

48 50 68 85 84

88 107 125 148 110
8.213 8.264  8.538 8.710 8.708
10.555 10.886 11.270 11.508 11.421

Nakit Akim Tablosu (Ceyreksel)

TLmn 4G24
Faaliyetlerden Nakit 211
Yatinmlardan Nakit -130
Finansal Faaliyetlerden Nakit 11
Toplam Nakit Girisi 73
Toplam SNA Girisi 81
Gelirlere Orani 9%
Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)
TLmn 2024/12
Faaliyetlerden Nakit 467
Yatinmlardan Nakit -178
Finansal Faaliyetlerden Nakit -320
Toplam Nakit Girisi -31
Toplam SNA Girisi 289
Gelirlere Orani 9%

1625 2G25 3G25  4G25  1G26
77 163 188 246 49
177 126 10 92 72
24 344 18 -103  -164
-101 23 235 61 -188
99 289 197 154 22

-12% 32% 18% 14%

2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

373 502 640 675 647
-289 -263 -172 -134 -29
-247 -345 -340 -454 -594
-131 -53 185 51 -37

84 239 468 541 618

3% 7% 12% 14% 16%

Ceyreksel Biiyiime ve Marjlar

Ceyreksel Biiyiime (y/y) (%)
Gelirler

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

Ceyreksel Marjlar (%)

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

Son 12 Ay Biiyiime ve Marjlar
Son 12 Biiyiime (yly) (%)
Gelirler

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

Son 12 Ay Marjlar (%)

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

4G24
30
12
62
54
34
-18
4G24
27,6
254

-1,1
-1,9
38,8
23,0

1G25
40
58
87

12,9

225 3G25 4G25  1G26
21 37 23 0
27 17 1 6
26 17 2 3
26 24 6 3
93 31 -14 51
56 41 10 27

2625 3G25  4G25  1G26

275 191 228 254
262 183 204 223
268 191 200 224

1.1 0,6 0,8 1,4
03 1,1 1,2 2,2
502 326 @ 27.2 9,0
346 240 206 95

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

2024/12
25,2
22,5
23,0

0,0
1,6
34,7
24,6

14
36

34

28

19

7
2025/03
25,8
23,4
23,7
0,3

1,7
30,9
21,4

18 32 29 20
42 47 22 9

38 42 23 10

32 40 21 10

40 36 19 17

10 12 22 26
2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
262 249 237 234
238 227 214 215
240 232 216 218
0,7 0,7 1,1 0,9
1,5 1,2 1,0 1,2
357 352 320 30,1
237 239 231 22,4

Nakit Dongii & NiS

Net Nakit Donglist (Guin)
Ticari Alacak Tahsilat (Giin)
Stok Dongu (Gin)

Ticari Borg Odeme (Giin)

Net Isletme Sermayesi (Ana) (TLmn) (*)

Gelirlere Orani
Briit Kara Orani

50
48
54
51
473
15%
61%

51
35
59
43
492
15%
58%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

58 53 43 53
39 43 44 40
62 59 47 54
43 48 48 40
560 547 476 591
16% 15% 12% 15%
62% 58% 51% 64%

Net Borg (Nakit) (TLmn)
Net Borg / Ozkaynaklar (x)
Net Fin. Borg / VAFOK (x)

Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid.) (x)

Borg / (Borg + Ozkaynak)
Getiri (%)

Ozkaynak Karlihgi (%)
Net Kar Marji (%)
Varlik Devir Hizi
Finansal Kaldirag Orani
ROIC (**)
Net Faaliyet Varliklar (TLmn)

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

-5.408
a.d.
a.d.
a.d.

1%

-5.424
a.d.
a.d.

57,6x
2%

-5.456 5798 -5.570 -5.322
a.d. a.d. a.d. a.d.
a.d. a.d. a.d. a.d.

28,5x 30,2x 16,6x 19,7x
2% 2% 2% 2%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

10%

25%
31%
128%

15%

4.048

9%
21%
33%

127%
16%
4.200

10%
24%
34%

129%

16%

4.444

10%
24%
35%

129%

17%

4.507

1%
23%
36%

129%

15%

4.744

10%

Geriye Doniik Garpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

Gelirler

VAFOK (dig. gel (gid) harig)

VAFOK (dig. gel (gid) danhil)

Toplam SNA Girisi

Net Kar

Toplam Ozkaynaklar

Piyasa Carpanlar (x) (***)

FD / Gelirler

FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Harig)
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Dahil)
FD/Net Faaliyet Varliklar

FD/SNA

F/IK

F/D

Pre
3.966
848
858
541
917
8.710
Pre
3,5
16,2
16,0
2,9
25,4
16,1
1.7

Post
3.963
853
863
618
889
8.708
Post
3,5
16,1
15,9
2,7
22,2
16,6
1.7

Chg.
0%
1%
1%

14%
-3%
0%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili ddnemin dénem sonu bakiyeleri Gizerinden hesaplanmistir.
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ENKAI - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Biiyiime (%)

1.200 1275 Gelirler y/% 45%

37% 40%

1.000 35%

800 30%

25%

600 20%

15%

400 10%
200 5%
0%

0 -5%

1025  2G25  3C25  4G25  1G26

Ceyreksel Marijlar (%)

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0
26,9

Brit Kar

Marji

e P

VAFOK 21,6
(dig. gel 1625

0 o

harig) 22,3

3C25
12,9

Net Kar mAC25

m1C26

o

Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Marji

- 125 %G 3C25 4025 126 -
300 30%
250 25%
200 20%
150 15%
100 10%

50 5%
0 0%
50 -5%
-100 : ’/SNA === Gelirlere Orani -10%
-150 -15%
Borgluluk
-5.000 1,00
5100 Net Borg (Nakit) === Net Borg / Ozkay| ) 0,90
-5.200 0,80
-5.300 -5.322 VN
5400 942 5456 0,60
0,50
-5.500 -5.570 040
-5.600 0.30
-5.700 e 0,20
-5.800 0,10
-5.900 0,00
200003 200006 200009 20212 23

Son 4C Biiyiime (%)

4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

32% 35%
29%
30%
300
3.756 .
3.301 31";05/8 °
? 20%
14%
15%
10%
5%
0%
2025003  2025/06 202509  2025/12  2026/03

Son 4C Marijlar (%)

Brit Kar

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,

25,8

Marji
I Y]

VAFOK
(dig. gel
(gid)
harig)

Net Kar

22d25/03

2025/06
.

5
2025/09

21,48 2025/12

Marji mze/os
Son 4C SNA (TLmn) & SNA Marji

700

600

500

400

300

200

100

2025/03 2025006  2025/09 202512  2026/03
18%
[ 16% |
16%
14% ?
12% 14%
541 129
468
10%
% 8%
60/0
239
3% 4%
20
84 "

0%

Getiri Metrikleri

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

2025/03

20%

19%
’—_—_

19%
/ 18%
18%
17%
17%
16%
16%
15%

17%

e Ozkayn ak Karlilik (sol eksen) ROIC (sag eksen)

2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

Kay nak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




