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ENKA INSAAT 2¢2026 Sonuclari

Yavuz Atmaca yatmaca@ziraatyatirim.com.tr

“Enka Insaat’in 22026’daki Ana Ortaklik Net
Donem Kari 15 Milyar TL Olarak Gergeklesti...”

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

Reuters/Bloomberg ENKALIS/ENKALTI
Sektor Taahhdt
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030
islem Gérdiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 80,15TL 1,68 USD
BIiST 100 14132 TL 296 USD
TL/$ (TCMB Alis) 47,7206
Disiik / Yiksek Son 1Yl 63,51 TL 111,40 TL
Hisse Adedi (mn) 6.000
P. Degeri (mn TL) 480.900
Net Nakit (mn TL-finansal yatirimlar dahil) 250.259
Fiili Dolagim daki Pay Orani 8,2%
Halka Aciklik 12,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 21,7%
Yerli Yatinnmci Takas Orani 78,3%
1 Ayhik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri -11,6% -21,2% 14,4%
BiST-100 1,1% -1,6% 30,0%
BIST-100 Géreceli -12,6%  -19,9% -12,0%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 1.000
(mn TL) 2G2025 2G2026 % Deg.
Net Satis 34.497 48.916 41,8%
Briit Kar 9.489 8.594 -9,4%
Faaliyet Kari /Zarari 7.986 5.735 -28,2%
A. Ort. Net Kar / Zar 11.703 15.033 28,5%
F/K FDIFAVOK
ENKAI 12,3 9,2
BIST-100 13,1 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 18,7 13,2
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
TARA HOLDING ANONIM SIRKETI 49,8%
DIGER 27,6%
VILDAN GULGELIK 8,0%
HISSE PERFORMANSI
130
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 17.08.2026 v erileri kullanimistir.

*Finansal Yatirimlar Dahil

Enka Ingaat'in 2G2026'daki ana ortaklik net dénem
kart yilhk %28,5 artarak 15.033mn TL olarak
gerceklesmistir. Ortalama piyasa beklentisi Sirket'in
bu ceyrekte 11.227mn TL ana ortaklik net donem
kari kaydetmesi yonindeydi. Menkul kiymet alim -
satimindan sadlanan 3,7 milyar TL'lik kazang ile
enerji segmentinde kaydedilen 4.088mn TL'lik
ertelenmis vergi geliri, dénem karini destekleyen
baslica unsurlar olmustur.

Enka'nin konsolide satis gelirleri ikinci geyrekte bir
onceki yilin ayni donemine goére %41,8 oraninda
bliylime kaydederek 48.916mn TL'ye ulasmistir.
Ortalama piyasa beklentisi 44.038mn TL idi.
BUyimede, Kirklareli santralinin devreye girmesi ve
Uretim artisiyla 12.253mn TL hasilat kaydeden enerji
segmenti (2C2025: 2.668mn TL) 6ne ¢cikmistir. Brit
kar ayni dbnemde gayrimenkul segmentinin
destedine ragmen insaat segmentinde artan
maliyetlerin etkisiyle birlikte %9,4 azalarak 8.594mn
TL seviyesine gerilemistir. Faaliyet giderleri, genel
ybnetim ve pazarlama giderlerindeki artisin etkisiyle
yillik %85,9 ylkselerek 3.148mn TL'ye ulasirken,
esas faaliyet karl %28,2 oraninda azalarak 5.735mn
TL olarak kaydedilmigtir.

Grubun FAVOK'( ise ayni dénemler arasinda %20,7
oraninda azalarak 7.209mn TL'ye gerilemis ve
piyasanin FAVOK beklentisi olan 9.694mn TL'nin
altinda kalmistir. FAVOK mariji ise 11,6 puan disisle
%14,7'ye gerilemistir. Operasyonel karhliktaki
zayifliga karsin 10.032mn TL yatinm faaliyetleri net
geliri, net kar desteklemistir. Enerji segmenti
kaynakh 417mn TL parasal kayip yazilirken, 721mn
TL vergi geliri (2G2025: 4.811mn TL vergi gideri)
sonrasinda net doénem kan 15.967mn TL'yi
gostermistir.  Kontrol gici  olmayan paylar
dusildaglinde ana ortaklik net kar 15.033mn TL
olarak gerceklesmistir.

Sirket'in geyrek sonu itibariyla net nakit pozisyonu
5,37 milyar USD (250,3 milyar TL) seviyesinde
gergeklesmistir (1G2026: 5,32 milyar USD veya 236
milyar TL). Bekleyen is miktari da ilk ceyrek
sonundaki 8.744mn USD’den %4,1 oraninda
azalarak 8.386mn USD'’ye gerilemistir.




2G26-2G25

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 1G25 2G25 3G25 4G25 1G26  2G26

6A25  6A26 %Deg.

