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Oneri AL
ENKA insaat igin 12 aylik hedef fiyatimizi 92,52TL olarak belirliyor ve Hedef Fiyat: £92.52
“AL” tavsiyesiyle kapsamimiza aliyoruz. Bu o6nerimizin temel ‘s . .
dayanaklan sunlardir: i) 2G25 sonunda yaklasik 8,0mir USD Getiri Potansiyeli: 42%
b.i.]yii.!(liigﬁr.\c'ie bir ba!fiye' i§ y.ﬁkii, .ii) tiim segmenf.lerde gl'j.glii Ve | isse Fiyati (TL): 65.05
siirduriilebilir FAVOK iretimi, direngli karlilik yapisi, iii) farkh finansal Piyasa Degeri (mn TL): 390,300
araglarda korunan 5,4mir USD net nakit pozisyonu. Yeni SOTP bazll jsse agedi (mn):* 6,000.0
hedef degerimiz 92,52TL olup, %42 getiri potansiyeli sunmaktadir. Fiili Dolagim Orani (%): 12.00
Taahhiit segmenti, rekor seviyelere ulasan is yiikii sayesinde giiclii EglzaD:Ia$'m Piyasa Degeri (mn TL): Y"d:i’:;i
biytimesini siirdiirmektedir... Yilin ilk bes ayinda imzalanan 2,0mir USD ¢, ... Bayndiriik ve imar
tutarindaki yeni projeler, 6zellikle enerji ve altyapi yatirimlarinin hizlandigi
Irak gibi pazarlarda sirketin yeniden varlik géstermesiyle, bolgesel talepte
kayda deger bir toparllfanrrlayg i"§ar§tl etmgkte_c_iir... I?eg?rleme dt.')nemi boyunca 12 Ay Fiyat Arahigr (TL): 30.89 . 75.07
ortalama 7,3mlir USD'lik stirdirdlebilir bir is yikiu éngérmekteyiz. Bechtel, GE h 1A A ybb
ve Siemens gibi global ortaklarla sirdurilen teknik is birlikleri ve artan Nominal 3.9% 12% 45%  38.9%
mihendislik kapasitesi sayesinde, ENKA'nin kiresel projelerden daha fazla ;.. (gist-100) 47%  54%  -54%  31.8%
fayda saglamasini bekliyoruz. Rusya-Ukrayna savaginda olasi bir o isiem Adedi(mn) 1089 1386 1663  18.30
normallesme senaryosu ve yaptirimlarin kalkmasi halinde, gegmiste faaliyet  ort. isiem Hacmi (mn T 700 893 875 1,044
gosterdigi birgok pazarda yeni proje firsatlari yeniden dogabilir. Taahhlt  BisT-100'deki agirhg 1.55
segmentinin Net Aktif Dederi (NAD) icindeki payi %35 seviyesindedir. Yabanci Pay Mevcut 12A dnce

28% 27%
Toplam kurulu giig, iki yeni projeyle birlikte yaklagik 4.895MW’a

ulasacaktir... ENKA'nin Kirklareli’'nde insasi devam eden 850MW kapasiteli

dogalgaz kombine gevrim santrali 2025 yil sonunda devreye girecektir. Buna  “jg57 yinda kurulan ENKA, altyapi, enerji, gayrimenkul ve enddstriyel
ek olarak, Bulgaristan’in Burgaz kentinde yapimi siren 45MW’lik glines iretim alanlarinda faaliyet gosteren, 30'dan fazla iilkede aktif bir Tiirk
enerji santraliyle yenilenebilir enerji alaninda portféy gesitienmektedir. ~ mihendislik ve insaat sirketidir. Enerji santraleri, otoyollar ve ticari
. . e — . P . yapllar gibi blyuk olgekli projeleriyle taninir. Sirket ayni zamanda
Sirketin elektrik Gretim portfoyl, ylksek operasyonel verimlilik avantajina dod ; . AR .

L. A . L. ogalgaz c¢evrim santrallerine ve Moskova'da énemli gayrimenkul
sahiptir. Kirklareli dogalgaz santralinin 2025 yilinin sonunda devreye arikiarna sahiptir. Borsa istanbuda islem goren ENKA, giicli
alinmasi beklenmektedir. ENKA’nin mevcut dort dogalgaz santrali ile birlikte  finansallari, disik borglulugu ve saglam ozkaynak yapisiyla éne
yeni devreye girecek giines enerji santralinin, 2028 itibariyla yillik yaklagik — ¢kmaktadr.
87mn USD FAVOK iiretmesi, bu rakamin ise 2031 itibariyla 121mn USD
seviyesine ulagsmasi ongorulmektedir. Bu yapi, istikrarli bir nakit akigi

saglayacaktir. Enerji segmentinin Net Aktif Deder (NAV) icindeki payi gbrece Oran
diisiik (%6) oldugu igin, FAVOK tarafinda gérillebilecek zayif seyrin etkisi 2 Holdng 49.80%
sinirl kalmaktadr. Glleelik eI 27.01%
Enka Spor Egitim Vakfi 5.87%
Gayrimenkul portfoyii dengeli bir yapiya sahip olup, ENKA’nin HakaAgk 9.62%
cesitlendirilmis yapisi iginde istikrarh bir deger ireticisidir... Bu Dﬁger : 541%
segmentten yilllk 225-240mn USD FAVOK elde edilecegini, bunun da Hisse Geri Alm 2:29%
yaklagik %64'Iik sirdirilebilir bir FAVOK marji  anlamina geldigini
ongoéruyoruz. Rubledeki dalgalanmalar USD bazli gelirlerde oynaklik (USDmn) 2023 2024 2025T  2026T
yaratabilse de, mevcut kur seviyelerinden anlamli bir bozulma beklemiyoruz. o 3229 3066 3480 3865
Moskova’daki ofis kiralari istikrarini korurken, ylksek doluluk oranlari da Favok 634 699 773 828
guclu nakit akisini desteklemeye devam etmektedir. Su an igin yeni bir proje  NetKar 714 753 639 696
goriinmemekle birlikte, 6rnedin Yandex ofis projesi gibi bir gelisme, siirpriz  FAVOK marj 196%  228%  222%  214%
olmayacaktir. Gayrimenkul segmentinin Net Aktif Dederi (NAD) icindeki payr ~ Netmarj_ 21% 246% 184% 18.0%
%18 sevivesindedir. FD/FAVOK (x) 6.9 6.2 5.6 52
F/K (x) 13.7 13.0 15.3 14.0
ENKA, 5,4mir USD’lik net nakit pozisyonuyla olaganiistii giiglii bir FD/Sats (x) 1.35 1.42 1.25 1.12
bilanco yapisina sahiptir... Bu yilksek likidite, volatii makroekonomik  Temetti/hisse (TL) 1.75 1.25 1.82 1.93
kosullarda 6nemli bir asagi yonli koruma saglarken, ayni zamanda stratejik ~ Temettd Verimi 27%  19%  28%  3.0%
firsatlara hizli yanit verme esnekligi de sunmaktadir. Nakitin NAD icindeki et Bore/FAVOK (x) B0 T B3 -Bax
AKtif Karliligi (ROA) 9% 8% 7% 7%

katkis1 %38’dir.

