FINANSAL SONUCLAR / 2C26

,s‘iYalerﬂdl TURKIYE / Holding

Yatirim Arastirma 17 Agustos 2026
Enka ingaat (ENKAI TI)

Enerji buylidi, ingaat marjlan baski altinda kaldi AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 87,65 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 110,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 525.900/11.020 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 28/-4
Halka Aciklik Orani 12 | ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 1.032

. . Piyasa
TMS/TFRS - USD milyon 2G26 2G25 Yillik A 1G26 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 1.082 894 %21,1 822 %31,7 957 957
VAEOK 162 242 -%33,0 185 -%12,4 210 209
Net Kar 336 309 %8,8 78 329,2 241 233
VAFOK Marj %15,0 %27,0 -12pp %22,5 -7,5pp %21,9 %21,8

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
2C26 Sonuglan

Enka ingaat <ENKAI TI> 2C26'da yillik %9 artigla, bizim ve piyasa beklentisinin ~%40 (izerinde 336 milyon USD net kar agiklad.
VAFOK vyillik %33 diigerek 162 milyon USD’ye ulasti. Bu bizim ve piyasa beklentisinin ~%20 altindadir. VAFOK beklentimizin %20
altinda olmasina ragmen, beklentimizin olduk¢a Uzerindeki net kar aciklamasi 1C26’da kaydedilen finansal yatirimlar deger
azalislarinin (194 milyon USD) 2C26’'da terse donerek ~145 milyon USD finansal yatirm deger artisi (~84 milyon USD’si hisse
senedi portfoyu) kaydedilmesinden kaynaklandi. Sirketin gelirleri yillik %21 artarak, bizim ve piyasa beklentisinin %13 tzerinde 1,1
milyar TL'ye ulasti.

Temel notlar ve One Cikanlar

= Enerji segmenti biiylimenin ana sebebi. Sirketin gelirleri yillik %21 artarak 1,1 milyar TL oldu ve bu enerji segmenti gelirlerinin
(toplamin %25’i) yillik 4 katina gikmasindan kaynaklandi. Gelirlerdeki artis esasen, yeni Kirklareli santralinin katkisi ve Gebze
santralindeki artan tretimden kaynaklandi. Toplam Uretimin yillik ~7 kat arttigini hesapliyoruz. Ayrica, konsolide sirket gelirlerinin
~%60’1n1 olusturan ingaat segmentinin gelirleri yillik %5 distu ve 630 milyon USD oldu. Ayni dénemde bakiye siparisler yillik
%6 artarak 8,4 milyar USD’ye ulasti. Gayrimenkul segmenti gelirleri (konsolide gelirlerin %11’i), yeni Ingiltere’deki yeni ofis
yatirimi sayesinde yillik %21 artti ve RUB/USD paritesi yillik ~%5 gerilemesine ragmen bu blylime saglandi.

m Insaat segmentinden kaynakh marjlar darald. Sirketin VAFOK'(i yillik %33 daraldi ve VAFOK mariji yillik 12 puan daraldi. Bu
ingaat segmenti VAFOK’(inlin (2C26: toplamin %13; 2C25: %59'u) yillik %86 daralmasindan kaynaklandi. Ote yandan, enerji
segmentindeki, toparlanmayla beraber VAFOK toplam VAFOK'iin %29'una ulasti (2C25: %8'i). Baski tek bir geyrekle sinirli
kalmiyor; son 12 aylik gelirlerde %20'lik bir artisa ragmen, VAFOK marji %24'den %19’a geriledi. Bu nedenle, ingaat
sektdorindeki marj performansi izlenmesi gereken en 6nemli konu olmaya devam ediyor.

= Net nakit pozisyonu gii¢lii kalmaya devam ediyor. Sirket 1C26’da Ozellikle hisse senedi portféyl kaynakl finansal yatirmlar
deger azaliglar kaydetmisti. Bu ¢eyrekte bunun terse donmesiyle beraber net nakit pozisyonunu gegen ¢eyrekteki 5,3 milyar
TL'den 5,4 milyar TL'ye cikartti. Sirketin 6zkaynak karliligi %10 (2C25: %10) ve yatirilan sermaye getirisi (ROIC) %15 oldu
(2C25:%20)

Ozet Goriisiimiiz

Enka ingaat'in <ENKAI TI> 2G26 sonuglarini karigik goriiyoruz. Net kar artisi biilyiik dlgiide finansal yatinmlarin degerleme
artisindan kaynaklandi. Enerji sektoriindeki hizli artis ve giiglii nakit liretimi umut verici olsa da, insaat sektoriindeki zayif
marijlar bizim agimizdan temel endige kaynagi oldu. 2G26’daki %15’lik VAFOK marjini yapisal olarak gérmiiyoruz. 8,4 milyar
USD’lik bakiye siparigleri, artan enerji katkisi ve gugli bilango, uzun vadeli yatirnm tezimizi desteklemeye devam ediyor.

