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ENKA INSAAT 1¢2026 Sonuclarni

Yavuz Atmaca yatmaca@ziraatyatirim.com.tr

“Enka Insaat’in 1¢2026’daki Ana Ortaklik Net
D6onem Kari 3,4 Milyar TL Olarak Gergeklesti...”’

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

Reuters/Bloomberg ENKALIS/ENKALTI
Sektor Taahht
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030
islem Goérdiigii Pazar Yidz Pazar
Fiyat 105,20 TL 2,33 USD
BIST 100 15.134 TL 335 USD
TL/$ (TCMB Alig) 45,19
Disiik / Yiiksek Son 1Yl 57,35TL 111,40 TL
Hisse Adedi (mn) 6.000
P. Degeri (mn TL) 631.200
Net Nakit (mn TL-finansal yatirimlar dahil) 236.025
Fiili Dolagsimdaki Pay Orani 8,3%
Halka Agikhk 12,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 26,2%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 73,8%
1 Ayhlik 3 Aylik 1 Yillik
TL Getiri 2,9% 12,1% 62,5%
BiST-100 7,5% 9,8% 61,2%
BiST-100 Géreceli -4,3% 2,1% 0,9%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 1.662
(mn TL) 162025 1G2026 % Deg.
Net Satis 29.867 35.830 20,0%
Brit Kar 8.025 9.099 13,4%
Faaliyet Kari /Zarari 5.404 6.481 19,9%
A. Ort. Net Kar / Zar 3.864 3.414 -11,6%
F/K FDIFAVOK
ENKAI 17,7 12,6
BiST-100 14,8 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
120 = ENKAI 15.500
110 | ———BIST-100Géreceli(sonl yil)- Sag Eksen 14.500
100 13.500
90 12.500
80 11.500
70 10.500
60 9.500
50 8.500
A R 8 8 489 28 28 8 88 8K
Fi5338858382%

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 11.05.2026 v erileri kullaniimigtir.
*Finansal Yatirimiar Dahil

Enka Insaat'in 1C2026'daki ana ortaklik net dénem
kart yilhlk %11,6 azalarak 3.414mn TL olarak
gerceklesmistir. Ortalama piyasa beklentisi Sirket'in
bu ceyrekte 7,7 milyar TL ana ortaklik net dénem
kari kaydetmesi yoniindeydi. Finansal yatirnnmlarin
dederlemesi sonucu olusan 8,4 milyar TL dederleme
zarari bu dénemde karhligi baskilamistir.

Enka'nin konsolide satis gelirleri birinci ceyrekte bir
onceki yilin ayni dénemine gbére %20 oraninda
bliylime kaydederek 35.830mn TL'ye ulasmistir.
Diger taraftan brit kar ayni donemde %13,4
artarak 9.099mn TL seviyesine vylkselmistir.
Operasyonel giderler anlamh  bir  degisim
godstermeyerek 2.658mn TL seviyesinde
gerceklesirken, esas faaliyet kari %20 oraninda
yukselerek 6.481mn TL olarak kaydedilmistir.

Grubun FAVOK'U ise ayni dénemler arasinda %?24,1
oraninda artarak 8.057mn TL'ye ulasmistir. FAVOK
marji ise 0,7 puan yikselerek %22,5'e ylkselmistir.
Finansman tarafinda ise 486mn TL net gelir
kaydedilmistir (1C2025: 661mn TL net gelir). Enerji
ve ticaret segmentleri kaynakli 783 mn TL parasal
kayip ve 1.304mn TL vergi geliri (1C2025: 1.210mn
TL vergi gideri) sonrasinda net donem kari 4.518mn
TL'yi gostermistir. Azinlik payr olan 1.104mn TL
cikarildiktan sonrasinda ana ortaklik net dénem kari
ise 3.414mn TL olarak gergeklesmistir.

Sirket'in ceyrek sonu itibariyla net nakit pozisyonu
5,32 milyar USD (236 milyar TL) seviyesinde
gergeklesmistir (4C2025: 5,6 milyar USD (238,4
milyar TL). Bekleyen is miktari da yil sonundaki
8.760mn USD'ye yakin sekilde 8.744mn USD olarak
korunmustur.

