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ENKA INSAAT 3¢2026 Sonuclari

Yavuz Atmaca yatmaca@ziraatyatirim.com.tr

“Enka Insaat’in 3C2026’daki Ana Ortaklik Net
Donem Kari Beklentilerin Altinda Gergeklesti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 127,20TL

Reuters/Bloomberg ENKALISEENKAITI Enka Insaat'in 3G2026'daki ana ortaklik net dénem
Sektor insaat ve Bayndrik  Kart yillk %68 azalarak 3.422mn TL olarak
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler xuo3o 9erceklesmistir (3G2025: 10.711mn TL). Ortalama

piyasa beklentisi 5.291mn TL idi. Net kardaki

:f'e:" Gordiigh Pazar 80.85 TL Y"iii}zsa:; azalista, yatinm faaliyetlerinden kaydedilen 2.440mn
'y : : TL net gider belirleyici olmustur. Gegen yilin ayni
BIST 100 11.483TL  230USD  g4pneminde yatinm faaliyetlerinden 7.493mn TL net
Diiguik / Yiiksek Son 1Yl 71,10 TL 111,40 TL
Hisse Adedi (mn) 6.000 Enka'nin konsolide satis gelirleri Gguncl ceyrekte
P. Degeri (mn TL) 485.100 Yillik %2 artarak 45.477mn TL'ye ulagmistir. Piyasa
Net Nakit (mn TL-finansal yatirimlar dahil) 266.328 beklentis_i _45-618mn TL idi. MiUhendislik ve insaat
Fiili Dolasim daki Pay Orani 1% segmentinin satislar %21,8 artigla 32.512mn TL'ye,
Halka Agiklik 12.0% gayrimenkul klrala_ma _ gelirleri ‘_’(028,4 art_|§!a
Yabanei Yatirime: Takas Oran 20.9% 5.240mn TL'ye vyiukselirken, enerji segmentinin
; ’ satislari ise %56,6 azalarak 4.706mn TlL'ye
Yerli Yatirirmci Takas Orani 79,1%

gerilemistir. Brit kar %5,4 artisla 9.131mn TlL'ye
TAyhk  3Ayhk  1Yilllk  yijkselirken, faaliyet giderlerindeki artisin etkisiyle

TL Getiri -2,2% -5,8% 78% esas faaliyet karil ise %17,2 azalarak 6.021mn TL'ye
BiST-100 -7.2%  -16,8% 37% gerilemistir.

BiST-100 Géreceli 5,4% 13,2% 3,9%

Giinliik islem Hacmi (mn TL) gas Grubun FAVOK'U yillik %1,5 artarak 8.538mn TL'ye
(mn TL) 302025 3C2026 %Deg. Ulasmistir (piyasa beklentisi: 8.903mn TL). FAVOK
Net Satis 14603 45477 2.0% marjl_ %18,8 sev_iyesir_lde i _gergeklesmistir.
Briit Kar 8.665 0.131 5.4% Gayrimenkul segmentindeki gigli performansa

Faaliyet Kar: /Zarar: 7268 6.001 17206 kgrg_;_m" enerji s_egmentindveki zayif operasyonel
: : : goérinim konsolide karhhgr sinirlamistir.  Yatirm

A. Ort. Net Kar / Zar 10711 3422  -680%  faaliyetlerinden kaydedilen 2.440mn TL net gider,
FIK_FDIFAVOK  681mn TL net finansman geliri, 345mn TL parasal

