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Guglu Nakit Akisi, Saglam Backlog

ENKA f¢in, tiim faaliyet segmentleri icin INA (indirgenmis Nakit
Akimlari) yéntemini uyguladigimiz bir SOTP (Pargalarin Toplami)
degerlemesi kullandik. Sirket i¢in kurguladigimiz degerleme modelimize
gbre 12 Aylik Hedef Fiyati 140 TL olarak belirlerken sirketi AL énerisi ile
arastirma kapsamimiza ekliyoruz. Sirket son kapanis fiyatina gére
30,23% getiri potansiyeline isaret etmektedir. Sirkete dair gelecek
dénemdeki tahminlerimize gére 2026T 8,6x, 2027T 7,5x FD/FAVOK ile
islem gérmektedir.

Yatirim Ozeti

ENKA ingaat ve Sanayi A.S. igin 12 aylik hedef fiyat 140
TL ve tavsiye AL olarak belirlenmistir. Bu gorus, segment
bazli indirgenmis nakit akimi analizlerinin toplandigi
SOTP yaklasimina, gugli net nakit pozisyonuna, rekor
seviyedeki backlog’a ve piyasa konsenslsiinde yeterince

fiyatlanmadigr dugtndlen veri merkezi ile Cimtas
opsiyonlarina dayanmaktadir.
Modelin  omurgasini  doért ana  faaliyet alani

olusturmaktadir: muahendislik ve insaat, enerji Uretimi,
gayrimenkul ve sanayi-ticaret. Bu segmentler iginde
ingsaat is kolu degerlemenin ana surlkleyicisi olmaya
devam ederken, gayrimenkul portfoyld yiksek marjli ve
doviz bazli kira akimlariyla savunmaci bir karakter
sunmakta, enerji segmenti ise Kirklareli santralinin
devreye girmesiyle yapisal bir toparlanma potansiyeli
tasimaktadir.

Yukari yoénli ana katalizorler; yeni proje alimlarinin
ivmelenmesi, enerji segmentinde marj normallesmesi,
veri merkezi is kolunun gorundrlesmesi, Cimtas'in uzay-
havacilik kontratlarinin sturmesi ve Gurcistan tahkim
alacaginin tahsilidir. Baslhca riskler ise jeopolitik
normallesme tezinin gecikmesi, Rusya gayrimenkul
portfdyinde iskonto oranlarinin yiksek kalmasi, ener;ji
piyasasinda zayif spark spread ortami ve finansal portfoy
gelirlerinde oynakliktir.
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Sirket Profili

1957 yilinda kurulan ENKA insaat, halihazirda miihendislik ve insaat, enerji tretimi, gayrimenkul yatirm ve
yonetimi, ticaret ve yeni eklenen veri merkezi isletmeciligi alanlarinda faaliyet gdstermektedir. Sirketin
muihendislik ve ingaat faaliyetleri genis bir cografyaya yayillmis olup, gayrimenkul faaliyetleri agirlikli olarak
Rusya'da (Moskova ve St. Petersburg) ve yeni olarak Birlesik Krallik'ta, enerji Gretim faaliyetleri Tlrkiye'de ve
Bulgaristan'da surdartlmektedir.

ENKA'nin fonksiyonel para birimi ABD Dolari'dir. Sirket, sadece fonksiyonel para birimi TL olan enerji
segmentinde ve Trkiye ile ilgili ticaret faaliyetlerinde enflasyon muhasebesi uygulamaktadir. Bu durum,
enflasyon muhasebesi (IAS29) uygulayan diger cogu sektdre kiyasla sirket finansallarinin analizinde énemli bir
seffaflik saglamaktadir.

Yatirnm Tezi

Rekor backlog ve proje goérunurliigi

ENKA’nin 2025 yil sonu insaat backlog’u 8,76 milyar dolara ulagmistir; bu seviye 2024 sonundaki 5,83 milyar
dolarin yaklasik %50 Uzerindedir. Ayni yil iginde imzalanan yeni sézlesmelerin toplam buyukliga yaklasik 5,6
milyar dolar olup, bu rakam sirketin tarihsel proje alim performansinin st bandina isaret etmektedir.