Eren Ercis
eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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17 Agustos 2026 — Enka insaat 2G26 Finansal Sonuglar

12 aylik 110 TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz ve sonuglari yénetimle gorustiikten sonra tahminlerimizi,

ozellikle marj varsayimlarimizi gézden gegirecegiz.

ENKAI - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Ceyreksel)

USDmn 4Q24
Gelirler 929
Briit Kar 257
Faaliyet Giderleri -51
Net Faaliyet Kari 206
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 5
Esas Faaliyet Kari 211
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 235
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 241
Net Finansman Gelir (Gider) -10
Parasal Kazang (Kayip) -18
Vergi Oncesi Kar Zarar 360
Vergi -125
Azinlik Hissedarlari 21
Net Kar 214

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

USDmn

Gelirler 3.065
Brit Kar 771

Faaliyet Giderleri -199
Net Faaliyet Kari 572

Diger Faaliyet Gelir (Gider) 17

Esas Faaliyet Kari 589
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 693
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 709
Net Finansman Gelir (Gider) 0
Parasal Kazang (Kayip) -49
Vergi Oncesi Kar Zarar 1.065
Vergi -267
Azinlk Hissedarlari 44
Net Kar 753
Bilango
TLmn 2024/12
Dénen Varliklar 4.527
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.335
Ticari Alacaklar 439
Stoklar 390
Diger Doénen Varliklar 363
Duran Varliklar 5.776
Finansal Varliklar & Equity Pick U 2.185
Maddi Duran Varliklar 1.685
Maddi Olmayan Duran Varliklar 49
Kullanim Hakki Varliklar 41
Serefiye 0
Ertelenmis Vergi Varligi 3
Diger Duran Varliklar 1.814
Toplam Varliklar 10.304
KV Yiikiimliiliikler 1.558

KV Borglar 0

Ticari Borglar 356
Diger KV Yikumlilikler 1.202
UV Yiikiimliliikler 77
UV Borglar 112
Ertelenmis Vergi YUkimlulGga 559
Diger UV Yikimlltkler 46
Azinlik Hissedarlari 108
Toplam Ozkaynaklar 7.920
Toplam Yiikiimliiliikler 10.304

1Q25

3.301
853
-201
652

2025/03
4.454
3.274

352
418
409
6.102
2.279
1.776

2Q25
894
246

3.458
906
-211
695

9

704
819
829
25
-51
1.236
-361

819

3.756

209
727
20
747
853
873
25
-44
1.321
-364

896

4Q25
1.139

3.966
939
218
722
10
732
855
865
44
-40
1.271
291

917

1Q26 2Q26
822 1.082
209 189
-61 -69
148 119
1 6
149 126
184 156
185 162
1 -3
-18 -9
74 341
30 16
25 20
78 336

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

3.963 4.152
926 869
-206 -232
721 637
10 12
731 649
859 778
869 790
37 25
-46 -53
1.193 1.086
-228 -85
77 85
889 916

2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

4.673

5.086
3.684
477
470
456
6.184
2.246
1.879
15

41

0

4
2.000
11.270
1.685

1.284

125

8.538
11.270

6.425
5.139
524
396
366
5.083
586
2.019
15

A

0

4
2.418
11.508
1.696
2

444
1.251
954
153
715
85

148
8.710
11.508

5.697 5.337
4.297 3.863
508 565
475 474
416 435
5.724 6.318
1.176 1.673
2.126 2.176
15 14

41 41

0 0

2 3
2.364 2.410
11.421  11.655
1.695 1.819
1 1

392 422
1.301 1.395
908 887
150 156
674 654
84 79
110 129
8.708 8.819
11.421  11.655

Nakit Akim Tablosu (Ceyreksel)

USDmn 4Q24
Faaliyetlerden Nakit 211
Yatinmlardan Nakit -130
Finansal Faaliyetlerden Nakit 11
Toplam Nakit Girisi 73
Toplam SNA Girisi 81
Gelirlere Orani 9%
Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)
TLmn 2024/12
Faaliyetlerden Nakit 467
Yatinmlardan Nakit -178
Finansal Faaliyetlerden Nakit -320
Toplam Nakit Girisi =31
Toplam SNA Girisi 289
Gelirlere Orani 9%

1Q25
77
77
-24
-101
-99
-12%

2025/03
373
289
247
131

84

3%

2Q25
163
126
-344
-23
289
32%

3Q25
188
10

18
235
197
18%

4Q25
246
-92
-103
-61
154
14%

1Q26 2Q26
49 149
-72 132
-164 -273
-188 15
-22 281

-3%

2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

502
-263
-345

-53

239

7%

640
-172
-340

185

468
12%

675
-134
-454

51

541

14%

647 632
-29 -22
-594 -522
-37 1
618 610

16% 15%

Ceyreksel Biiyiime ve Marjlar

Ceyreksel Biiyiime (y/y) (%) 4Q24
Gelirler 30
Briit Kar 112
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 91
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 79
Vergi Oncesi Kar Zarar 34
Net Kar -18
Ceyreksel Marjlar (%) 4Q24
Brit Kar 27,6
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 25,3
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 25,9
Net Finansman Gelir (Gider) -1.1
Parasal Kazang (Kayip) -1,9
Vergi Oncesi Kar Zarar 38,8
Net Kar 23,0