Riskler: Kiresel ingaat harcamalarinin beklentilerin altinda kalmasi, yeni Global Aragstirma
yatinmlardan beklenen getirinin elde edilememesi, Ruble’nin USD kargisinda ~ +90(212) 244 5567
deger kaybetmesi, USD faizlerinde yiikseligin finansal yatirmlar Gzerinde Www.global.comir
negatif getiri yaratmasi gibi risk unsurlari mevcuttur.
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Global Menkul Degerler- Aragtirma

FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (mn USD 2023 2024 2025T 2026T 2027
Satiglar 3,223 3,058 3,480 3,865 4,110
Satislarin Maliyeti -2,556 -2,289 -2,623 -2,966 -3,077
Brit Kar 667 769 864 900 1,033
Faaliyet Giderleri -161 -198 -197 -191 -269
FAVOK 633 697 773 828 889
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net 38 17 13 17 16
Finansal Gelirler/(Giderler), Net 16 0 12 52 62
Yatinm Gelirleri/(Giderleri), Net 365 524 235 196 182
Parasal Kazang/ Kayip -31 -49 -27 -8 -7
Net Kar/(Zarar) 714 753 639 696 747
Bilango (mn TL 2023 2024 2025T 2026T 2027
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,030 3,329 2,529 2,678 2,744
Ticari Alacaklar 363 438 463 572 548
Stoklar 285 389 378 368 400
Maddi Duran Varliklar 1,287 1,682 1,463 1,480 1,396
Diger Varliklar 4,426 4,447 4,381 4,604 4,546
Toplam Varliklar 9,391 10,285 9,214 9,702 9,633
Finansal Borg 122 116 187 239 273
Ticari Borglar 290 356 366 462 379
Diger Yukumlltkler 1,569 1,800 706 769 769
Toplam Yukimlulukler 1,980 2,271 1,259 1,470 1,422
Ozkaynaklar 7,313 7,906 7,851 8,118 8,100
Odenmis Sermaye 204 170 137 131 120
Net Borg/(Nakit) -5,064 -5,394 -4,531 -4,632 -4,664
Biiyiime 2023 2024 2025T 2026T 2027
Satiglar 24% -5% 14% 11% 6%
FAVOK 8% 10% 11% 7% 7%
Net Kar 765% 5% -15% 9% 29%
2023 2024 2025T 2026T 2027
Hisse Basina Kar (TL) 3.50 4.42 4.67 5.32 7.43
Hisse Basina Temettl (TL) 5.76 1.71 3.43 4.80 106.98
Ozsermaye Karlilig 9.8% 9.5% 8.1% 8.6% 11.0%
Brit Marj 20.7% 25.2% 24.8% 23.3% 25.1%
FAVOK Marji 19.6% 22.8% 22.2% 21.4% 21.6%
Net Kar Marji 22.2% 24.6% 18.4% 18.0% 21.8%
Net Borg/Ozsermaye -0.69x -0.68x -0.58x -0.57x -0.58x
Net Borg/FAVOK -8x -7.74x -5.86x -5.6x -5.24x
KV Bor¢/UV Borg 4% 4% 6% 8% 8%
Ozermaye/Varliklar 78% 77% 85% 84% 84%

Kaynak: Finnet, GMD



Segment Analizi

2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Satig 3,223 3,058 3,480 3,865 4,110 4,209 4,242 4,344
Taahht 1,954 2,143 2,580 2,757 2,975 3,062 3,087 3,188
Gayrimenkul 320 328 358 360 361 362 362 362
Ticaret 248 261 241 248 250 250 247 249
Eneriji 701 327 301 500 525 536 546 546
Briit Kar 667 769 864 900 1,033 1,075 1,087 1,110
Taahhit 402 500 542 551 662 681 693 716
Gayrimenkul 211 213 243 247 249 250 250 250
Ticaret 88 83 72 79 80 80 79 80
Enerji -34 -26 6 22 42 64 66 66
FAVOK 633 697 777 831 891 930 1,003 1,023
Taahht 348 411 464 496 535 551 617 638
Gayrimenkul 201 202 225 229 232 232 232 232
Ticaret 69 64 43 45 45 45 49 50
Enerji 15 20 41 57 77 99 101 101
FAVOK Marii 19.6% 22.8% 22.3% 21.5% 21.7% 22.1% 23.6% 23.5%
Taahht 17.8% 19.2% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 20.0% 20.0%
Gayrimenkul 62.7% 61.6% 62.8% 63.7% 64.2% 64.3% 64.1% 64.2%
Ticaret 27.8% 24.4% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 20.0% 20.0%
Enerji 2.1% 6.3% 13.6% 11.5% 14.7% 18.5% 18.4% 18.4%
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Yatirim Temasi

ENKA Ingaat'i, gliglii karlilk profili, dngériilebilir gelir yapisi ve 5,4mir USD tutarindaki giiclii net nakit
pozisyonu nedeniyle begeniyoruz. Bu nakit pozisyonu ENKA'ya hem finansal esneklik hem de
operasyonel dayanikhlik saglarken, bilango yapisinin guctnid de artiriyor. Sirketin déviz bazlh gelir
yaratan ve gesitlendirilmis is kollari (taahhiit, gayrimenkul ve enerji) istikrarll FAVOK (retmeye devam
etmektedir. Oniimiizdeki on yilllk dénemde kiiresel dlgekte yeniden canlanacak ingaat ve yatirim
faaliyetleri, ENKA’nin mevcut bakiye is yikini korumasina olanak taniyacaktir.

Hisse basina 92,52TL olarak belirledigimiz SOTP (parca-bazli degerleme) tabanhi 12 aylik hedef
fiyatimiz, mevcut seviyelere gore %42 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Tim bunlarin sonucu olarak
ENKA'y1 “AL” tavsiyesi ile arastirma kapsamimiza aliyoruz.