Backlog’un cografi dagilimi da énemlidir; Irak, Birlesik Krallik, 6zel projeler, Libya ve ABD toplam portfoylin
blylk bdlimunu olusturmakta, bdylece gelir goérinurligu tek bir Ulke veya musteri grubuna agiri bagimii
kalmamaktadir. Irak’taki TotalEnergies merkezi isleme tesisi ve Nasiriye kombine ¢evrim santrali, Birlesik
Krallik’taki hidrojen ve nikleer baglantili projeler ile Balkan otoyol igleri, ENKA'nin proje kalitesini ve teknik
derinligini gdstermektedir.

Jeopolitik normallesme opsiyonu

Sirketin tarihsel gl¢ alanlarindan biri Rusya/CIS ve Orta Dogu’dur; dolayisiyla jeopolitik normallesme, sadece
duygusal bir hikdye degil dogrudan backlog kapasitesi yaratabilecek somut bir opsiyondur. Kérfez isbirligi
Konseyi Ulkelerinde 2024'te toplam s6zlesme buyukliginin 273 milyar dolara ulagsmis olmasi, ENKA gibi
uluslararasi EPC oyunculari i¢in genis bir ihale havuzu anlamina gelmektedir.

Ayrica Dunya Bankasi ve ilgili uluslararasi kurumlar, Ukrayna’nin yeniden inga ihtiyacini 588 milyar dolar
seviyesine yukseltmistir; bu dlgekteki bir yeniden insa dongusu, ENKA’nin tarihsel uzmanlik alanlariyla yiksek
Olclde ortusmektedir.

Enerji segmentinde yapisal toparlanma

Enerji segmenti, yap-islet donemi sonlandiktan sonra serbest piyasa kosullarina gegis nedeniyle birkag yil zayif
seyretmisti; ancak 2025'te Uretim hacmi ve fiyatlama dinamikleri sayesinde belirgin bir toparlanma sinyali verdi.
Kirklareli'ndeki 850 MW dogal gaz kombine gevrim santrali 2026’da operasyonel hale gelirken, bu tesis modern
GE 9HA.02 tlrbini ile yuksek verimlilik sunmaktadir.
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EPDK’nin Nisan 2026'da spot piyasada tavan fiyati 3.400 TL/MWh’den 4.500 TL/IMWh'’ye yukseltmesi, 6zellikle
pik saatlerde calisan verimli dodal gaz santralleri igin gelir potansiyelini artirmaktadir. ENKA’'nin mevcut
portfdyinde yapilan verimlilik iyilestirmeleri ve yik yodnetim stratejisi de marj normallesmesini
desteklemektedir.

Veri merkezi ve Gimtag opsiyonlari

Sirketin Tuzla veri merkezi projesi 11 MW BT yik kapasitesiyle ilerlemektedir; ENKA, Aralik 2025 itibariyla
projedeki ilerlemeyi agiklamig, ayrica Siemens ile dijital altyapi ¢dzim ortakligini duyurmustur. Gebze’de ikinci
faz veri merkezi planlamasi da sirketin bu alani tek seferlik degil, yeni bir is kolu olarak konumlandirdigini
gOstermektedir.

Buna ek olarak Cimtas Hassas isleme’nin ABD’li biyiik bir havacilik/uzay sirketiyle 527,5 milyon dolarlik
stzlesme imzalamasi, ENKA'nin sanayi-ticaret tarafinda yukari yonliu yapisal bir hikdye yaratmaktadir. Bu
kontratin tek seferlik olmaktan ¢ikip surekli siparis akisina donismesi halinde, mevcut ticaret segmenti
degerlemesi anlamli bigcimde yukari revize edilebilir.