Son 12 Ay Biiyiime ve Marjlar
Son 12 Biiyiime (yly) (%)

Gelirler -5
Brit Kar 15
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 13
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 9
Vergi Oncesi Kar Zarar 19
Net Kar 5
Son 12 Ay Marjlar (%) 2024/12
Brit Kar 25,2
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 22,6
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 23,1

Net Finansman Gelir (Gider) 0,0

Parasal Kazang (Kayip) -1,6
Vergi Oncesi Kar Zarar 34,7
Net Kar 24,6

1Q25
40
58

12,9

2025/03
25,8
23,6
23,9

0,3
-1,7
30,9
21,4

2025/06
26,2
23,7
24,0

0,7
-1,5
35,7
23,7

3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
37 23 0 21

17 1 -6 -23

20 1 2 -34

27 -3 3 -33

31 -14 -51 -24

41 10 -27 9
3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
19,1 22,8 25,4 17,4
18,2 20,8 22,4 14,4
19,0 20,4 22,5 15,0
0,6 0,8 1,4 -0,2
-1,1 -1,2 -2,2 -0,8
32,6 27,2 9,0 31,5
24,0 20,6 9,5 31,1

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

32 29 20 20
47 22 9 -4
47 23 10 -5
45 22 10 -5
36 19 17 -12
12 22 26 12
2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
24,9 23,7 23,4 20,9
22,7 21,5 21,7 18,7
23,2 21,8 21,9 19,0
0,7 1.1 0,9 0,6
-1,2 -1,0 -1,2 -1,3
35,2 32,0 30,1 26,2
23,9 231 22,4 221

Nakit Dongii & NiS

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Net Nakit Dénglsi (Gin) 58
Ticari Alacak Tahsilat (Guin) 52
Stok Déngli (Giin) 62
Ticari Borg Odeme (Giin) 57

Net isletme Sermayesi (Ana) (TLr 473

Gelirlere Orani 15%

Briit Kara Orani 61%

60
39
62
42
492
15%
58%

55 42 57 55
46 48 47 50
61 48 57 53
52 54 47 47
547 476 591 617
15% 12% 15% 15%
58% 51% 64% 71%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Net Borg (Nakit) (TLmn) -5.408
Net Borg / Ozkaynaklar (x) n.m.
Net Fin. Borg / VAFOK (x) n.m.
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid. -1817,1x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 1%

Getiri (%)

-5.424
n.m.
n.m.

57,6x
2%

-5.456
n.m.
n.m.

28,5x
2%

-5.798 -5.570 -5.322 -5.380
n.m. n.m. n.m. n.m.
n.m. n.m. n.m. n.m.

30,2x  16,6x  19,7x  26,4x

2% 2% 2% 2%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Ozkaynak Karlilig (%) 10%
Net Kar Marji (%) 25%
Varlik Devir Hizi 30%
Finansal Kaldirag Orani 128%

ROIC (**) 19%

Net Faaliyet Varliklar (TLmn) 3.177

9%
21%
31%

127%
19%
3.464

10%
24%
32%
130%
20%
3.602

10% 11% 10% 10%
24% 23% 22% 22%
33% 34% 35% 36%

130%  130% 130%  130%

21% 18% 18% 15%

3.585 4.000 4.168 4.219

Geriye Doniik Garpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

Pre
Gelirler 3.963
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 859
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 869
Toplam SNA Girisi 618
Net Kar 889
Toplam Ozkaynaklar 8.708
Piyasa Carpanlari (x) (***) Pre
FD / Gelirler 1,5
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Ha 6,8
FD / VAFOK (DDiger Gel. (Gid.) Da 6,7
FD/Net Faaliyet Varliklar 1,4
FD/SNA 9,4
FIK 12,4
F/D. 1,3

Post
4.152
778

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar,

Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili donemin dénem sonu bakiyeleri tizerinden hesaplanmistir.
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ENKAI - Ozet Finansal Sonuglar

eyreksel Biiyiime (yly) (%) Son 12 Biiyiime (yly) (%)
1.200 —_— 45,0
Gelfiér yly 3.8 00 4.500 35,0
1,000 1.139 ’ 4,000 30,0
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805 i , . 2.0 3,000 20,0
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200 04 5,0 1.000 0,0
0,0 500 5,0
0 5,0 0 -10,0
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Son 12 Ay Marjlar (%
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] X e o

eyreksel SNA (TLmn) ve SNA Mariji (%) Son 12 Ay SNA (TLmn) ve SNA Marji (%)
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0,
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Kaynak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