Hisse 2025T gére 5.6x FD/FAVOK ve 15xF/K garpanindan BIST-100’e gére hafif primlidir. Sirketin gugli
nakit yaratimi, yuksek is yuku goérunarligu ve yeni proje kazanimlari ya da eldeki nakdin potansiyel
kullanim senaryolari g6z 6ninde bulunduruldugunda, bu degderleme c¢arpanini primi hak ettigini

dusunlyoruz.
NAD Dagilimi FAVOK Dagilimi
NAD Dagilimi FAVOK Dagilimi
Miihendislik
. Muihendislik ve Ingaat
Net Nakit ve ingaat 59% Gayri,menkul

38% 35% 28%

Elektrik
Uretimi
0,
Ticaret 8%
3%

Elektrik _ Ticaret
Uretimi Gayri,menkul 5%
6% 18%

Kaynak: Sirket, GMD

2025: Bilinmeyen Sularda Seyir Ediyoruz...

2025 yili, jeopolitik gerilimlerin ve ekonomik belirsizliklerin damga vurdugu galkantili bir ddnem olarak
basladi. Piyasalar adeta sinUs edrisi gibi bir dalga hareketi icinde; baris ve krizler arasinda sirekli bir
donlsimun igerisinde savruluyor.

Yilin bagindan itibaren, kiiresel diizeyde devam eden jeopolitik istikrarsizliklar; enerji, emtia ve finansal
sistemler Gizerinde yeniden volatiliteyi tetikleyen gelismelere yol agti. Ozellikle Rusya-Ukrayna savasi,
Avrupa’nin enerji glvenligini zedelemeye devam ederken, tarim ihracati ve lojistik zincirleri Uzerinde de
ciddi etkiler yaratiyor. Diger yandan, Israil-iran arasindaki sicak gerilim, Ortadogu genelinde risk algisini
yeniden yikseltti. Hirmiiz Bogazi’'nin kapatiimasina dair iran’dan gelen tehdit, kiiresel petrol arzinin
yaklasik %20’sinin gegtigi bu kritik gecis noktasina iliskin kaygilar artirmig durumda. Bu gelismeler,
kirilgan arz-talep dengesi icinde seyreden enerji piyasalari igin hayli olumsuz. Her ne kadar bdlgedelki
gerilim kisa vadede durulmus gériinse de, kalici bir ¢6zime hentz ulagiimamis gibi gériiniiyor ve olasi
bir yeniden tirmanma ihtimali canhhgini korumaktadir. Tium bu gelismelerin sonucunda, kiresel
ekonomilerde enflasyonist baskilar artmakta ve merkez bankalari para politikalarini yeniden gézden
gegirmektedir. Piyasalarda olugan duyarlilik dénglisel bir yapi izlemekte; barig gérismeleriyle kisa sureli
iyimserlik olusurken, krizlerin yeniden gindeme gelmesiyle keskin satislar yasanmaktadir. Bu ortamda
yatirnmcilarin risk istahi sirekli degismekte, varlik fiyatlamalari bozulmakta ve yatinm ortami belirsizlige
acik kalmaktadir.

Ancak savaslarin ardindan gelen yeniden insa sireci, sehirlerin yeniden yapilandiriimasi, altyapinin
onarilmasi ve artan enerji talebinin kargilanmasi gibi 6nemli firsatlar yaratmaktadir. Bu baglamda, ENKA
gibi gicli bilango yapisina sahip sirketlerin kiiresel yatinm doéngiisiinden faydalanmasi oldukga
olasidir.
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Jeopolitik belirsizliklerin arttigi bir bélgede ENKA ingaat proje portféyiinii genigletmeye devam
ediyor...

ENKA, 2025 yilina 5,8mir USD tutarindaki glgli bakiye is yukuyle girerek, proje edinimindeki ivmesini ve
yUksek uygulama kabiliyetini bir kez daha ortaya koymustur. 2024 yili boyunca imzalanan 1,55mIr USD
tutarindaki yeni sézlesmeler, sirketin uluslararasi pazarlardaki etkinligini daha da gugclendirmigtir.

Bdlgesel belirsizliklerin yiksek seyrettigi mevcut konjonktirde dahi ENKA, orta ve buyuk olcekli kaliteli
projeleri portfdyline katarak bakiye is ylkini artirmayi sirdirmektedir. 2025 yih basindan bu yana
ENKA ve istiraklerinden Cimtas, toplamda 1,9mIr USD degerinde dort yeni proje kazanmis; bu
gelismeler, sirketin operasyonel dayaniklihdini, teknik yetkinligini ve rekabet glcunu bir kez daha ortaya
koymustur.

Ozellikle bu projelerden ikisi Irak’ta yer almakta olup, her ikisi de dogalgaz gevrim santralleri iizerine
odaklanmistir: biri tamamen yeni kurulacak yesil saha bir dogalgaz kombine ¢evrim santrali (CCPP),
digeri ise mevcut bir dogalgaz santralinin CCPP’ye donustirtlmesini kapsamaktadir. Bu projeler,
ENKA’nin derin saha tecriibesine ve uzun vadeli ge¢misine sahip oldugu Irak pazarina stratejik geri
donusund temsil etmektedir.

Cografi olarak dengelenmis is ylkii, bélgesel yogunlagma riskini azaltiyor...

ENKA, Birlesik Krallik'ta 668mn USD tutarinda bir proje alarak, diizenlemeye tabi ve olgun pazarlara
yonelik stratejik genislemesini siirdiirmektedir. 2024 Ekim ayinda Ingiliz hiikiimeti tarafindan fonlanan ve
Ulkenin ilk buyuk olcekli disik karbonlu hidrojen uUretim tesisi olan HPP1 projesi, geleneksel ener;ji
tuketiminin yogun oldugu bir bdlgede yer alan HyNet sanayi karbonsuzlastirma kimesinin merkezinde
konumlanmaktadir.

Proje kapsaminda, hidrojen Uretimi ile birlikte karbon yakalama ve depolama (CCS) teknolojileri bir
arada kullanilacak olup, 2026 itibariyla yilda 600.000 ton CO[] emisyonu azaltiimasi ve 350 MW (retim
kapasitesi hedeflenmektedir. Uretilen hidrojen, Ingiltere'nin kuzeybatisindaki sanayi isletmelerine
saglanarak bu isletmelerin karbon ayak izini azaltmalarina destek olacak, bdylece istihdamin
korunmasina ve ekonomik blyimeye katki saglanacaktir. ENKA bu projede, EET Hydrogen ile birlikte
caligacaktir.

Tum bu gelismeler, ENKA'nin proje portfdyini hem cografi hem sektorel agidan cesitlendirme
kapasitesini ortaya koyarken, ayni zamanda yuksek potansiyele sahip ancak jeopolitik agidan hassas
pazarlardaki stratejik guvenini de yansitmaktadir.