Enka Insaat''n hedef hisse fiyatini, yiiksek nakit
pozisyonu, muhendislik ve insaat is kolundaki
ylkselen marjlar, gayrimenkul tarafindaki artan
gelirler ve tahminlerimizdeki giincellemelere bagli
olarak, 115,30TL'den 127,20TL'ye yUkseltiyoruz.
Ote yandan, azalan iskontosuna bagli olarak Enka
insaat hisseleri ile ilgili daha énceki "AL" énerimizi
"EKLE" olarak degistiriyoruz.




1G26-1G24

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 1G25 2G25 3C25 4C25 1G26 %Deg.
SATISLAR 29.867 34.497 44.603 47.541 | 35.830 20,0%
Satislarin Maliyeti (-) 21.842 25.007 35.938 36.649 | 26.731 22,4%
BRUT KAR/ZARAR 8.025 9.489 8.665 10.891 | 9.099 13,4%
Faaliyet Giderleri 2.644 1.694 1.746 2.506 2.658 0,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.246 1.371 1.318 2.017 2.122 -5,5%
Pazarlama Giderleri (-) 398 323 428 489 536 34,6%
FAALIYET KARI/ZARARI 5.381 7.796 6.918 8.385 6.441 19,7%
Diger Faaliyet Gel./Gid. 23 190 349 -159 40 70,8%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 5.404 7.986 7.268 8.226 6.481 19,9%
FAVOK 6.494 9.086 8.409 9.954 | 8.057 24,1%
Yatirim Faaliyet Gel./Gid. -189 8.719 7.493 5.065 | -2.970 a.d.
Faaliyet Digl Fin. Gel./Gid. 661 391 296 392 486 -26,4%
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) -406 -117 -482 -562 -783 a.d.
Vergi Gideri/Geliri (-) 1.210 4.811 3.193 2.284 | -1.304 a.d.
Net Donem Kari/Zarari 4260 12167 11.381 10.837 | 4.518 6,1%
Ana Ort. Net Donem Kari 3.864 11.703 10.711 9.906 3.414 -11,6%
FINANSAL ORANLAR 16261624
%oDeg.
Briit Kar Marji 26,9% 275% 19,4% 22,9% | 25,4% -1,5%
Faaliyet Kar Marji 18,1% 23,1% 16,3% 17,3% | 18,1% 0,0%
FAVOK Marji 21,7% 26,3% 18,9% 20,9% | 22,5% 0,7%
Net Kar Matrji 129% 339% 24,0% 20,8% | 9,5% -3,4%

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

Miuhendislik ve insaat grubunun bekleyen is miktari, 2025 yih
sonundaki 8.760mn USD’den, 2025 yili sonunda, 8.744mn
4 USD’ye sinirl bir gerileme kaydetmistir. Bekleyen is portfoyU
igfs,:g;gse_’;;?mn kirtimina bakildiginda da Irak %21,7 ile ilk sirada yer alirken,
USD... Birlesik Devletler %14,4'luk payla ikinci sirada yer almistir.

Bekleyen is miktari
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Kaynak: Enka insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamli degil
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Miihendislik ve Insaat Miihendislik ve Ingaat segmentinde bu geyrekteki kar gegtigimiz

segmenti éne cikan is yilin ayni dénemine goére %30,6 artisla 3.399mn TL olarak
kolu olmaya devam gerceklesmis ve Holding'in 6éne gikan is kolu olmaya devam
devam etti... etmistir. Gegen yilin ayni déneminde bu segmentten toplamda

2.604mn TL'lik kar yazilmisti. Bu is kolu altinda yuritilen
yatinm faaliyetlerinin gectigimiz yil  189mn TL zarar
kaydedilirken, 1C2026°'da 2.970mn TL zarar kaydedilmesi
karlihg baskilamistir.