ENKAI 153 88 kayip, 788mn TL azinlik pay! ve 293mn TL net vergi
BIST-100 9,9 ad. geliri sonrasinda ana ortakhk net doénem kari
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani  3.422mn TL olarak gerceklesmistir. Uclincli ceyrek
TARA HOLDING ANONIM SiRKETI 498% sonugclaryla birlikte Sirketin 9A2026 ana ortaklik net
Diger 1459% donem kar 21.869mn TL olmustur
Vildan Glgelik 8.0% Sirketin Gglincl geyrek sonu itibariyla finansal
120 HISSE PERFORMANSI 16.000 yatinnmlar dahil net nakit pozisyonu 5,44 milyar USD
110 15.000 (266,3 milyar TL) seviyesinde gerceklesmistir
100 1;‘:%8 (2C2026: 5,37 milyar USD veya 250,3 milyar TL).
:g ﬁ:%g Sirket Yonetim Kurulu, 2026 yili dokuz ayhk net
o —— ENKAI 10.000 dénem karindan karsilanmak Uzere toplam 6 milyar
——— BIST-100 Géreceli(sond yil)- Sag Eksen| 5-000 TL tutarinda kar payl avansi daditiimasina karar
60 mW 1 ©W VL YW W VW WV W O O O 8.000 vermistir. Pay basina brit 1 TL (net 0,85 TL)
2T 8 e2s 2SN ESSE % tutarindaki kar payi avansinin hak kullanim tarihi 6
¥ T o x> =3z gL Ocak 2027, ddeme tarihi ise 8 Ocak 2027 olarak

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 06.11.2026 v erileri kullanimistir. belirlenmistir_
*Finansal Yatirmlar Dahil




3G26-3G25

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3C25 3C26 %Deg. 9A25 9A26
SATISLAR 44,603 45477 2,0% 108.967 130.223 19,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 35.938 36.346 1,1% 82.788 103.399 24,9%
BRUT KAR/ZARAR 8.665 9.131 5,4% 26.179 26.824 2,5%
Faaliyet Giderleri 1.746 2.806 60,6% 6.084 8.611 41,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.318 2.063 56,5% 4,935 6.876 39,3%
Pazarlama Giderleri (-) 428 743 73,4% 1.149 1.735 51,0%
FAALIYET KARI/ZARARI 6.918 6.325 -8,6% 20.095 18.213 -9,4%
Diger Faaliyet Gel ./Gid. 349 -305 a.d. 563 24 -95,7%
NET FAALIYET KARIIZARARI 7.268 6.021 -17,2% 20.658 18.237 -11,7%
FAVOK 8.409 8.538 1,5% 23.990 23.800 -0,8%
Yatirm Faaliyet Gel./Gid. 7493 -2.440 ad. 16.022 4.623 -71,1%
Faaliyet Dis1 Fin. Gel./Gid. 296 681 130,2% 1.347 1.063 -21,1%
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplar) -482 -345 ad. -1.005 -1.545 a.d.
Vergi Gideri/Geliri (-) 3.193  -293 ad. 9214  -2.318 ad.
Net Donem Kari/Zarari 11.381 4.210 -63,0% 27.808 24.695 -11,2%
Ana Ort. Net Donem Kari 10.711 3422 -68,0% 26.278 21.869 -16,8%

FINANSAL ORANLAR 3(};:)-3; 25

Briit Kar Marji 194% 20,1% 0,7% 24,0%  20,6% -3,4%
Faaliyet Kar Marji 16,3% 13,2% -3,1% 19,0% 14,0% -5,0%
FAVOK Marji 18,9% 18,8% -0,1% 22,0% 18,3% -3,7%
Ana Ortaklik Net Kar Marji 240% 7,5% -16,5% 241% 16,8% -7,3%

Kaynak: Enka Insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamli degil

Bakiye is portfoylinde Irak %21,5 ile ilk sirada yer alirken, ABD
%15,8, Birlesik Krallik %13,9 ve Libya %12,3 paya sahiptir.
Turkiye'nin bakiye iglerdeki pay! %2,4 ile sinirhidir.

Bekleyen is miktari 2026
liciincii ceyrek sonunda
8.143mn USD...

KALAN IS MIKTARININ BOLGESEL DAGILIMI (mn USD)

8.000

Makedonya; 612
Diger; 681

7.000 Makedonya; 589

Diger; 746
6.000

ABD; 1.303 ABD; 1.287

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

Birlesik Krallk; 1.145

Libya; 1.005

0Ozel Projeler; 901

2026/06

Birlesik Krallik; 1.130

Libya; 1.001

Ozel Projeler; 848

2026/09

Kaynak: Enka insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamli degil
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Miihendislik ve Insaat

segmentinde operasyonel karlilik 2

lizerindeki baski devam etti...

Gayrimenkul Kiralama
segmentinde gelir artisi ve giiclii
karlilik devam etti...