Sirket ve Sektor Goriinumii
Kiiresel EPC pazarn

Klresel insaat ve altyapi harcamalarinin énimuzdeki yillarda biuyimeye devam etmesi beklenmektedir;
Ozellikle enerji altyapisi, disik karbon ¢ézimleri, LNG terminalleri, hidrojen tesisleri, veri merkezleri ve ulagim
yatirimlari 6ne ¢ikmaktadir. ENKA’nin portféyiindeki HPP1 hidrojen tesisi, Hinkley Point baglantili isler, LNG ve
enerji santrali projeleri, bu doénisen yatirm doéngusinin sirket tarafindan dogrudan yakalandigini
gOstermektedir.

ENKA'nin kuresel EPC oyunculari arasinda fark yaratan noktasi, yalnizca yuklenici degil ayni zamanda enerji
ureticisi, gayrimenkul yatirimcisi ve finansal varlik tasiyicisi olmasidir. Bu ¢oklu yapi, klasik EPC sirketlerine
kiyasla daha diglik dongusel risk ve daha ylksek bilango tamponu saglar.

Tiirkiye enerji piyasasi

Turkiye elektrik piyasasi son yillarda ciddi fiyat oynakhdi yasamistir; yenilenebilir kapasite artisi, dogalgaz
maliyetleri ve dlzenleyici tavanlar birlikte fiyat olusumunu belirlemektedir. Bu ¢ergevede dusuk verimli dogal
gaz santralleri zorlanirken, yuksek verimli ve esnek retim yapan portféylerin goreli avantaji artmaktadir.

ENKA’nin enerji portfdyl bu agidan dnemlidir; sirket, disik talep dénemlerinde uUretimi kismakta ve daha
yuksek fiyatl saatlerde calisarak ortalama spot fiyatin lGzerinde realize satis fiyati elde edebilmektedir. Bu
davranigsal esneklik, yeni santralin eklenmesiyle daha anlamli hale gelmektedir.

Rusya gayrimenkul pazar

Sirketin Moskova odakli gayrimenkul portféyl, savas ve yaptinmlara ragmen yuksek doluluk oranlarini
korumustur. 2025 gerceklesmelerinde ofis tarafinda yaklasik %97, perakende tarafinda %94 doluluk seviyesi
ve ddviz bazl kira geri kazanimi, portféytin beklenenden daha dayanikh oldugunu gdstermektedir.

Buna karsin bu segmentin degerlemesindeki asil baski kira seviyesi degil iskonto oranidir. Rusya’ya iligkin tlke
risk priminin kalici yiksek seyretmesi, ayni kira akiminin buginkid degerini disUrmektedir; bu nedenle
potansiyel yukari yonli sirpriz kira artisindan ¢ok, risk primindeki normallesmeden gelebilir.
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Segment Analizi
Miihendislik ve ingaat

ENKA, petrol ve gaz tesisleri, boru hatlari, petrokimya tesisleri, enerji santralleri, endulstriyel tesisler,
havalimanlari, liman ve agik deniz projeleri, otoyollar, képrii ve tineller, yeni yerlesim yerleri ve konut
kompleksleri alanlarinda deneyime sahiptir. Mihendislik ve insaat hizmetleri, proje yasam doéngisunin
tamamini kapsar: muhendislik, imalat, tedarik, insaat, devreye alma, isletme ve ydnetim. Bechtel, GE ve
Siemens gibi global ortaklarla teknik is birlikleri strdirilmektedir.

insaat segmenti ENKA’nin en biiyiik faaliyet alani olup 2025'te 2,68 milyar dolar gelir ve yaklasik 491 milyon
dolar FAVOK iretmistir. FAVOK marji %18,3 seviyesinde gerceklesmis, yeni sézlesmelerin baslangic
safhasinda marijlarin gegici olarak baskilanmasi nedeniyle 6nceki yila gore hafif normallesme gorilmustdr.