Gayrimenkul Kiralama Gayrimenkul kiralama alaninda Ingiltere’deki ofis binasi disinda

segmentinde genisleyen bitlin portféyld Moskova’da bulunan gelirleri 2026 yilinin ilk
portfoyle birlikte gelirler ceyregine gore %59,3 artisla 4.945mn TL seviyesinde
artiyor... gerceklesirken, USD bazli bakildiginda kira gelirleri gectigimiz

yilin ilk ceyredindeki 87mn USD’den bu yilin ilk geyredinde
117mn USD’ye ylkselmistir. Net donem kari bununla birlikte
%35,2 artisla 2.176mn TL olarak gerceklesmistir.

Enerji Uretimi tarafinda azalan ciroyla birlikte brit zarar
Enerji béliimiinde kaydedilmistir. Bu bdélimdeki 771mn TL parasal kayip dahil
kapasite artisi yil icinde edildiginde net donem zaran 1.363mn TL seviyesine
gerceklesecek... ylkselmistir. Kirklarelinde 850 MW kapasiteli dodal gaz
kombine g¢evrim santralinin mart ayl sonuyla birlikte devreye
girmesiyle ENKA'nin sahip oldugu santrallerin toplam yillik
Uretim kapasitesi 39 milyar kilovat saate ulasmistir.

1C25 4GC25 1G26 1C€26-4C25 1626-1C25
(mn TL) Deg% Deg%
Miih.ve ingaat
Satis Gelirleri 18.953 32.276 24.468 -24,2% 29,1%
FAVOK 3.508 6.218 4915 -21,0% 40,1%
FAVOK Marji 18,5% 19,3% 20,1% 0,8% 1,6%
Net D.Kari/Zarari 2.604 6.043 3.399 -43,8% 30,6%
Net Kar Marji 13,7% 18,7% 13,9% -4,8% 0,2%
Gayrimenkul
Satig Gelirleri 3.103 4.494 4,945 10,0% 59,3%
FAVOK 1.955 2.802 2.677 -4,5% 36,9%
FAVOK Marji 63,0% 62,4% 54,1% -8,2% -8,9%
Net D.Kari/Zarari 1.609 4.685 2.176 -53,6% 35,2%
Net Kar Marji 51,9% 104,3% 44,0% -60,3% -7,9%
Enerji Uretimi
Satig Gelirleri 5.339 7.730 3.940 -49,0% -26,2%
FAVOK 18 1.178 -191 a.d. a.d.
FAVOK Marji 0,3% 15,2% -4,8% -20,1% -5,2%
Net D.Kari/Zarari -168 -247 -1.363 a.d. a.d.
Net Kar Marji -3,1% -3,2% -34,6% -31,4% -31,5%
Sanayi ve Ticaret
Satig Gelirleri 2.471 3.041 2.477 -18,6% 0,2%
FAVOK 444 946 656 -30,7% 47,8%
FAVOK Marji 18,0% 31,1% 26,5% -4,6% 8,5%
Net D.Kari/Zarari 215 356 306 -13,8% 42,5%
Net Kar Marji 8,7% 11,7% 12,4% 0,7% 3,7%

Kaynak: Enka insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamli degil
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Enka Insaat icin Sirket ile ilgili tahminlerimizi glncelliyoruz. Buna gore, 2026

beklentilerimizi giincelliyoruz... yllsonu satis gelirleri tahminimiz 214.911mn TL iken, FAVOK
tahminimiz 50.580mn TL seviyesindedir. Boylelikle 2026
yihinda Sirket’in FAVOK marjinin %23,5 olarak gerceklesmesini
bekliyoruz. Ek olarak, Enka Insaat’in bu yili 52.250mn TL net
dénem kari ile tamamlamasini bekliyoruz.