Enerji segmentinde diisen
gelirlerle birlikte zarar
devam etti...

Mihendislik ve insaat segmentinin satis gelirleri 3GC2026'da yillik %21,8

rtarak 32.512mn TL'ye ulasirken, segment FAVOK'U %5,1 azalarak

4.422mn TL'ye gerilemistir. Buna bagli olarak FAVOK marji %17,5'ten
%13,6'ya dismiustir. Net dénem kari ise %80,6 azalarak 1.869mn TL
olarak gergeklesmistir (3GC2025: 9.623mn TL). Sirketin finansal yatirrm
portfoylinde lglincl geyrekte 5.064mn TL dederleme zarari olusurken,
bunun 3.588mn TL'si yabanci devlet tahvillerinden kaynaklanmistir.
Finansal yatirmlardan sadlanan dider gelirlerin katkisiyla yatirm

faaliyetlerinden

kaydedilen

net gider

2.440mn TL seviyesinde

gerceklesmistir. Gecen yilin ayni doneminde yatirnm faaliyetlerinden
7.493mn TL net gelir elde edilmisti. Taahhlt faaliyetlerinde satis

gelirlerindeki gulgla

bliylimeye

karsin artan faaliyet giderleri

operasyonel karlihgi baskilamistir. Bununla birlikte segmentin FAVOK
marjinin ikinci geyrekteki %3,7 seviyesinden %13,6'ya toparlanmasi,
yillik bazda devam eden karlilik baskisina karsin geyreksel gériinimde
iyilesmeye isaret etmistir.

Gayrimenkul kiralama gelirleri,
ulasmistir. Segment FAVOK'G
yukselirken, FAVOK marji

%39,8
5,3 puan artisla

%?28,4 artarak 5.240mn TL'ye
artisla 3.413mn Tl'ye
%65,1'e gikmistir.

Segmentin net dénem kar ise %42,3 artarak 2.658mn TL olarak

gerceklesmistir

(3C2025:

1.868mn

TL). Sirketin dokuz ayhk

gayrimenkul kiralama gelirleri USD bazinda %20,5 artarak 350mn

USD'ye ulagmistir.

Enerji segmentinin satis gelirleri 3C2026'da yillik %56,6 azalarak
4.706mn TL'ye gerilemigtir. FAVOK %33,7 azalarak 324mn Tl'ye
gerilerken, FAVOK marji %4,5'ten %6,9'a yukselmistir. Kaydedilen
344mn TL parasal kayba karsin 306mn TL ertelenmis vergi gelirinin
destegiyle net donem zarari 507mn TL olmustur (3C2025: 557mn TL
net zarar). 852 MW kapasiteli Kirklareli dogal gaz kombine ¢evrim
santrali Mart 2026 sonunda devreye alinirken, Bulgaristan'daki 45 MWp

kapasiteli GES Uretimini sUrdlirmektedir.

Veri merkezi yatirimlar

kapsaminda Tuzla'daki 11 MW IT glclndeki tesiste devreye alma
calismalarinin Aralik 2026'da baslamasi planlanirken, Tuzla-2 (30 MW),
Gebze ilk faz (18 MW) ve Ankara (19 MW) projelerinde insaat dncesi
calismalar devam etmektedir.