Gelir modeli, backlog déniisiim orani ve yeni proje alimlari (izerinden kuruludur. insaat is yiiki son 5 yilda %24
yilhk bilesik biylime orani yakalarken, 2018-2024 doéneminde ortalama $4 milyar seviyesinde seyreden
backlog, 2025 yilinda rekor seviye olan $8,76 milyara ulasmistir. Degerlemede yeni proje alimlarinin 2026’'da
4,0 milyar dolar, 2027’de 4,5 milyar dolar ve 2030’a dogru 7,0 milyar dolar seviyesine kademeli ylkselmesi
varsayllmaktadir. Bu varsayim hem mevcut cografi ayak izi hem de Korfez / yeniden yapilanma opsiyonlari
dikkate alindiginda agresif ama savunulabilir bir patika sunmaktadir. ENKA'nin 2019 dncesinde Rusya'da yillik
$1-2 milyar proje aldidini ve savasla bu kapasitenin sifirlandigini hatirlatalim. Barig senaryosunda bu
kapasitenin kismen geri gelecegini distniyoruz.

Cografi Dagilim (2025 sonu)

Ulke mn$ Pay
Irak 1.946 22,20%
Birlesik Kralhik 1.165 13,30%
Ozel Projeler 1.148 13,10%
Libya 1.034 11,80%
ABD 946 10,80%
Kuzey Makedonya 683 7,80%
Almanya 368 4,20%
Sirbistan 237 2,70%
Tirkiye 219 2,50%
Mozambik 158 1,80%
Diger 856 9,80%
Toplam 8.760 100%

Kaynak: Destek Yatinim, Sirket Verileri
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Devam Eden Baglica Projeler

ENKA'nin aktif proje portfoylinde petrol/gaz, enerji, altyapi ve bina projelerinde genis bir yelpaze
bulunmaktadir. Baglica projeler:

«Irak — AGUP Phase 2 Merkezi isleme Tesisi (TotalEnergies, $1 mrd+, 2025-2028)

lrak — Nasiriye 921,8 MW CCPP (Siemens Energy ortakligi, EUR 485mn, 2026-2029)

lrak — Bazian Il 740 MW Santral Dénlisimi ($289mn, 2025-2028)

*Birlesik Krallk — HPP1 Disuk Karbonlu Hidrojen Tesisi (GBP 529mn, 39 ay)

*Birlesik Krallik — Hinkley Point C Nikleer Santral Borulama (GBP 410mn, 2021-2027)

*Sirbistan — Morava Koridoru Otoyolu (Bechtel ortakhdi, EUR 2,32 mrd toplam, ENKA payi %50)

*Kuzey Makedonya — Koridor 8 & 10D Otoyolu (Bechtel ortakligi, EUR 1,45 mrd toplam, ENKA payi %50)
*Almanya — Stade LNG Yeniden Gazlastirma Terminali (EUR 1 mrd toplam, ENKA payi ~%25)

*Almanya — Dradenau 180 MW Kombine IsiI ve Enerji Santrali (EUR 628mn toplam, ENKA payi %50)
*Mozambik — Temane 456 MW Bagimsiz Enerji Santrali (2025-2027)

*Pakistan — Reko Dig Mining Company kamp ve beton santral projeleri (baslangic fazi)

Enerji tretimi

Enerji segmenti 2025’te yaklasik 684 milyon dolar gelir Gretmis ve 53 milyon dolar FAVOK elde etmistir;
segment marji halen tarihsel potansiyelin altindadir. Bu zayif gérinimun énemli bélimd, 2019 sonrasi serbest
piyasa gegisinin uzayan etkileri ve kapasite kullanim kompozisyonundan kaynaklanmaktadir.

Kirklareli santrali ile toplam kurulu gi¢ yaklasik 4.895 MW seviyesine ¢ikmaktadir. Yiksek verimlilik, pik
saatlerde operasyon ve tavan fiyat artisi bir araya geldiginde, 2027—-2030 déneminde FAVOK marjinin %14-16
bandina dogru ilerlemesi makul gériinmektedir.