Enka’nin Devam Eden Projeleri

Proje Adi Ulke
1 Lojistik Destek Tesisleri — Aktau Limani Kazakistan
2 EPC - Elektrik & Enstrimantasyon Turkiye
3 Tupras — Bakim Onarim Hizmetleri Turkiye
4 Propan Ayirici Unite Turkmenistan
5 Kriyogenik Depolama Unitesi — PP Tesisine Bagl Tarkmenistan
6 Boru Hatlari & Yardimci Tesisler Turkmenistan
7 Siyah Etilen Uretim Unitesi Almanya
8 Dusiik Karbon Hidrojen Uretim Tesisi (HPP1) Birlesik Krallik
9 Irak — Yeni CCPP (Kombine Cevrim Santrali) Irak
10 Irak — Mevcut NGPP’nin CCPP’ye déniisimi Irak
11 Dohuk — NGPP déniislim projesi Irak
12 Kirklareli Kombine Cevrim Santrali (CCPP) Turkiye
13 Kazan Kojenerasyon Tesisi (CHP) Rusya
14 Burgaz 45 MW Gunes Enerji Santrali Bulgaristan
15 Libya 3x135 MW Gaz Santrali Projesi Libya
16 Libya 150 MW GES + 132kV Salt Tesisi Libya
17 LNG Uretim Tesisi Mozambik
18 San Juan Enerji Geligtirme Projesi Porto Riko
19 Morava Koridoru Otoyolu Sirbistan
20 Ust Yapi Gelistirme Projesi Mogolistan
21 Hirvatistan A11 Otoyolu Hirvatistan

22 Sirbistan E-80 Otoyolu Sirbistan

23 Bagkent Bina Projesi Tarkmenistan
24 Genel Merkez Projesi Tarkmenistan
25 Yandex Genel Merkezi Rusya
26 Yandex Veri Merkezi Rusya
27 Ulusal Veri Merkezi Turkiye

Devlet Veri Merkezi

Tlrkmenistan

29 Ozel Bina Projeleri (cesitli bolgeler) Orta Asya, Kuzey Afrika, Glney Amerika

Kaynak: Sirket
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ileriye doniik olarak, ENKA'nin proje edinim ivmesini siirdiirmesini bekliyoruz. Sirketin, yillik bazda
yaklasik 370mn USD seviyesinde surdurlebilir serbest nakit akimi (FCF) tretme kapasitesi bulunmakta
olup, bu durum ENKA’ya 6nemli bir finansal esneklik saglamaktadir.

2025 yih icin, ENKA’nin bakiye is yikine yaklasik 3,6mlr USD tutarinda yeni proje eklemesini
6ngoruyoruz. Bu da orta vadede gelir ve karlilik gériinirligini desteklemeye devam edecektir.

ENKA Toplam ig yiikii 1G25-sonu itibariyle (6,65mir USD)

1C25 sonu tibariyle bakiye isyiikii (USDmn)
1¢25sonuitibariyle Enka Insaat Projeler (6.65mir ABD)

6,651
5,834 K
Makedonya

4,968 Almanya 10%
5%

=~ S. Arabistan

o

4,195 4,122 Turkiye
ingittere 4%
16%
2,783 2,816 3,039
2,547 ~— Libya
14%
ABD "
4%
Diger
A ,
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1C25 16% O.ZE|
. Projeler
Sirbistan 219

8%

Kaynak: Sirket
Kiiresel ingaat Pazari 2024’te 11,4 trilyon USD’ye Ulasti, Biiyiime Devam Edecek...

Next Move Strategy Consulting (NMSC) verilerine gore, kiiresel ingaat pazari 2024 yilinda yaklasik 11,4
trln USD buyuklige ulasmis olup, 2025-2030 ddéneminde yillik bilesik %5,5 blyume oraniyla 2030
yilinda 16,1 trin USD’ye ulagmasi beklenmektedir.

Halihazirda, Cin, ABD ve Hindistan, kiresel insaat harcamalarinda en blylk paya sahip ilk ¢ Ulke
konumundadir. Ote yandan, Birlesik Krallik, Suudi Arabistan ve Almanya, insaat yatirimlarini agresif
bicimde artiran ulkeler arasinda yer almakta olup, ENKA bu Ulkelerde gesitli projeler yuritmektedir.

2024 yilinda Korfez Ishirligi Konseyi Ulkeleri 2024 Yilina Ait GCC insaat Sektérii
(GCC) imzalanan sozlesme degeri Miiteahhitlik ihaleleri Dagilimi (%)
126,061 Sanayi
104,967 Altyapl 304
13%
Enerji & Binalar
Su 44%
15,074 o
. 10,643 8076 2329 16%
| | ] —
" o ) S X &
X Gy P & @ &
© el A \)@6\ > P Petrol &
s Q
¥ Gaz
© 24%

Kaynak: Zawya

Orta Dogu ve Afrika (MEA) bdlgesindeki insaat sektoéri, altyapi, gayrimenkul ve enerji projelerine yonelik
yuksek yatinnmlar sayesinde ekonomik buylumenin temel itici glici olmaya devam etmektedir. 2024
yilinda Kérfez isbirligi Konseyi (GCC) iilkelerinde imzalanan toplam sézlesme degeri 273,2mir USD’ye
ulasarak yilhk bazda %9,6 biyiume kaydetmistir. Bu artista 6zellikle Suudi Arabistan ve Birlesik Arap
Emirlikleri’'ndeki proje kazanimlari belirleyici olmustur.

insaat sektdriiniin 2025 yili boyunca da istikrarli sekilde bilyiimesi beklenmektedir. Bu biiyiime; biiyiik
olcekli mega projeler, kentlesme egilimi ve konut, ticari ve sanayi projelerine olan artan talep tarafindan
desteklenmektedir. Suudi Arabistan, BAE ve Katar basta olmak Uzere GCC dlkeleri bu buyumenin
o6ncusu konumundadir ve inovasyon, surdurilebilirlik ve teknolojik déntisim konularinda da sektore yon
vermektedir. Suudi Arabistan’daki bliyime, basta turizm ve insaat olmak Uzere gesitli sektorlerdeki
blylk yatinmlar tarafindan ydénlendirilecektir. Expo 2030 ve 2034 FIFA Dinya Kupasi gibi stratejik
etkinlikler, Glkenin ekonomik gesitlenme hedeflerini destekleyecektir.

ileriye déniik olarak, ortalama proje siiresini 2-3 yil olarak varsayiyor, yillik bakiye is yiikiiniin ortalama
7.3mir USD seviyesinde kalmasini bekliyoruz.
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Rusya’da Yiiksek Kaliteli Gayrimenkullerden Elde Edilen istikrarli Kira Geliri....

