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Enka Insaat

2026 3.C Mali Tablo Analizi ve Hedef Fiyat Degisikligi

Gergeklesen ve Tahminler

Beklentilerin altinda net kar. Enka, 3C26'da beklentilerin %33 altinda 3,4 milyar
TL net kar agikladi (is Yatirim: 4,2 milyar TL, Piyasa: 5,1 milyar TL). Net kar yillik
bazda %68 geriledi. Net vergi gelirinin olumlu katkisina (3C25'teki vergi giderine
kiyasla) ve artan net finansal gelirlere ragmen net kardaki yilhk dusis, temel
olarak yatirim faaliyetlerinden net gelirlerin 3C25'teki 7,5 milyar TL seviyesinden
3G26'da 2,4 milyar TL zarara dénmesinden kaynaklandi. Yatirim faaliyetlerinden
yazilan beklentimizin Gzerindeki net giderler, net kdr tahminimizden sapmanin
da ana nedeni oldu. Satis gelirleri yillik bazda %2 artarak 45,5 milyar TL'ye ulast
(s Yatinm: 43,4 milyar TL, Piyasa: 44,8 milyar TL). Konsolide FAVOK, piyasa
beklentisinin hafif altinda 8,5 milyar TL olarak gerceklesirken (is Yatirm: 8,3
milyar TL, Piyasa: 9,1 milyar TL), yillik bazda %2 artti. FAVOK mariji ise yillik bazda
0,1 puan daralirken, ceyreklik bazda 4,0 puan genisleyerek %18,8 seviyesinde
gerceklesti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Konsolide gelirler 3C26'da dolar bazinda yillik bazda %14 diiserek 952 milyon
dolar oldu. 3G26’da insaat segmenti gelirleri dolar bazinda yillik bazda %3,9
artisla 685 milyon dolara yikseldi. Enerji segmenti gelirleri ise hem ¢eyreklik
bazda hem de yillik bazda zayiflayan elektrik Gretimini yansitarak yillik bazda
%65,7 dususle 94 milyon dolara geriledi. Gayrimenkul segmenti yiiksek doluluk
oranlarini koruyarak 3C26'da yillik bazda %8,7 artisla 109 milyon dolar gelir
kaydetti. Ekim 2025'te ingiltere'de satin alinan Park House ofis binasinin
finansallara katkisinin 4C25'te basladigini hatirlatmak isteriz. Ticaret segmenti
gelirleri ise yillik bazda %13,6 diistisle 63 milyon dolar olarak gergeklesti.

Konsolide FAVOK marjinda yillik bazda yatay seyir, ¢ceyreklik bazda 4,0 puan
genisleme. insaat segmentinin FAVOK'lG 3C26'da yillik bazda %18,8 diiserek 91
milyon dolara gerilerken, FAVOK mariji yillik bazda 3,7 puan diisiisle %13,4 oldu.
2C26'da segmentin FAVOK marjinin, tek seferlik olumsuz bir etki ve devam eden
bazi projelerdeki 6ngdrilen marj revizyonlari nedeniyle sert bir sekilde %3,2'ye
geriledigini hatirlatirniz. 3¢26'da segmentin FAVOK marjinda ceyreklik bazda bir
toparlanma gozlemlense de marj heniliz normal seviyelerin altinda kalmaya
devam etmektedir. Enerji segmenti 3C26'da yalnizca 4 milyon dolar FAVOK
Ureterek %3,8'lik bir FAVOK marjina karsilik geldi. Ote yandan gayrimenkul
segmenti, yillik bazda 5,7 puan artisla %65,4 FAVOK marji elde ederek 72 milyon
dolar FAVOK bildirdi. Ticaret segmentinde ise %11,9 FAVOK marji ile 7 milyon
dolar seviyesinde FAVOK gerceklesti.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Enka insaat
Bakiye siparis biiylikligii. insaat segmentinin bakiye siparis biiyiikligii 2¢26 sonundaki 8,4 milyar dolar seviyesinden 3C26
sonunda 8,1 milyar dolar seviyesine hafif geriledi. Hesaplamalarimiza gore, 3C26'da alinan yeni s6zlesme tutari 442 milyon dolar
olup, 9A26 sonu itibariyla 0,8x seviyesinde bir siparis-defter oranina isaret etmektedir. Bakiye siparis buyukliginin dagihminda
elektrik santralleri %29 ile ilk sirada yer alirken, bunu %26 ile bina isleri, %18 ile imalat, %17 ile petrol, gaz & petrokimya ve %10

ile altyapi projeleri takip etmektedir.

