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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Net kar beklentileri agti. Enka, 2C26'da beklentilerin %41 Uzerinde, yillik bazda
%28 artisla 15,0 milyar TL net kar agikladi (is Yatinm: 9,2 milyar TL, Piyasa: 10,7
milyar TL). Faaliyet marjlarindaki daralmaya ve 2C25'te kaydedilen net finansal
gelirlere kiyasla 2C26'da kaydedilen net finansal giderlere ragmen; net kar
blyumesi, yatinm faaliyetlerinden elde edilen net gelirlerdeki artis ve 2C25'teki
4,8 milyar TL'lik vergi giderine karsilik 2¢26'da kaydedilen 721 milyon TL'lik vergi
geliri ile desteklendi. Yatinm faaliyetlerinden elde edilen net gelirlerin
beklentimizin Uzerinde gergeklesmesi, net kar tahminimizdeki sapmanin temel
nedeni oldu. Konsolide gelirler, yillik bazda %42 artisla 48,9 milyar TL
seviyesinde gerceklesti (is Yatinm: 43,8 milyar TL, Piyasa: 43,8 milyar TL).
Konsolide FAVOK, yillik bazda %21 azalarak 7,2 milyar Tlye geriledi ve
beklentilerin %25 altinda kaldi (is Yatirim: 9,7 milyar TL; Piyasa: 9,6 milyar TL).
FAVOK marji ise yillik bazda 11,6 puan, ceyreklik bazda ise 7,8 puan daralarak %
14,7 olarak gergeklesti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Konsolide gelirler 2¢26’da 1.082 milyon dolara yiikselerek dolar bazinda yillik
bazda %21 yiikseldi. 2C26’da taahhit segmentinin gelirleri dolar bazinda yillik
bazda %5 dususle 613 milyon dolar olarak gergeklesti. Buna karsilik, enerji
segmentinin gelirleri yillik bazda %312 ve ceyreklik bazda %203 artisla 273
milyon dolara ulasti. Enka’nin mevcut santrallerine ek olarak, Kirklareli’deki 852
MW kapasiteli dogal gaz kombine ¢evrim santralinin 2026 Mart ayl sonunda
devreye alindigini hatirlatmak isteriz. Gayrimenkul segmenti yuksek doluluk
oranlarini korurken, 2C26’da gelirlerini yillik bazda %22 artirarak 118 milyon
dolar seviyesinde gerceklestirdi. ingiltere’deki Park House ofis binasinin Ekim
2025'teki satin alimini takiben gayrimenkul segmenti finansallarina katkisinin
4C25'te basladigl not edilmelidir. Ticaret segmentinin gelirleri ise yillik bazda %7
dusisle 78 milyon dolar oldu.

Konsolide FAVOK mariji yilik bazda 11,6 puan ve geyreklik bazda 7,8 puan
daraldi. Taahhiit segmentinde FAVOK marji 2C25’teki %21,2 seviyesinden
2C26’da %3,2 seviyesine gerilerken, segmentin FAVOK rakami 20 milyon dolar
brit kar marjinin  2G25'teki %23,7

seviyesinden 2C26’da %10,0’a gerilemesi ve Operasyonel Giderler/Satislar

olarak gergeklesti. Bu gerilemede,

oraninin yillik bazda 4,5 puanlik artisi etkili oldu. Petrol fiyatlarindaki yiikselis de
marj daralmasinin temel nedenlerinden biri oldu. Enerji segmenti 2C26'da 45
milyon dolar FAVOK iiretirken, segmentin FAVOK marji %16,5 seviyesinde
gerceklesti. Ote yandan, gayrimenkul segmenti 74 milyon dolar FAVOK ve %62,7
FAVOK marji acikladi; FAVOK marji yillik bazda 2,9 puan arth. Ticaret
segmentinde ise FAVOK 17 milyon dolar olurken, FAVOK marji %21,5

seviyesinde gerceklesti.
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Enka insaat

Bakiye siparis biiyukliigi. Taahhit segmentinin bakiye siparis blyikligl, 1C26 sonundaki 8,7 milyar dolar seviyesinden 2C26 sonunda
hafif bir gerilemeyle 8,4 milyar dolara dustl. 2C26'da yeni s6zlesmelerin edinimleri 255 milyon dolar olarak gerceklesirken, 6A26 sonu
itibariyla siparis/teslimat orani 1,2x olarak gerceklesti. Bakiye siparis buyukligunin kiriliminda; enerji santralleri %29 ile ilk sirada yer

alirken, bunu %26 ile bina isleri, %18 ile petrol, gaz ve petrokimya, %17 ile imalat ve %10 ile altyapi projeleri takip etmektedir.