ENKA'nin kira portfoyl, ozellikle Moskova metropol alanindaki eski aligveris merkezlerinin konut ve
perakende alanlarini birlestiren modern karma kullanimli komplekslere dénustirilmesinin ardindan
istikrarl bir yapiya ulagmigtir. Bu iyilestirmeler, sirketin kiralanabilir alanini 6nemli dlguide genisletmis ve
varliklarinin kalitesini ve konumlandirmasini guglendirmistir. ENKA’nin mdlkleri buylk 6lgctide yiksek
kaliteli ve merkezi konumlarda yer almasina ragmen, portféy Rusya’daki makroekonomik oynakliktan az
da olsa etkilenmektedir.

Son birkag yilda, ekonomik baskilara karsi uyum saglayan bir stratejinin pargasi olarak, kira s6zlesmeleri
yuksek doluluk oranlarini korumak amaciyla USD'den RUB'a yeniden fiyatlandiriimistir. Bu degisim,
kiraci talebini istikrara kavustururken, USD karsiligi kira gelirlerinde disliise neden olmustur. Bununla
birlikte, Moskova'nin gayrimenkul pazari, Ukrayna ile siren savasin Gg¢lncl yilina girilmesine ragmen
sasirtici bir dayaniklilik sergilemistir. Yaptinmlar nedeniyle yurt disindaki firsatlarin sinirli olmasi, Rus
elitlerin sermayelerini giderek daha fazla yurt icine yonlendirmelerine neden olmaktadir. Moskova’daki
liks gayrimenkuller, ylksek enflasyon ve yiikselen faiz oranlarina kargi korunma amaciyla yatinmcilar
tarafindan bir glivenli liman olarak gértulmektedir.

IMARC verilerine gbre, Rusya gayrimenkul pazari 2024 yilinda 144,3 milyar USD degerindeydi ve 2025—
2033 déneminde %4,42’lik yillik bilesik buylime orani (CAGR) ile 2033 yilinda 212,9 milyar USD’ye
ulagsmasi beklenmektedir. Bu buyume, kentlesme, kamu altyapi yatirimlari, artan harcanabilir gelirler ve
kalkinmayi destekleyici politikalar tarafindan desteklenmektedir. $ehirlere go¢ ve konut ile ticari alanlara
yonelik artan talep, uzun vadeli temelleri desteklemeye devam etmektedir. Moskova 6zelinde Rusya
konut pazari, artan harcanabilir gelir, kentlesme ve hikimet politikalarindan kaynaklanan blyime
yasamaktadir. Sehirlere ydnelen go¢ ve artan satin alma glici bu trendi desteklemektedir. Rus ticari
gayrimenkul pazari biyime gdstermektedir; bu blyime, ofis alanlari, perakende alanlari ve sanayi
yapllari igin artan taleple tesvik edilmektedir. Ekonomik biiyiime ve kentlesme, baglica itici glglerdir. is
ortami genisledikge, blyik sehirlerdeki birinci sinif bolgeler daha fazla talep gérmekte ve bu da ticari
gayrimenkul buyimesini artirmaktadir.

Rusya’nin birinci sinif gayrimenkul pazarinda, Moskova ve St. Petersburg baslica yatirrm merkezleri
olmaya devam etmektedir; segmentler arasinda ise farkl getiri dinamikleri gézlenmektedir. Moskova’'da,
merkezi konumlarda yer alan A sinifi ofis varliklari, saglam kira ivmesiyle birlikte sinirli arz ortamiyla
kars! karsiyadir. Dogrudan piyasa verileri sinirli olmakla birlikte, tahminler Moskova’daki birinci sinif ofis
getirilerinin %10,5-11,5 araliginda oldugunu gdstermektedir; bu oranlar, surekli talep ve sinirli yeni arz
tarafindan desteklenmektedir.

Konut segmentinde, GlobalPropertyGuide’a gore Moskova’daki brit kira getirileri ortalama %5,2
civarindadir ve merkezi konumdaki st segment dairelere yonelik istikrarli bir talep bulunmaktadir. St.
Petersburg genellikle biraz daha ylksek getiriler sunmakta; bu, daha dusuk sermaye degerleri ve
ozellikle orta-list segmentte artan kiralama faaliyetiyle iligkilidir. Burada birinci sinif konut getirilerinin
%5,5-6,0 aralidinda oldugu tahmin edilmektedir. Aligveris merkezleri igin ise dogrudan veri sinirl
olmakla birlikte, Avrupa emsalleri baz alindiginda (AEW Capital Management) %6,5-5,8 araliginda bir
getiri seviyesi dngorulmektedir. .

Bu getiri araliklar yon gosterici nitelik tasimakla birlikte, islem hacimleri gérece disiik kalmaya devam
etmektedir ve jeopolitik faktdrler yatirrmci istahi ile risk primleri tGzerinde etkili olmaktadir. Bu nedenle,
yerel piyasa bilgisi ve mulk bazli degerlendirme slreci buyuk énem tagimaktadir.

Estimated Prime Yield Dynamics in Moscow (2015-2024)
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Kaynak: Globalpropertyguide

Alicilarin buytk ¢ogunlugunu—ozellikle 40 ila 50 yas araligindaki bireyler—imalat, bilisim, eglence ve
spor sektdrlerinde calisan profesyoneller olusturmaktadir. Ruble’deki dalgalanmalarin ve %21’e ulasan
politika faizlerinin etkili oldugu mevcut ortamda, gayrimenkul giderek daha fazla, finansal enstrimanlara
kiyasla daha guvenli ve istikrarl bir yatinm alternatifi olarak goériimektedir. Bu egilim, ENKA’nin
Moskova’daki yiksek kaliteli konut ve ticari projelerine yonelik kalici talebi desteklemektedir.
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Konum

Net Kiralanabilir Alan (m?)

Varhk Tiri

AnaKiracilar

ENKA Gayrimenkul Varliklari — Doluluk Oranlari ve Kira Dinamikleri
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Moskova Moskova St. Petersburg Moskova Moskova Moskova
28,000 64.500 + otel 419,000 163,500 76.000 20.000
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Lufthansa, Sapern, Liquide markalar VTB, GE HSBC, UBS
Varian Medical

Kaynak: Sirket

Kira seviyelerinde pandemi sonrasi yapilan dizeltmeler buyluk dlcide tamamlanmis olup, 2025-2026
déneminde bir istikrar sireci, ardindan gelen yillarda ise ihmli yukar yénlu ayarlamalar beklemekteyiz.
ENKA’nin mulklerinin birinci sinif lokasyonlara ve yiksek kaliteye sahip olmasi dolayisiyla, doluluk
oranlarinin sdrdirilebilir oldugunu ve portfdylin gicli tekrarlayan gelir Gretmeye devam edecegini
distnlyoruz.

ileriye dénik olarak, ENKA’nin gayrimenkul segmentinden elde ettigi USD bazl gelirlerin %1,36 yillik
bilesik bliyime (CAGR) ile artarak 2033 yil itibariyla 371mn USD seviyesine ulagmasini éngoriyoruz.
Ozetle, ENKA'nin Moskova’daki 771.000 m? biiyiikliigiindeki gayrimenkul portféyiiniin mevcut kosullar
altinda yillik yaklagik 215mn USD FAVOK (retme kapasitesine sahip oldugunu diisiiniiyoruz.