Gayrimenkul

Gayrimenkul segmenti ENKA acisindan yuksek marjli, gérece &éngorilebilir ve ddviz bazh kira gelirleri
Uretmektedir. 2025'te yaklagik 403 milyon dolar gelir ve 238 milyon dolar FAVOK iireten bu is kolu, %59’un
tzerinde FAVOK marji ile grubun en Kaliteli nakit akisini saglamaktadir. Burada ana tartisma kira
blyimesinden ziyade baris senaryosunda gayrimenkul degerlemesinin yukari yonli potansiyeli bulunmasidir.
Kira s6zlesmeleri 2022'de USD'den RUB'a ¢evrildiginde kiralar $500/m*ye kadar dismiustir; su an $650'ye
toparlanmistir. 2019 peak kirasi $700 civarindaydi. Barigla birlikte normallesme makul gériinmektedir. Birlesik
Krallik’ta Ekim 2025’te satin alinan yeni ofis binasinin 2026’da tam yil kira katkisi yapacagi beklenmektedir.

Sanayi ve ticaret

Ana igtiraki ENKA Pazarlama, agir is makineleri, deniz motorlari, endistriyel motorlar, jeneratérler ve kaldirma
ekipmanlari alaninda satis ve satis sonrasi hizmetler sunmaktadir. Hitachi, XCMG, Mitsubishi, Palfinger gibi
dinya lideri markalarin distribGtorligind yapmaktadir. Turkiye genelinde bes bdlge midurligu, bir satis ofisi ve
65 bayi ile hizmet vermektedir. 2025'te yaklasik 307—308 milyon dolar gelir ve 75 milyon dolar FAVOK Ureterek
grubun kiguk ama karl bir tamamlayicisi olmustur.

Segmentin degerlemesini énemli élglide etkileyen gelisme, grup sirketi Cimtag Hassas isleme'nin Amerikali
buylk bir teknoloji sirketiyle $500 milyon tutarinda uydu bileseni s6zlesmesi imzalamasidir. Cimtas grubu (5
sirket) 1973'te yerel celik imalatgi olarak kurulmus, bugiin EPMFMI (Mihendislik, Satin Alma, imalat,
Fabrikasyon, Modularizasyon, Kurulum) alaninda entegre ¢6zim sunmaktadir. Turkiye'de 6 ve Cin'de 1 olmak
Uzere 7 fabrikasi, yillik 400.000+ ton kapasitesi, Golcik'te gemi inga ve tersane tesisi bulunmaktadir.
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Veri merkezleri — Yeni ig kolu

ENKA, veri merkezi igletmeciligini yeni bir is kolu olarak portfoyline eklemistir. Bu alan, sirketin geleneksel is
kollarinin Gtesine gecerek yuksek blyume potansiyeline sahip dijital altyapi segmentine stratejik bir adim
atmasini temsil etmektedir.

Mevcut Projeler

Tuzla Veri Merkezi: 11 MW BT yiik kapasitesi. insaat Mayis 2025'te baglamistir. ilk data hall Kasim 2026'da
devreye alinacak, tam proje tamamlanmasi Mayis 2027'de planlanmaktadir. Siemens ile ugtan uca dijital
altyapi ¢oztmleri ortakhdi kurulmugtur. MW bagi yaklasik €9 milyon yatirnm maliyeti ile toplam €80-90 milyon
yatirim 6ngorilmektedir. Tier 3+ / EN 50600 standartlarinda tesis kapsami planlanmaktadir.

Gebze Veri Merkezi: 18+9 = 27 MW BT yik kapasitesi. Detay tasarim galismalari tamamlanmis, insaat izni
slreci son asamadadir.

Uluslararasi genisleme: isvicre'de ENKA Investment AG (Schaffhausen) ve Iingiltere'de ENKA Data Solutions
UK Ltd. (Londra) istirakleri kurulmustur. Yonetim, 4-5 yil icinde 100 MW'in (izerinde kapasiteye ulasmayi
hedeflemektedir.