Net Nakit Pozisyonu. 3C26 sonu itibariyla Holding'in net nakit pozisyonu (uzun vadeli finansal yatirimlar dahil), 2C26 sonundaki
5,37 milyar dolara kiyasla 5,44 milyar dolara yukseldi. Bu tutar, Enka'nin mevcut piyasa degerinin %56'sina karsilik gelmektedir.

Kar Payi Avansi. Enka, hisse basina brit 1,00 TL avans temettli dagitacagini duyurdu. Temetti tutar %1,2 temettl verimine

isaret etmekte olup, dagitim tarihinin 6 Ocak 2027 tarihinden itibaren baslayacagi agiklandi.

Yorum/Degerleme. Beklentilerin altinda kalan 3C26 net kar rakamina piyasanin sinirl negatif tepki vermesini bekliyoruz.
2C26'da insaat segmentinde tek seferlik olumsuz bir etki ve devam eden bazi projelerdeki asagl yonli marj revizyonlari
nedeniyle FAVOK marjinda yasanan sert daralmanin ardindan, 3G26'da gozlemlenen marj toparlanmasi beklentilerimiz
dahilinde gerceklesmis olup henliz normal seviyelerin altindadir. 3C26 sonuglarini, glincellenen makroekonomik
varsayimlarimizi ve 2C26'da devam eden bazi projeler icin 6ngoriilen asagl yonli marj revizyonlarini modelimize yansitarak;
insaat segmenti icin yeni proje edinimleri, gelir ve FAVOK marji tahminlerimizi asagi yonlii revize ettik. Sonuc olarak, insaat
segmenti gelirlerinin 2026T'de yaklasik 2,6 milyar dolar ve 2027T'de 2,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesecegini; FAVOK
marjinin ise 2026T'de %13,0, 2027T'de %16,3 ve terminalde %17,5 olacagini 6éngoriyoruz. Bu dogrultuda, ENKAI icin hedef

fiyatimizi hisse basina 127 TL'den 120 TL'ye revize ediyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: Ozet Finansallar

Ceyreksel Finansallar 9A Finansallar Tahminler
Piyasa Is
TLmn 3C26 3¢25 Y/YA 2C26 c/ca 9A26 9A25 9AY/YA I S
Ciro 45,477 44,603 2% 48,916 -7% 130,223 108,967 20% 44,765 43,443
Briit Kar 9,131 8,665 5% 8,594 6% 26,824 26,179 2%
Briit Kar Marji 20.1% 19.4% 0.7ppt 17.6% 2.5ppt 20.6% 24.0%  -3.4ppt
Faaliyet Giderleri* -2,806 -1,746 61% -3,148 -11% -8,611 -6,084 42%
Faaliyet Gideri/Ciro -6.2% -3.9% -2.3ppt -6.4% 0.3ppt -6.6% -5.6% -1.0ppt
Faaliyet Kari 6,325 6,918 -9% 5,446 16% 18,213 20,095 -9%
Amortisman 2,213 1,491 48% 1,759 26% 5,588 3,895 43%
FAVOK* 8,538 8,409 2% 7,205 19% 23,800 23,990 -1% 9,064 8,285
FAVOK Mariji 18.8% 18.9%  -0.1ppt | 14.7% 4.0ppt 18.3% 22.0%  -3.7ppt
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler (Giderler), net -2,440 7,493 -133% 10,032 -124% 4,623 16,022 -71%
Finansman Gelir (Gider), net 681 296 130% -105 -751% 1,063 1,347 -21%
Parasal Kazang (Kayip) -345 -482 -28% -417 -17% -1,545 -1,005 54%
VOK 3,917 14,574 -73% 15,246 -74% 22,377 37,022 -40%
VOK Mariji 8.6% 32.7% -24.1ppt  31.2% -22.6ppt 17.2% 34.0% -16.8ppt
Vergi Gelir/ Gider 293 -3,193 a.d. 721 a.d. 2,318 -9,214 -125%
Net Kar 4,210 11,381 -63% 15,967 -74% 24,695 27,808 -11%
Ana Ortaklik Net Kari 3,422 10,711 -68% 15,033 -77% 21,869 26,278 -17% 5,104 4,200
Net Kar Marji 9.3% 25.5% -16.3ppt  32.6% -23.4ppt  19.0% 25.5% -6.6ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Kaynak: Enka Insaat, is Yatinm
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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