Bu sirdiriilebilir FAVOK retimi ve direncli marijlar, sirketin temel karlilik kalemlerinden biri olmaya
devam edecektir. Rusya’nin makroekonomik ortaminda ya da doéviz rejiminde beklentilerin tGzerinde bir
toparlanma yasanmasi durumunda, kira seviyeleri ve varlik degerlemeleri agisindan olumlu bir katalizér
etkisi yaratabilir. Moskova’da konut yatirnmlari orta diizeyde kira getirisi sunarken, birinci sinif perakende
ve ofis varliklari, konuta kiyasla daha cazip yillik gelir Gretme potansiyeline sahiptir.

Enka Gayrimenkul Portfoyti

Enka Gayrimenkul Portféyii - Net Kiralanabilir Alan

OVC Business Center l 20,000

ENKA Invest - 76,000
Naberezhnaya
e [ o+500

MOSENKA . 28,000
0 100,000 200,000 300,000 400,000 500,000

Net kiralanabilir alan (m2)

Kaynak: Sirket
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Enerji sektorii yeniden odakta...

With 4,0GWh’I asan mevcut kurulu guclyle, ENKA, Trakya bdlgesinde (Kirklareli yakinlarinda) yer alan
850MWe kapasiteli yeni bir dogalgaz kombine ¢evrim santralinin (CCPP) tamamlanmasina yaklagsmis
durumda. Bu yeni yatirnm konusunda daha 6nce slphelerimiz vardi; zira sirket, 2019 yilinda devlet
destekli alim garantilerinin sona ermesinin ardindan mevcut santrallerini ciddi dlgide modernize etmisti.
Bu modernizasyon, verimliligi %58’e ¢ikarirken, santral kapasitesini de yaklasik %10 artirdi.

Santrallerin 6lcegi ve stratejik konumu sayesinde, (¢ tesis de baz yiik santrali olarak ¢alismis ve talep
edildiginde devreye girmeye hazir kalmistir. Ancak, yenilenebilir enerji kapasitesindeki artig, (2021-2022
pandemi dénemi harig) elektrik fiyatlarini baskilamis, bu da ENKA'nin Uretim segmentinden elde ettigi
FAVOK'U sinirli tutmus ve FAVOK marjlarinin diisiik tek haneli seviyelere gerilemesine neden olmustur.

ENKA enerji santralleri: Tiim projeler devreye alindiginda toplam kurulu gii¢ 4.985MW’a ulasacak
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Kaynak: Wikipedia, GMD

ileriye déniik olarak sadece elektrik fiyatlarinda bir toparlanma degil, ayni zamanda kapasite kullanim
oranlarinda da artis bekliyoruz. Ozellikle uzun siren kuraklik kosullari, baraj ve nehir tipi hidroelektrik
santrallerinde su seviyelerini disirmekte; bu da ENKA’nin dogalgaz santrallerinin daha sik devreye
alinmasini ve karliiginin artmasini mimkun kilabilir.

Buna ek olarak, kiiresel LNG piyasasindaki arz kisitlari, kur baskisi ve mevsimsel talep artisi, dogalgaz
fiyatlarinin yukari yonli seyretmesine neden olmustur. Tirkiye'de dogalgaz ¢evrim santralleri (NGPP’ler)
hala baz yik tretimin 6nemli bir bileseni olmayi siirdirmektedir. Bu nedenle, artan dogalgaz fiyatlarinin,
ozellikle gin o6ncesi ve dengeleme piyasalarinda, elektrik fiyatlari Gzerinde dogrudan etkisi
bulunmaktadir.

Her ne kadar yenilenebilir kaynaklarin payi giderek artsa da, NGPP’ler, 6zellikle zirve saatlerde veya
hidro-giines Uretiminin yetersiz kaldigi dénemlerde marjinal fiyat belirleyici olmaya devam etmektedir. Bu
nedenle, dogalgaz fiyatlarindaki artig, 6zellikle kurak mevsimlerde, soguk kis aylarinda veya yenilenebilir
Uretimin dislk seyrettigi ddnemlerde, spot elektrik fiyatlarini yukari gekmektedir.

BOTAS, elektrik Ureticilerine yonelik dogalgaz tarifelerini giincellemektedir. ithal LNG veya petrol
endeksli gaz s6zlesmelerindeki artis, dogrudan NGPP operatérlerinin maliyetlerini yikseltmektedir. Bu
maliyet artiglari piyasaya yansitldiginda, EPiIAS’ta olusan piyasa takas fiyatini (PTF) yukar
tasimaktadir. Bu dinamik; 2021 ve 2023-2024 sonlarinda, dogalgaz kaynakli maliyet enflasyonunun
toptan elektrik fiyatlarini ciddi 6lglide etkiledigi ddnemlerde net olarak gézlemlenmistir.

ENKA'nin iglettigi yuksek verimli NGPP’ler (6rnedin Gebze, Adapazari), dogalgaz maliyetlerindeki artisa
bagli olarak elektrik fiyatlarinin yikselmesiyle birlikte yeniden karli hale gelebilir. Bu, 6zellikle spark
spread’lerin (fiyat-maliyet marji) korunmasi veya talep / kapasite kisitlari nedeniyle genislemesi
durumunda gegerlidir (6rnegin hidro Gretimin disik oldugu donemler).

Uzun vadede, FAVOK marj beklentimiz yaklasik %15 seviyesindedir. Bu da Kirklareli ve Bulgaristan
tesisleri dahil toplam 4.895MWe kurulu giigten 2028 yilinda yaklagik 100mn USD diizeyinde FAVOK
Uretimi anlamina gelmektedir.
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Tirkiye’nin Artan Enerji Talebi

Turkiye'nin elektrik tiketiminin énimuzdeki yillarda énemli élglide artacagi tahmin edilmektedir. Turkiye
Ulusal Enerji Plani'na gore tiketimin 2025 yilinda 380,2TWh, 2030 yilinda 455,3TWh ve 2035 yilinda
510,5TWh olmasi bekleniyor. 2024 yilindan itibaren Turkiye’de enerji talebi biyimesinin yillik %3.6-3.7
seviyesinde buyuyecegi tahmin edilmektedir. Bu artis, enerji verimliligi yatirnmlarinin yani sira
yenilenebilir enerji kaynaklarinin hizla devreye girmesini gerektirecektir. Ayrica, enerji Uretim
kapasitesinin c¢esitlendirilmesi, surdurilebilir ve guvenli enerji arzinin saglanmasinda kritik bir rol
oynayacaktir.

