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ENKA INSAAT 4c2025 Sonuclari

Yavuz Atmaca yatmaca@ziraatyatirim.com.tr

“Enka Insaat’in 4C2025'teki Ana Ortaklik Net
Donem Kari 9,9 Milyar TL Olarak Gergeklesti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 115,30TL

Reuters/Bloomberg ENKALIS/ENKALTI

Taahht
XU030

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

islem Gérdiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 89,60 TL 2,04 USD
BIST 100 12.793TL 291 USD
TL/$ (TCMB Alis) 43,9135
Diisuk / Yiksek Son 1Yl 50,76 TL 103,00 TL
Hisse Adedi (mn) 6.000
P. Degeri (mn TL) 537.600
Net Nakit (mn TL-finansal yatirimlar dahil) 238.373
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 8,3%
Halka Aciklik 12,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 24,0%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 76,0%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yillik
TL Getiri -5,2% 13,5% 77,7%
BiST-100 -5,4% 16,2% 22,3%
BiST-100 Géreceli 0,2% -2,3% 45,3%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 1.737
(mn TL) 4C2024 4C2025 % Deg.
Net Satis 31.696 47.541 50,0%
Brit Kar 8.713 10.891 25,0%
Faaliyet Kari /Zarari 7.142 8.226 15,2%
A. Ort. Net Kar / Zar 7.330 9.906 35,1%
F/K FDIFAVOK
ENKAI 14,9 9,6
BiST-100 13,6 a.d.
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
TARA HOLDING ANONIM SIRKETIi 49,8%
DIGER 27,6%
VILDAN GULGELIK 8,0%
HISSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 06.03.2026 v erileri kullaniimigtir.
*Finansal Yatirimlar Dahil

Enka Ingaat'in 4C2025'teki ana ortaklik net dénem kari
yilhk %35,1 oraninda artarak 9.906mn TL olarak
gerceklesmistir. Ortalama piyasa beklentisi Sirket'in bu
ceyrekte 10,3 milyar TL ana ortaklik net donem kari
kaydetmesi yodnindeydi. Menkul kiymet alim—satim
kari ve yatinm amach gayrimenkullerin gercege uygun
deder artisi kaynakh 7.194mn TL gelir elde edilmesi
(4C2024: 2.985mn TL) doérdinclu c¢eyrekte yuksek kar
olusumuna 6nemli katki saglamistir.

Doérdunci geyrek kar rakamlariyla birlikte sirketin 2025
déneminde ana ortaklik net donem kari, 36.183mn TL
dizeyinde gergeklesmistir. 2024 yilinin ayni déneminde
24.691mn TL ana ortaklik net dénem kari kaydedilmisti.

Enka'nin konsolide satis gelirleri dérdincu ¢eyrekte bir
onceki yilin ayni dénemine gére %50 oraninda blylime
kaydederek 47.541mn TL'ye ulasmistir. Diger taraftan
brit kar ayni dénemde %25 artarak 10.891mn TL
seviyesine yukselmistir. Operasyonel giderler de %43,2
oraninda artarak 2.506mn TL seviyesinde
gerceklesirken, esas faaliyet kari 8.226mn TL olarak
kaydedilmistir. Grubun FAVOK'GU ise ayni dénemler
arasinda %?21,3 oraninda artarak 9.954mn TL'ye
ulagmistir. FAVOK marji ise 5 puan diserek %20,9'a
gerilemistir. Finansman tarafinda ise 392mn TL net gelir
kaydedilmistir (4C2024: 331mn TL net gider). Enerji ve
ticaret bélimleri kaynakli 562mn TL parasal kayip ve
2.284mn TL vergi gideri (4C2024: 4.179mn TL vergi
gideri) sonrasinda net dénem karn 10.837mn TL'yi
gostermistir. Azinhik pay! olan 931mn TL cikarldiktan
sonrasinda ana ortaklik net dénem kari ise 9.906mn TL
olarak gerceklesmistir.

Sirket'in yiIl sonu itibariyla net nakit pozisyonu 5,6
milyar USD (238,4 milyar TL) seviyesinde
gergeklesmistir (3G2025: 5,8 milyar USD (240,4 milyar
TL). Bekleyen is miktari da Eylul sonundaki 8.731mn
USD’den 8.760mn USD’ye yilkselmistir.