3G26-3G25 o
(mnTL) 3C25 3C26 Ded% 9A25 9A26 Deg. %
Miih.ve ingaat
Satisg Gelirleri 26.697 32.512 21,8% 70.480 84.751 20,2%
FAVOK 4.662 4.422 -5,1% 13.465 10.366 -23,0%
FAVOK Marji 17,5% 13,6% -3,9% 19,1% 12,2% -6,9%
Net D.Kari/Zarari 9.623 1.869 -80,6% 23472 12.990 -44.7%
Net Kar Marji 36,0% 5,7% -30,3% 33,3% 15,3% -18,0%
Gayrimenkul
Satig Gelirleri 4.080 5.240 28,4% 10.928 15.540 42.2%
FAVOK 2.441 3.413 39,8% 6.637 9.439 42,2%
FAVOK Marji 59,8% 65,1% 5,3% 60,7% 60,7% 0,0%
Net D.Kari/Zarari 1.868 2.658 42,3% 5.311 7.704 45,1%
Net Kar Marji 45,8% 50,7% 4,9% 48,6% 49,6% 1,0%
Enerji Uretimi
Satig Gelirleri 10.848 4.706 -56,6% 18.855 20.898 10,8%
FAVOK 488 324 -33,6% 1.297 2.196 69,3%
FAVOK Marji 4,5% 6,9% 2,4% 6,9% 10,5% 3,6%
Net D.Kari/Zarari -557 -507 a.d. -2.052 3.049 ad.
Net Kar Marji a.d. a.d a.d. -10,9% 14,6% a.d.
Sanayi ve Ticaret
Satis Gelirleri 2.978 3.019 1,4% 8.704 9.034 3,8%
FAVOK 818 379 -53,6% 2.019 1.799 -10,9%
FAVOK Marji 27,5% 12,6% -14,9% 23,2% 19,9% -3,3%
Net D.Kari/Zarari 446 190 -57,4% 1.077 952 -11,6%
Net Kar Marji 15,0% 6,3% -8,7% 12,4% 10,5% -1,8%
Kaynak: Enka insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamh degil
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OZET BILANGOLAR (MNTL) 9A2025 9A2026 Y%Des.
DONEN VARLIKLAR 211.118 262.413 24,3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 152.894 197.067 28,9%
Ticari Alacaklar 19.793 23.632 19,4%
Diger Alacaklar 169 215 27,0%
Stoklar 19.514 22.370 14,6%
Diger Dénen Varliklar 18.748 19.129 2,0%
DURAN VARLIKLAR 256.661 302.720 17,9%
Finansal Yatinmlar 93.221 77.164 -17,2%
Yatirrm Amacgh Gayrimenkuller 82.882 114.503 38,2%
Maddi Duran Varliklar 77.980 108.052 38,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 631 689 9,1%
Diger Duran Varliklar 257 299 16,4%
TOPLAM AKTIFLER 467.779 565.133 20,8%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 69.929 84.922 21,4%
Finansal Borglar 42 55 31,3%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 214 287 34,5%
Ticari Borglar 16.596 18.667 12,5%
Diger Borglar ve Karsiliklar 53.077 65.913 24,2%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 38.291 41.364 8,0%
Finansal Borglar 5417 7.562 39,6%
Diger Borglar ve Karsiliklar 32.116 32.824 2,2%
OZSERMAYE 359.560 438.847 22,1%
Odenmis Sermaye 6.022 6.022 0,0%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlar 255.312 324.999 27,3%
Net Dénem Kari/Zarari 26.278 21.869 -16,8%
Diger 66.784 78.895 18,1%
Kontrol Giici Olmayan Paylar 5.165 7.062 36,7%
TOPLAM PASIFLER 467.779 565.133 20,8%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 9A2025 9A2026 %Deg.
SATISLAR 108.967 130.223 19,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 82.788 103.399 24,9%
BRUT KAR/ZARAR 26.179 26.824 2,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) 4.935 6.876 39,3%
Pazarlama Giderleri (-) 1.149 1.735 51,0%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 563 24 -95,7%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 20.658 18.237 -11,7%
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 16.022 4.623 -71,1%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler 1.347 1.063 -21,1%
Net Parasal Pozisyon Kazang / Kayiplar -1.005 -1.545 ad.
Vergi Gideri/Geliri (-) 9.214 -2.318 ad.
Net Dénem Kari/Zarari 27.808 24.695 -11,2%
ANA ORT. NET DONEM KARI/ZARARI 26.278 21.869 -16,8%
Kaynak: Enka insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlaml degil
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Zlraat Yatirim Arastirma - Onerl Listes] Tarumlan
[Aksi belirtilmedi kee dnimizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto arani)
AL s 32001 we dzeri iskonto EKLE : 3510,(1 ile 320,00 arali@indaiskonto  TUT @ 210,00 ile 3510,00 aralinda i skonto
AZAILT : 26-10,010le %5-20,00 arhfinda iskonto  SAT : %5-20,01ve Ozeri iskonto [ZLE : Motr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgdi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmavyabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Bolimi
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Midiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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