Fnansal Tahminler 2025 2026T

Kombine Toplam

Satis Gelirleri 156.507 214911
FAVOK 34.347 50.580
Net Donem Kari 38.645 52.250
FAVOK Mariji 21,9% 23,5%
Net Kar Marji 24,7% 24,3%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Enka Insaat; T:Tahmin

Enka Insaat'in hedef hisse fiyatini, yiksek nakit pozisyonu,

Enka Insaat icin “AL” énerimizi muihendislik ve insaat is kolundaki vylkselen marjlar,

“"EKLE” olarak degistiriyoruz... gayrimenkul tarafindaki artan gelirler ve tahminlerimizdeki
glincellemelere bagh olarak, 115,30TL'den 127,20TL'ye
yukseltiyoruz. Glincellenmis hedef hisse fiyatimiza goére Enka
hisseleri %17,3 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Ote
yandan, azalan iskontosuna bagli olarak Enka Insaat hisseleri
ile ilgili daha ©o©nceki "AL" ©Onerimizi "EKLE" olarak
degistiriyoruz.

Hedef Deger Mn
TL

ENKA INSAAT Kullanilan Degerleme Yontemi

INA (2030 sonrasi %3 biiyiime)

Mihendislik ve Insaat 5 cr sir. Kars (2026 T FD/FAVOK:9,7x ) 360.911
Gayrimenkul iINA (2030 sonrasi %4 biiyiime) 198.798
Enerji Grubu Defter Degeri (%20 iskonto) 49.867
Sanayi ve Ticaret INA (2030 sonrasi %3 biiyiime) 49.406
Toplam 658.983

%20 Holding Iskontosu 131.797

Net Nakit* 236.025

Hedef Piyasa Degeri 763.211

Hedef Hisse Fiyati 127,20 TL

Enka Insaat Hisse Fiyati (11.05.2026) 105,20 TL

Hedef Hisse Fiyatina Gére iskonto Orani 17,3%

*Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar dahil
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OZET BILANGOLAR (MN TL)

1G2025

1G2026

DONEN VARLIKLAR 168.200 252.908 50,4%
Nakit ve Nakit Benzerleri 123.657 190.786 54,3%
Ticari Alacaklar 13.309 22.542 69,4%
Diger Alacaklar 483 187 -61,3%
Stoklar 15.797 21.110 33,6%
Diger Donen Varliklar 14.953 18.282 22,3%

DURAN VARLIKLAR 230.431 254.128 10,3%
Finansal Yatirimlar 86.073 52.203 -39,4%
Yatinm Amacgh Gayrimenkuller 75.033 104.878 39,8%
Maddi Duran Varliklar 67.084 94.385 40,7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 565 654 15,7%
Diger Duran Varliklar 143 169 18,1%

TOPLAM AKTIFLER 398.631 507.036 27,2%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 56.182 75.234 33,9%
Finansal Borglar 5 48 a.d.
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 193 271 40,3%
Ticari Borglar 10.535 17.412 65,3%
Diger Borglar ve Karsiliklar 45.450 57.504 26,5%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 28.960 40.309 39,2%

Finansal Borglar 4.893 6.645 35,8%
Diger Borglar ve Karsiliklar 24.066 32.562 35,3%

OZSERMAYE 313.489 391.493 24,9%
Odenmis Sermaye 6.022 6.022 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 245.200 306.030 24,8%
Net Dénem Kari/Zarari 3.864 3.414 -11,6%
Diger 55.106 71.167 29,1%
Kontrol Glicii Olmayan Paylar 3.297 4.859 47,4%

TOPLAM PASIFLER 398.631 507.036 27,2%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 1C2025 1C2026 %Deg.

SATISLAR 29.867 35.830 20,0%
Satislarin Maliyeti (-) 21.842 26.731 22,4%

BRUT KAR/ZARAR 8.025 9.099 13,4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.246 2.122 -5,5%
Pazarlama Giderleri (-) 398 536 34,6%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 23 40 70,8%

NET FAALIYET KARI/ZARARI 5.404 6.481 19,9%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri -189 -2.970 a.d.
Faaliyet DigI Finansal Gelirler/Giderler 661 486 -26,4%

Net Parasal Pozisyon Kazang / Kayiplari -406 -783 a.d.
Vergi Gideri/Geliri (-) 1.210 -1.304 a.d.

Net Dénem Kari/Zarari 4.260 4518 6,1%

ANA ORT. NET DONEM KARI/ZARARI 3.864 3.414 -11,6%

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 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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