Enka Insaat'in hedef hisse fiyatini, yiiksek nakit
pozisyonu, mihendislik ve insaat is kolundaki ylkselen
marjlar, yilbasina goére bekleyen is portfoytndeki artis
ve tahminlerimizdeki glncellemelere bagh olarak,
87,90TL'den 115,30TL'ye yikseltiyoruz. Hisseyle ilgili
daha 6nceki "AL" dnerimizi koruyoruz.




4G25-4G24

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 4G24  4G25 Des, 2024 2025 %Deg.
SATISLAR 31.696 47.541 50,0% 100.541 156.507 55,7%
Satiglarin Maliyeti (-) 22.983 36.649 59,5% 75.249 119.437 58,7%
BRUT KAR/ZARAR 8.713 10.891 25,0% 25.292 37.070 46,6%
Faaliyet Giderleri 1.750 2.506 43,2% 2.070 3.284 58,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1641 2.017 22,9% 5524  6.952 25,9%
Pazarlama Giderleri (-) 110 489 ad. 1.000 1.638 63,8%
FAALIYET KARI/ZARARI 6.962 8.385 20,4% 5124  7.242 41,3%
Diger Faaliyet Gel ./Gid. 180 -159 ad. 542 403 -25,6%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 7.142 8.226 15,2% 19.311 28.883 49,6%
FAVOK 8.209 9.954 21,3% 5432 8934 64,5%
Yatinm Faaliyet Gel./Gid. 6.013 5.065 -15,8% 17.227 21.087 22,4%
Faaliyet Disi1 Fin. Gel ./Gid. -331 392 ad. -11 1.739 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayplar) -611 -562 a.d. -1.610 -1.567 a.d.
Vergi Gideri/Geliri (-) 4179 2.284 -45,4% 8.769 11.498 31,1%
Net Donem Kari/Zarari 8.034 10.837 34,9% 26.149 38.645 47,8%
Ana Ort. Net Donem Kari 7.330 9.906 35,1% 24691 36.183 46,5%
FINANSAL ORANLAR 4G24  4G25 4%050:;}24 2024 2025 %Deg.
Briit Kar Marji 275% 22,9% -4,6% 252% 23,7% -1,5%
Faaliyet Kar Marji 225% 17,3% -5,2% 19,2% 18,5% -0,8%
FAVOK Marji 259% 20,9% -5,0% 5,4% 5,7% 0,3%
Net Kar Marji 23,1% 20,8% -2,3% 26,0% 24,7% -1,3%

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

Miuhendislik ve insaat grubunun bekleyen is miktari, 2024 yih
Bekleyen is miktari sonundaki 5.834mn USD’den, 2025 vyili sonunda, 8.760mn
52%5$onunda 8.760mn USD'ye yiikselmistir. Yikseliste Irak’ta ve Birlesik Krallik'ta
alinan isler etkili olmustur. Bekleyen is portféyd kirilimina
bakildiginda da Irak %?22,2 ile ilk sirada yer alirken Birlesik

Krallik %13,3'lUk payla ikinci sirada yer almistir.

KALAN IS MiIKTARININ BOLGESEL DAGILIMI (mn USD)
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Kaynak: Enka insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlaml degil
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Miihendislik ve Insaat Mihendislik ve Ingaat segmentinde bu geyrekteki kar 6.043mn

segmenti 6ne cikan is TL olarak gergeklesmis ve Holding'in éne cikan is kolu olmaya
kolu olmaya devam devam etmistir. Gegen yilin ayni doneminde bu segmentten
devam etti... toplamda 5.357mn TL'lik kar yazilmisti. Bu is kolu altinda

yuratilen yatinm faaliyetlerinin gectigimiz yilin ayni dénemine
gore gorece daha az getiri saglamasi karhihdr bir miktar
baskilamistir. Buna karsin gectigimiz yilin ayni dénemine gore
%°50,2 artan bekleyen siparis miktari, 6nimizdeki donemde bu
alanda elde edilecek ciroyu ve dolayisiyla karlilidi
destekleyebilir.