Elektrik Talebi (GWh) ve Biiyiime (%)
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Kaynak: TEIAS

Enerji fiyatlarini etkileyen temel faktorler; arz fazlalan, dustk petrol fiyatlari, dogalgaz tedarik kisitlari,
hidroelektrik Uretimindeki duslis ve BOTAS tarifeleridir. Uluslararasi enerji piyasalarinin 2023 yilinda
normallesmesiyle birlikte, PTF ve perakende tarifelerinde dusus egilimi gbézlenmisgtir.

2024 yilinda elektrik fiyatlan ortalama 68USD/MWh seviyesinde gergeklesmistir. 2025 yilinin ortasi
itibariyla fiyatlar yaklasik 57USD/MWh’ye kadar gerilemistir. Ancak yaz mevsiminin yaklagsmasiyla
birlikte, elektrik fiyatlarinda ilimh bir yukari yonli egilim beklemekteyiz.

ileriye déniik olarak, fiyatlarin 65-70USD/MWh bandinda istikrar kazanmasini, bu seyrin ise arz-talep
dengesi, dogalgaz fiyatlari ve yenilenebilir enerji retim performansina bagli olarak sekillenmesini
o6ngoriyoruz.
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Kaynak: TEIAS
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Bulgaristan

Bulgaristan GES Projesinde ilerleme Siiriiyor, Portféy Cesitlenmesine Dogru Stratejik Bir Adim...

Bulgaristan, ENKA’nin uluslararasi genigleme stratejisinde gelecek vadeden yeni bir bdlge olarak 6ne
cikiyor. AB Uyeligi, blylyen altyapi ihtiyaglari ve yenilenebilir ener;ji ile gayrimenkul yatirimlarina yénelik
destekleyici dizenleyici ortami ile Ulke, hem istikrarli hem de uzun vadeli potansiyel sunmaktadir.

ENKA, Town Up 8 Ltd adh istiraki araciligiyla, Burgas’in Kameno bdélgesinde 45MWp kurulu glice ve
yilhk 63GWh elektrik tretim kapasitesine sahip bir glines enerji santrali (GES) kurmak Uzere ¢alismalari
istikrarli bicimde siirdirmektedir. Santralin 2025 yilinin sonunda devreye alinmasi planlanmaktadir.

Burgas, ulkenin en buyuk ikinci rafinerisi olan Lukoil Neftochim’e ev sahipligi yapmakta olup, ayni
zamanda Karadeniz'in en énemli liman kentlerinden biridir. Yaklasik 20 km i¢ kesimde yer alan Kameno
ise kiiclk ancak sanayi agisindan aktif bir belediye olup, yil boyunca istikrarli ve makul diizeyde glines
enerjisi potansiyeline sahiptir. Yaz aylarinda gunliuk 1kW bagina 7,02 kWh, kis aylarinda ise 1,97 kWh
duzeyinde Uretim verimliligi gdézlemlenmektedir.

Burgas bdlgesine iliskin ayrintili elektrik tiketim verileri kamuya agik olmasa da, bélgenin yogun sanayi
altyapisi ve enerji-yogun faaliyetleri, kisi basina elektrik tliketiminin Ulke ortalamasinin oldukga Uzerinde
oldugunu isaret etmektedir. Burgas ve Kameno birlikte, ylksek yerel talep, elverigli glineslenme
kosullar ve stratejik altyapi baglantilari ile yenilenebilir enerji yatinmlari icin son derece cazip bir ortam
sunmaktadir.

Bdlgedeki diz arazi yapisi ve guneslenme siresinin yuksek olmasi, gélgeleme riskinin disik oldugu
yere monte sistemler (zemin tipi GES) igin son derece uygundur. Kis aylarinda zaman zaman gorilen
kar veya bulutluluk, verimliligi bir miktar azaltabilse de, bu etkiler sinirli dizeydedir. Yakin gevredeki acik
araziler, yeni GES yatinmlan igin fiziksel alan imkani saglarken, Bulgaristan’'in yenilenebilir enerjiye
verdigi destek sayesinde proje, potansiyel politik ve finansal tesviklerden de faydalanabilir.

Bulgaristan: ENKA igin Gelecek Vadeden Yeni Bir Pazar

Bulgaristan Kameno GES Santrali Analizi

Yaz
Niifus (2020) 6.942.142 kisi ———  ilkbahar
Kisi bagina GSYH (2019, piyasa fiyatlariyla) 6.680 EUR g o8 Sonbahar
Kisi bagina elektrik tiiketimi (2018) 4,45 MWh — AB ortalamasinin %76's1 é Kis
Hanehalki kisi bagina elektrik tiiketimi (2018) 1,55 MWh — AB ortalamasinin %36’s1 é e
Giines enerjisi potansiyeli - Kuzey: 1.350 kWh/me/y il z
(kiresel yatay radyasyon — GHI) - Merkez: 1.450 kWh/n®/yil §
- Giineybatt: 1.500 kWh/ne/yil g ™
Mevcut kurulum maliyeti araligi (raporlanan)  550-850 EUR/KW %
Birincil enerji tilkketimi (2018) 18,4 Mtoe é 02
Nihai eneriji tiiketimi (2018) 9,9 Mtoe ?;
Topolam net elektrik tiiketimi (2019) 31.4 TWh 3 00
- Hane halki: 0,0798 EUR/kWh + vergiler 2 55 0] 75 X0 o5 5 o3 T

Source: E3 Analytics

- Ticari/Sanayi: 0,0858 EUR/kWh + vergiler Giiniin Saatleri

Kaynak: Porfilesolar.com

ENKA, Bulgaristan Burgas’ta kurdugu giines enerji santraliyle yenilenebilir enerji sektortine dnemli bir
adim atarak, dogalgaz santrallerine dayali geleneksel enerji portféylnin Otesine gegen stratejik bir
cesitlendirme hamlesi gergeklestirmistir. Sirketin Burgas’ta kurmakta oldugu glines enerji santraliyle
bdlgedeki uzun vadeli yatinm stratejisinin ilk adimi niteligindedir. Bu yatirim, sirketin surdurdlebilir
enerjiye olan bagliligini yansitmakta olup, ENKA'yi Giineydodu Avrupa genelinde yeni firsatlan
kesfetmeye yonelik glgli bir konuma tagimaktadir.