Net nakit pozisyonu. 2C26 sonu itibariyla Holding’in net nakit pozisyonu (uzun vadeli finansal yatirimlar dahil), 1¢26 sonundaki 5,32 milyar

dolara kiyasla 5,37 milyar dolar olarak gergeklesti. Bu tutar, Enka’nin mevcut piyasa degerinin %49’una karsilik gelmektedir.

Yorum. Sonuglara buglinkii agilista piyasanin hafif negatif tepki vermesini bekliyoruz. Net karin beklentilerin tzerinde gerceklesmesi ve
gliclii ciro biiyimesine ragmen, FAVOK'teki yillik bazda daralma ve buna eslik eden marj bozulmasi ile FAVOK'iin beklentilerin altinda
kalmasi, beklentilerin Gzerinde gerceklesen 2C26 net kar rakaminin 6nline gegebilir. Hisse Cuma giinii BIST-100 endeksinin %1,81 tizerinde
performans gosterdi. Ancak, hissenin son bir ayda endeksin %2,93 ve yilbasindan bu yana %8,69 altinda performans géstermis olmasi, olasi

negatif piyasa tepkisinin boyutunu sinirlayabilir.

Ozet Finansallar

Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa s Yatinm
TLmn 2C26 2C25 Y/YA 1¢26 c/ca 6A26 6A25 6AY/Y A Tahmini  Tahmini
Ciro 48.916 34.497 42% 35.830 37% 84.746 64.364 32% 43.826 43.795
Briit Kar 8.594 9.489 -9% 9.099 -6% 17.693 17.514 1%
Briit Kar Marji 17,6% 27,5% -9,9ppt 25,4% -7,8ppt 20,9% 27,2% -6,3ppt
Faaliyet Giderleri* -3.148 -1.694 86% -2.658 18% -5.806 -4.338 34%
Faaliyet Gideri/Ciro -6,4% -4,9% -1,5ppt -7,4% 1,0ppt -6,9% -6,7% -0,1ppt
Faaliyet Kar 5.446 7.796 -30% 6.441 -15% 11.887 13.177 -10%
Amortisman 1.759 1.290 36% 1.615 9% 3.375 2.404 40%
FAVOK* 7.205 9.086 -21% 8.057 -11% 15.262 15.580 -2% 9.565 9.665
FAVOK Marji 14,7% 26,3% -11,6ppt 22,5% -7,8ppt 18,0% 24,2% -6,2ppt
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelir (Gider), net 10.032 8.719 15% -2.970 -438% 7.063 8.530 -17%
Finansman Gelir (Gider), net -105 391 -127% 486 -121% 382 1.051 -64%
Parasal Kazang (Kayip) -417 -117 256% -783 -47% -1.200 -523 129%
VvOK 15.246 16.979 -10% 3.215 374% 18.460 22.448 -18%
VOK Mariji 31,2% 49,2% -18 1ppt 9,0% 22,2ppt 21,8% 34,9% -13,1ppt
Vergi Gelir/ Gider 721 -4.811 -115% 1.304 -45% 2.025 -6.021 -134%
Net Kar 15.967 12.167 31% 4.518 253% 20.486 16.428 25%
Ana Ortaklik Net Kar 15.033 11.703 28% 3.414 340% 18.447 15.567 19% 10.654 9.159
Net Kar Marji 32,6% 35,3% -2,6ppt 12,6% 20,0ppt 24,2% 25,5% -1,4ppt

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

Kaynak: is Yatirrm & Enka insaat
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm 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 igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