Gayrimenkul Kiralama Gayrimenkul kiralama alaninda yatinm amacgh gayrimenkullerin

segmentinde portféy genisliyor gercede uygun deder artisi karhiligi desteklemistir. Net donem

ve gelirler artiyor... kari bununla birlikte %57,9 artisla 4.685mn TL olarak
gerceklesmistir. Gayrimenkul portféyinld genisleten Sirket,
doénem icerisinde Ingiltere’de bir ofis binasini 186mn GBP
bedelle satin almistir.

Enerji béliimiinde 2024 vyilinda enerji fiyatlarinin uygun olmamasi sebebiyle

kapasite artisi yil icinde Uretimde yasanan daralmanin ardindan 2025 yilinda enerji

gerceklesecek... dretimini de artiran Sirket, bu alanda ylksek tretim maliyetleri
sebebiyle sinirli brit kar elde etmistir. Bu bélimdeki parasal
kayip kaynakh 247mn TL ile sinirl bir zarar kaydedilmistir.
Kirklareli'nde 850 MW kapasiteli dodal gaz kombine gevrim
santralinin devreye girmesiyle birlikte 5bin MW kurulu glice
sahip olunacaktir.

4G25 4G25-4G24

Deg%

Miih.ve ingaat

Satis Gelirleri 21.775 32.276 48,2% 70.432 102.756 45,9%
FAVOK 5.834 6.218 6,6% 14.161 19.683 39,0%
FAVOK Marji 26,8% 19,3% -7,5% 20,1% 19,2% -1,0%
Net D.Kari/Zarari 5.357 6.043 12,8% 23.180 29,516 27,3%
Net Kar Marji 24,6% 18,7% -5,9% 32,9% 28,7% -4,2%
Gayrimenkul
Satis Gelirleri 2.815 4.494 59,6% 10.782 15.421 43,0%
FAVOK 1.857 2.802 50,9% 6.746 9.440 39,9%
FAVOK Marji 66,0% 62,4% -3,6% 62,6% 61,2% -1,4%
Net D.Kari/Zarari 2.968 4.685 57,9% 4553 9.995 119,5%
Net Kar Marji 105,4% 104,3% -1,2% 42,2% 64,8% 22,6%
Enerji Uretimi
Satis Gelirleri 4.952 7.730 56,1% 10.742 26.585 147 5%
FAVOK 617 1.178 91,0% 471 2.259 a.d.
FAVOK Marji 12,5% 15,2% 2,8% 4,4% 8,5% 4,1%
Net D.Kari/Zarari -483 -247 a.d. -2.831 -2.299 a.d.
Net Kar Marji -9,8% -3,2% 6,6% -26,4% -8,6% a.d.
Sanayi ve Ticaret
Satis Gelirleri 2.154 3.041 41.2% 8.585 11.746 36,8%
FAVOK 449 946 110,6% 2.155 2.965 37,6%
FAVOK Marji 20,9% 31,1% 10,3% 25,1% 25,2% 0,1%
Net D.Kari/Zarari 356 356 0,0% 1.411 1.433 1,6%
Net Kar Marji 16,5% 11,7% -4,8% 16,4% 12,2% -4,2%

Kaynak: Enka insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamli degil
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Sirket’in yili %24,8 FAVOK
marji ile tamamlamasini
bekliyoruz...

Enka Insaat icin hedef hisse
fiyatin1 115,30TL olarak
giincelliyoruz...

ENKA INSAAT

Sirket ile ilgili tahminlerimizi gincelliyoruz. Buna gére, 2026
yllsonu satis gelirleri tahminimiz 197.035mn TL iken, FAVOK
tahminimiz 48.788mn TL seviyesindedir. Boylelikle 2026
yihinda Sirket’in FAVOK marjinin %24,8 olarak gerceklesmesini
bekliyoruz. Ek olarak, Enka Insaat’in bu yili 50.858mn TL net
dénem kari ile tamamlamasini bekliyoruz.