2025 sonuglari

Sirket 2025 yilini yaklasik 3,97 milyar dolar konsolide gelir, 858 milyon dolar FAVOK ve 917 milyon dolar net
kar ile tamamlamistir. Bu performans, ¢zellikle ingaat tarafindaki gugli proje teslimleri sayesinde piyasa
beklentilerinin tGzerinde gerceklesmistir.

ENKA’nin en belirgin finansal 6zelligi bilango kalitesinde yatmaktadir. Yaklasik 5,5-5,7 milyar dolar net nakit ve
finansal portfoy buyukligu, sirketin hem yatinm dongilerini 6zkaynak seyrelmesi olmadan finanse etmesini
hem de olasi stres senaryolarinda yuksek dayaniklilik géstermesini saglar.

Bu yapi, Kirklareli santrali ve veri merkezi gibi yogun sermaye gerektiren yatirimlarin ayni anda tasinmasina
imkan vermektedir. Ayrica gerekirse temettl, geri alim veya firsatgi satin alma opsiyonlarini da agik
tutmaktadir.

Finansallara iligkin beklentiler

insaat segmentinin artan katkisi ve enerji segmentinde Kirklarelinin devreye girmesi ile 2026 yilinda konsolide
bazda dolar cinsinden cift haneli FAVOK blyimesi bekliyoruz. Enerji haric ENKA'nin tim faaliyet
segmentlerinde karlihk acgisindan éngorilebilirligin yiksek oldugunu disiunuyoruz.

Oniimizdeki beg yil iginde ENKA'nin yillik ortalama $1,0-1,2 milyar FAVOK ve ortalama $900 milyon-$1,0
milyar net kar elde etmesini bekliyoruz. Gayrimenkul sektdriindeki kira getirileri ve doluluk oranlarindaki
potansiyel toparlanma, artan proje siparigleri, enerji sektériindeki kapasite artigsinin olumlu katkisi ve dogalgaz
santrallerinin karliigindaki kademeli toparlanma ile FAVOK'lin uzun vadede $1,5 milyar seviyesine ulagsmasini
bekliyoruz.

destekyatirim.com




D DestekYatirm

Yatirnm Geliri

4,5 milyar dolar tutarindaki finansal yatirrm portféyi ile yatirim geliri konsolide net gelirin 6nemli bir pargasidir.
2024 ve 2025'te yatirnm geliri konsolide net gelirin sirasiyla %70 ve %55'ine kargilik gelmistir. Orta-uzun
vadede bu kalemin gelir igerisindeki payinin bir miktar gerileyecegini distiniyoruz.

Net Nakit Pozisyonu

ENKA'nin net nakit pozisyonu 2025 sonunda 5,7 milyar dolar seviyesindedir. Kirklareli santralinin
tamamlanmasi ($485 milyon toplam yatirim) disinda énemli bir yatinm plani bulunmamaktadir. Veri merkezi
yatinmlari (Tuzla: €80-90 milyon, Gebze: ~€240 milyon) mevcut nakit akisindan rahatlkla finanse edilebilir
Olgektedir. Net nakit pozisyonunun biylimeye devam etmesini bekliyoruz.

Giircistan Tahkim Alacagi

Gurcistan'da sonlandirilan bir projeyle ilgili olarak tamamlanan uluslararasi tahkim sdrecinin ardindan,
Gircistan hikimetinin ENKA'nin istirakine faiz dahil $383 milyon tutarinda tazminat 6demesine karar
verilmistir. Paris istinaf Mahkemesi exequatur onaylamistir. Tazminatin alinmasiyla ilgili zamanlama net
olmamaktadir.