%Deg.
SATISLAR 29.867 34.497 44603 47.541 |35.830 48916 41,8% 64364 84746  317%
Satiglarin Maliyeti (-) 21.842 25007 35.938 36.649 |26.731 40322  61,2% 46.850 67.053  43,1%
BRUT KAR/IZARAR 8.025 9.489 8665 10.891 | 9.099 8.594 -9,4% 17514 17.693 1,0%
Faaliyet Giderleri 2644 1694 1746 2506 | 2658 3.148 85,9% 4338 5.806 33,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2246 1371 1318 2017 | 2122 2691 96,3% 3617 4.813 33,1%
Pazarlama Giderleri (-) 398 323 428 489 536 457 41,5% 721 993 37,7%
FAALIYET KARI/ZARARI 5381 7.796 6.918 8.385 | 6.441 5.446 -30,1%  13.177 11.887 -9,8%
Diger Faaliyet Gel./Gid. 23 190 349  -159 40 289 52,0% 213 329 54,0%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 5404 7986 7.268 8226 | 6481 5.735 -28,2% 13390 12.216 -8,8%
FAVOK 6.494 9.086 8.409 9.954 | 8.053 7.209 -20,7% 15580 15.262 -2,0%
Yatinm Faaliyet Gel /Gid. -189 8719 7.493 5065 |-2.970 10.032 15,1% 8530 7.063  -17,2%
Faaliyet Disi Fin. Gel./Gid. 661 391 296 392 486  -105 ad. 1051 382 -63,7%
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari)| -406 -117 -482 -562 -783 -417 a.d. -523 -1.200 a.d.
Vergi Gideri/Geliri (-) 1210 4811 3.193 2284 |-1304 -721 ad. 6.021 -2.025 ad.
Net Dénem Kari/Zarar 4260 12.167 11.381 10.837 | 4518 15.967 31,2% 16.428 20486  24,7%
Ana Ort. Net Dénem Kari 3.864 11.703 10.711 9906 | 3.414 15.033 28,5% 15567 18447  185%
FINANSAL ORANLAR 1625 2G25 3G25 4G25 1G26 2G26 2902/3:;25 6A25  6A26 %Deg.
Briit Kar Marji 269% 275% 19,4% 22,9% | 254% 17,6% -9,9% 27,2% 20,9% -6,3%
Faaliyet Kar Marji 18,1% 23,1% 163% 17,3% | 18,1% 11,7%  -11,4% 20,8% 14,4% -6,4%
FAVOK Marji 217% 263% 189% 209% | 225% 14,7%  -11,6% 242% 18,0% -6,2%
Net Kar Marji 12,9% 33,9% 24,0% 20,8% | 95% 30,7% -3.2% 255% 24,2% -1,4%
Kaynak: Enka Insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlami degil
Bekleyen is miktari 2026 Bakiye is portféytunde Irak %21,8 ile ilk sirada yer alirken, ABD
ikinci ceyrek sonunda %15,5, Birlesik Kralllk %13,7 ve Libya %12 paya sahiptir.
8.386mn USD... Tlrkiye'nin bakiye islerdeki pay1 %2,1 ile sinirlidir.

KALAN iS MIKTARININ BOLGESEL DAGILIMI (mn USD)
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Kaynak: Enka Insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamli degil
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Miihendislik ve Insaat
segmentinde operasyonel
karlilik geriledi...

Gayrimenkul Kiralama
segmentinde genisleyen
portfoyle birlikte gelirler
artiyor...

Enerji segmentinde yeni
kapasitenin katkisi

belirginlesti... J ) . e
ragmen 4.088mn TL ertelenmis vergi gelirinin katkisiyla
4.919mn TL dénem kar yazilmistir. Sirket ayrica Tuzla'da 11
MW IT glclindeki veri merkezini devreye almaya hazirlanirken;
Tuzla-2 (28 MW), Gebze ilk faz (18 MW) ve Ankara (19 MW)
projelerinde insaat 6ncesi galismalarini sirdlirmektedir.
2G25 1G26 2G26 2G26-1G26 2G26-2G25
(mn TL) Deg% Deg%
Miih.ve ingaat
Satis Gelirleri 24.830 24.468 27.770 13,5% 11,8%
FAVOK 5.295 4911 1.033 -79,0% -80,5%
FAVOK Marji 21,3% 20,1% 3,7% -16,4% -17,6%
Net D.Kari/Zarari 11.245 3.399 7.722 127,2% -31,3%
Net Kar Marji 45,3% 13,9% 27,8% 13,9% -17,5%
Gayrimenkul
Satis Gelirleri 3.744 4,945 5.355 8,3% 43,0%
FAVOK 2.241 2.677 3.349 25,1% 49,5%
FAVOK Marji 59,8% 54,1% 62,5% 8,4% 2,7%
Net D.Kari/Zarari 1.833 2.176 2.871 31,9% 56,6%
Net Kar Marji 49,0% 44,0% 53,6% 9,6% 4,6%
Enerji Uretimi
Satig Gelirleri 2.668 3.940 12.253 211,0% ad.
FAVOK 792 -191 2.063 a.d. 160,7%
FAVOK Marji 29,7% -4,8% 16,8% 21,7% -12,8%
Net D.Kari/Zarari -1.327 -1.363 4,919 a.d. a.d.
Net Kar Marji -49,8% -34,6% 40,1% 74,7% 89,9%
Sanayi ve Ticaret
Satis Gelirleri 3.255 2477 3.539 42,9% 8,7%
FAVOK 757 656 764 16,5% 0,9%
FAVOK Marji 23,3% 26,5% 21,6% -4,9% -1,7%
Net D.Kari/Zarari 416 306 456 48,6% 9,4%
Net Kar Marji 12,8% 12,4% 12,9% 0,5% 0,1%