Fnansal Tahminler 2025 20267
Kombine Toplam

Satis Gelirleri 156.507 197.035
FAVOK 34.347 48.788
Net Donem Kari 38.645 50.858
FAVOK Marji 21,9% 24,8%
Net Kar Marji 24, 7% 25,8%

Kaynak: Ziraat Yatirim, Enka Ingaat; T:Tahmin

Enka Insaatin hedef hisse fiyatini, yiiksek nakit pozisyonu,
agirlikli olarak déviz bazli gelir yapisi, yilbasina gére bekleyen
is portféylindeki artis, yiksek marjlar ve tahminlerimizdeki
glncellemelere badli olarak, 87,90TL'den 115,30,TL'ye
ylkseltiyoruz. Glincellenmis hedef hisse fiyatimiza gére Enka
hisseleri %22,3 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Hisseyle
ilgili daha 6nceki "AL" 6nerimizi koruyoruz.

Hedef Deger Mn

Kullanilan Degerleme Yontemi L

INA (2030 sonrasi %3 biiyiime)

Mihendislik ve Insaat 5 cr Sir. Kars (2026 T FD/FAVOK:9,0x ) 319.394
Gayrimenkul iINA (2030 sonrasi %4 blyiime) 157.931
Enerji Grubu Defter Degeri (%20 iskonto) 45.651
Sanayi ve Ticaret INA (2030 sonrasi %3 blyime) 43.819
Toplam 566.795
%20 Holding iskontosu 113.359
Net Nakit* 238.373
Hedef Piyasa Degeri 691.809
Hedef Hisse Fiyati 115,30 TL
Enka insaat Hisse Fiyati (06.03.2026) 89,60 TL
Hedef Hisse Fiyatina Gore iskonto Orani 22,3%
*Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar dahil
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OZET BILANCOLAR (MN TL) 2024 2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 159.723 275.272 72,3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 117.655 220.177 87,1%
Ticari Alacaklar 15.495 22.437 44 ,8%
Diger Alacaklar 158 224 41,3%
Stoklar 13.762 16.977 23,4%
Diger Donen Varliklar 12.652 15.458 22,2%
DURAN VARLIKLAR 203.788 217.787 6,9%
Finansal Yatinmlar 77.082 25.103 -67,4%
Yatirm Amaclh Gayrimenkuller 63.969 102.976 61,0%
Maddi Duran Varliklar 59.431 86.522 45,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.742 642 -63,1%
Diger Duran Varliklar 122 783 ad.
TOPLAM AKTIFLER 363.511 493.060 37,5%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 54.979 72.661 32,2%
Finansal Borglar 4 69 a.d.
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlar 148 272 83,4%
Ticari Borglar 12.567 19.012 51,3%
Diger Borglar ve Karsiliklar 42.259 53.309 26,1%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 25.300 40.860 61,5%
Finansal Borglar 3.950 6.567 66,2%
Diger Borglar ve Karsiliklar 21.350 33.173 55,4%
OZSERMAYE 283.232 379.539 34,0%
Odenmis Sermaye 6.022 6.022 0,0%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlar 201.374 258.857 28,5%
Net Donem Kari/Zarari 24.691 36.183 46,5%
Diger 65.959 94.505 43,3%
Kontrol Giici Olmayan Paylar 3.814 6.322 65,8%
TOPLAM PASIFLER 363.511 493.060 37,5%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2024 2025 %Deg.
SATISLAR 100.541 156.507 55,7%
Satiglarin Maliyeti (-) 75.249 119.437 58,7%
BRUT KAR/ZARAR 25.292 37.070 46,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) 5.524 6.952 25,9%
Pazarlama Giderleri (-) 1.000 1.638 63,8%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 542 403 -25,6%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 19.311 28.883 49,6%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 17.227 21.087 22,4%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler -11 1.739 ad.
Net Parasal Pozisyon Kazang / Kayiplarn -1.610 -1.567 ad.
Vergi Gideri/Geliri (-) 8.769 11.498 31,1%
Net Donem Kari/Zarari 26.149 38.645 47 8%
ANA ORT. NET DONEM KARI/ZARARI 24.691 36.183 51,4%
Kaynak: Enka insaat, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamii 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 danismanlidi sézlesmesi gergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler 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 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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