Riskler
Degerlememiz agisindan baslica asagi yonlu risk unsurlari:

«Jeopolitik ortamda yasanacak herhangi bir bozulmanin Rusya'da doluluk ve kira oranlarinin dismesine yol
agmasl. Baris senaryosunun gergeklesmemesi durumunda gayrimenkul degerlemesinde 6nemli asagi yon riski
bulunmaktadir. Yaptinmlar stirdigi takdirde kira gelirlerinde USD bazli baski devam edecektir.

*Mihendislik ve ingaat faaliyetlerinde beklenen yeni proje alimlarinin gergceklesmemesi. Jeopolitik tezin hatali
¢lkmasi durumunda 2028-2030 insaat gelir projeksiyonlari énemli 6lgiide asagdi yonde revize edilmelidir.

Projelerle ilgili tamamlanma riskleri ve maliyet asimlari da g6z ardi edilmemelidir.

*Beklenenden zayif spot elektrik fiyatlari. Yenilenebilir enerji kapasitesindeki hizli artis, dogalgaz santrallerinin
kapasite kullanim oranlarini ve marjlarini baskilayabilir.

*Finansal yatinm portféyiinde ($4,5 milyar) kiresel risk istahini etkileyen herhangi bir haber akiginin (ticaret
savaslari, jeopolitik gelismeler, Fed faiz kararlari vb.) deger dusikligune yol agmasi.

*TL'de beklenenden ylksek reel deger artigsinin USD bazli gelirlerin TL karsihigini ve dolayisiyla hedef fiyati
baskilamasi.

*Veri merkezi yatinmlarindan beklenen getirinin elde edilememesi, kiraci bulunamama riski. Sektoérde artan
rekabet ve kapasite fazlasi olasiligr.

*Cimtas uydu kontratinin beklenen recurring yapida devam etmemesi ve tek seferlik kalmasi riski.
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Sonug ve Degerleme

ENKA, Borsa istanbul’daki klasik miiteahhit sirket taniminin étesinde, giiglii dolar bazli bilangosu, gok kollu
varlik yapisi ve 6nemli opsiyon degeri tagiyan yeni is alanlariyla hibrit bir yatirim hikayesi sunmaktadir. 140 TL
hedef fiyat; sadece buglnku finansallara degil, bilangconun sagladidi esneklige ve piyasanin henlz tam
fiyatlamadigi bliyime opsiyonlarina dayanmaktadir.

Bu gergevede hisse, kisa vadede bilango kalitesi ve net nakit nedeniyle savunmaci; orta vadede backlog ve
enerji toparlanmasi nedeniyle buyime; uzun vadede ise veri merkezi ve jeopolitik normallesme nedeniyle
opsiyonel deger sunan g¢ok katmanl bir yatirirm temasi olarak degerlendiriimektedir.

ENKA INSAAT — Net Aktif Degeri (SOTP

Faaliyet Alani Degerleme Yontemi Fi(rrr:: ngD()eri 0';2';:"( I?r’:\mgaD};

Miih. ve ingaat INA (DCF) 7.178 100% 7.178 54,54%
Gayrimenkul INA (DCF) 2.773 100% 2.773 21,07%
Enerji Uretimi iINA (DCF) 1.188 100% 1.188 9,03%
Sanayi ve Ticaret INA (DCF) 1.022 100% 1.022 7,77%
Veri Merkezi MW bazli 1.000 100% 1.000 7,60%
Toplam Segment Firma Degeri 13.161

Pay adedi (mn) 6000

Hedef hisse fiyati (TL) 140,0

Giincel fiyat (TL) 107,5

Yiikselis potansiyeli 30,2%
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Yasal Uyari

Bu igerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi
tasimamaktadir. Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere
dayanarak islem yapmadan 6énce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir.
Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek
Yatirim Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, calisanlari ve danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik
ve degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini
mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri tzerinden higbir sekilde
bilgi talep etmez, nakit yatirma veya ¢ekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun
web sitesi Gizerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak s6zlesme
cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada
yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu igerikte yer
alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan veya lglnci
kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.
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