Mihendislik ve insaat segmentinin satis gelirleri 2C2026'da yillik
%11,8 artarak 27.770mn TL'ye ulasirken, segment FAVOK'l
%80,5 azalarak 1.033mn TL'ye gerilemistir. Buna bagh olarak
FAVOK marji %21,3'ten %3,7'ye dismustir. Segmentin net
donem kari ise yatinm faaliyetlerinden saglanan 10.097mn
TL'lik gelirin destegiyle 7.722mn TL olarak gerceklesmistir.
Gectigimiz yilin ayni déneminde 11.245mn TL'lik net kar
yazilmisti. Taahhlt faaliyetlerinde ylkselen maliyetler, petrol
fiyatlarindaki artis ve faaliyet giderlerindeki yikselis
operasyonel karlihgi baskilamistir.

Gayrimenkul kiralama gelirleri, Ingiltere’deki ofis binasi Park
House'un portfoye eklenmesinin de katkisiyla yillik %43 artarak
5.355mn TL'ye ulasmistir. USD bazinda kira gelirleri ise
2C2025teki 99,7mn USD’den 2CG2026'da yaklasik 120mn
USD’ye yiikselmistir. Segment FAVOK'l %49,5 artisla 3.349mn
TL'ye, FAVOK mariji ise 2,7 puan yiikselisle %62,5'e cikmistir.
Net dénem kan %56,6 artisla 2.871mn TL olarak
gergeklesmistir.

Enerji Uretimi tarafinda artan ciroyla birlikte bu dénemde
1.167mn TL brit kar (2C2025: 261,8mn TL brat kar)
kaydedilmistir. Bu boélimdeki 427,8mn TL parasal kayba

Kaynak: Enka insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamli degil
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OZET BILANGOLAR (MNTL) 6A2025 6A2026 Y%Des.
DONEN VARLIKLAR 185.722 248.558 33,8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 131.757 179.921 36,6%
Ticari Alacaklar 15.917 26.302 65,3%
Diger Alacaklar 208 196 -6,0%
Stoklar 18.668 22.091 18,3%
Diger Dénen Varliklar 19.172 20.047 4,6%
DURAN VARLIKLAR 246.915 294.251 19,2%
Finansal Yatinmlar 90.509 77.922 -13,9%
Yatirrm Amagh Gayrimenkuller 81.554 112.076 37,4%
Maddi Duran Varliklar 72.396 101.353 40,0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 611 674 10,3%
Diger Duran Varliklar 249 293 17,6%
TOPLAM AKTIFLER 432.637 542.808 25,5%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 65.133 84.728 30,1%
Finansal Borglar 5 69 ad.
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 216 298 38,1%
Ticari Borglar 12.344 19.674 59,4%
Diger Borglar ve Karsiliklar 52.568 64.687 23,1%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 34.839 41.325 18,6%
Finansal Borglar 5418 7.217 33,2%
Diger Borglar ve Karsiliklar 29421 33.077 12,4%
OZSERMAYE 332.665 416.756 25,3%
Odenmis Sermaye 6.022 6.022 0,0%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlar 243.365 308.922 26,9%
Net Dénem Kari/Zarari 15.567 18.447 18,5%
Diger 63.458 77.373 21,9%
Kontrol Giici Olmayan Paylar 4.253 5.993 40,9%
TOPLAM PASIFLER 432.637 542.808 25,5%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 6A2025 6A2026 %Deg.
SATISLAR 64.364 84.746 31,7%
Satislarin Maliyeti (-) 46.850 67.053 43,1%
BRUT KAR/ZARAR 17514 17.693 1,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) 3.617 4.813 33,1%
Pazarlama Giderleri (-) 721 993 37, 7%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 213 329 54,0%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 13.390 12.216 -8,8%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 8.530 7.063 -17,2%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler 1.051 382 -63,7%
Net Parasal Pozisyon Kazang / Kayiplar -523 -1.200 ad.
Vergi Gideri/Geliri (-) 6.021 -2.025 ad.
Net Dénem Kari/Zarari 16.428 20.486 24,7%
ANA ORT. NET DONEM KARI/ZARARI 15.567 18.447 18,5%
Kaynak: Enka Insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamh degil
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Ziraat Yatirim Arastirma - Onerl Listes] Tarimlan
[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
AFAIT : 26-10,010le 25-20,00 arhfinda iskonto  SAT : 95-20,01wve Ozeri iskonto [ZLE : Mé&tr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi gercevesinde

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 yatirnm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmavyabilir.

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

Genel Midirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c 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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