Bulgaristan’in AB odakli karbonsuzlasma politikasi ve temiz enerjiye olan artan talebi g6z 6niinde
bulunduruldugunda, ENKA’nin bélgede bulunmasi, sinir 6tesi enerji projelerinde goéranurligunu
artirmakta ve sirketin pozisyonunu guglendirmektedir. Burgas yatinmi, ENKA igin yenilenebilir enerji
portfdylinu Olgeklendirebilecegi, yeni glines ve rizgar yatinmlari takip edebilecedi ve yesil Uretim
kapasitesini mevcut enerji ihracat altyapisiyla entegre edebilecegi bir platform islevi gérecektir.

Bu kapsamda, ENKA'nin hem Tirkiye'de hem de yurt disi pazarlarda yeni yenilenebilir enerji
firsatlarinin  pesinden aktif sekilde gitmesi surpriz olmayacaktir. Bu yaklasim, sirketin daha
cesitlendirilmis ve sirdirulebilir bir enerji portfdyline gecis stratejisiyle tamamen uyumludur ve
Burgas’taki ilk adim Uzerine insa edilen dénisimun dnemli bir pargasi niteligindedir.
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Kirklareli CCPP: Stratejik bir Baz Yiik Gii¢ Merkezi

ENKA’nin Kirklareli’'nin Babaeski ilgesi yakinlarinda inga etmekte oldugu 850 MW kapasiteli ylksek
verimli dogalgaz kombine g¢evrim santrali, sirketin enerji tGretimindeki glicli konumunu pekistiren stratejik
bir projedir. ENKA'nin %100 istiraki olan Kirklareli Elektrik Uretim A.S. bilinyesinde gelistirilen santral,
GE’nin ileri teknoloji Grint 9HA.02 gaz tlrbinleri ile donatiimistir ve 2025 yilinin sonunda devreye
alinmasi planlanmaktadir. 2025 yilinin ortasi itibariyla ingaat ilerlemesi yaklasik %76 seviyesindedir.

Bu yatinm, ENKA’nin Turkiye'nin en buylk 6zel elektrik ureticisi olarak konumunu gii¢lendirmekte ve
ayni zamanda ulusal enerji arz guvenligi ile sebeke istikrarina katki saglamay amaglamaktadir.

Santral, Marmara Bolgesi’nin 6nemli bir alt bolgesi olan Trakya’'da stratejik bir konumda yer almaktadir.
Trakya; gelismis sanayi altyapisi, yiksek elektrik tiketimi ve yuksek kisi basina disen GSYH ile 6ne
cikan, Turkiye’nin en dinamik ekonomik bdlgelerinden biridir. Elektrik talebinin zirve yaptigi donemlerde
en yiksek tiketimin kaydedildigi bélge olarak dikkat ceker. Ayni zamanda, bdlge gelismis ve sirekli
buyuyen bir dodalgaz altyapisina sahiptir. Turkiye Petrolleri Anonim Ortakligi’'na (TPAO) gore, Trakya
Havzasi’nda yaklasik 8 milyar m? uretilebilir dogalgaz rezervi bulunmakta olup, mevcut ginlik tretim
kapasitesi 1,5 milyon m? seviyesindedir.

Kirklareli santrali, Hamitabat ve Degirmenkdy gibi blyuk yerli dogalgaz sahalarina olan yakinhg
sayesinde yakit tedarik glivenligi, dislk iletim maliyetleri ve guvenilir bir baz yik enerji kaynagdi olarak
faaliyet gosterme kapasitesinden 6nemli dlglide fayda saglayacaktir.

Sirada Ne Var? Balkanlar ENKA’nin Enerji Hedefleri igin Karli Bir ikinci Ayak Olabilir mi?

Balkan bdlgesinde enerji donlisimi halen yavas ilerlemekte olup, bu durum (lkeleri giderek daha
karmagsik ve ¢ok boyutlu bir enerji krizine acik hale getirmektedir. Bdlge su anda doért temel baglikta ciddi
zorluklarla karsi karsiyadir: artan elektrik fiyatlari, yaslanan kémir santrallerinde sik yasanan arizalar, su
seviyelerindeki disus nedeniyle hidroelektrik Uretiminin zayiflamasi ve biyokitle yakit maliyetlerindeki
keskin artis.

Her ne kadar bazi Balkan Ulkeleri halen kémir bazli elektrigi AB’ye ihra¢ ederek gelir elde ediyor olsa da,
bu avantajin zamanla erozyona udramasi muhtemeldir. Bulgaristan, Romanya ve Yunanistan basta
olmak Uzere pek cok Ulke, karbonsuzlagsma baskilari ve bozulan baz yik Uretim altyapisi nedeniyle
yapisal elektrik arz agiklariyla karsi karsiyadir. Bu Ulkelerdeki giin 6ncesi elektrik fiyatlar, cogu zaman
Turkiye'nin Gzerindedir.

Buna ek olarak, 2026 itibariyla AB’nin Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi (CBAM) devreye girecek
ve yuksek karbon yodunluguna sahip ithal elektrige ek maliyetler getirecektir. Bu duzenleyici degisiklik,
Ozellikle yuksek ihracat hacmine, fosil yakitlara dayal uretim karmasina ve yliksek emisyon profiline
sahip Ulkeleri orantisiz bigimde etkileyecektir.

Hanehalki Fiyati
(€/kWh, vergi dahil)

Toptan Fiyat

-
Ulke (€/MWh)

Kaynak

Tiirkiye (referans) ~0,07 (sanayi tahmini) 50-70 EPIAS, TEIAS tahminleri

Bulgaristan 0,1217 ~105 (bolgesel ortalama) Eurostat, BTA
Yunanistan 0,2311 98-155 Eurostat, EnEx
Romanya 0,1863 100-110 (zirve ~194) Eurostat, OPCOM
Hirvatistan 0,1484 ~131 (konut digi, Aralik 2024) Country Economy
Karadag 0,1004 ~106 Climatescope
Sirbistan 0,1108 ~102 Climatescope
K. Makedonya 0,1038 ~101 (bdlgesel ortalama) Bolgesel ortalama

Kosova

Bosna-Hersek

Arnavutluk

~0,07 (2025 6ncesi tahmin)
0,0905

0,115

~114 (ithalat degeri)
~95-110 (tahmini)

~100 (tahmini)

CEIC, Reuters
Bolgesel ortalama

Bolgesel ortalama

Kaynak: GMD, EPIAS, Emissions Trading Extra
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Sirada Ne Var? ENKA’dan Stratejik Hamle: Tuzla’da 10 MW’lik Yeni Nesil Veri Merkezi Yatirimi

ENKA'nin Istanbul Tuzla’da siirdiirmekte oldugu yaklasik 10 MW IT yiik kapasiteli veri merkezi yatirimi,
sirketin geleneksel is kollarinin 6tesine gegerek yiiksek bliylme potansiyeline sahip dijital altyapi
segmentine adim attigini goéstermektedir. 13.000 m#nin lzerinde toplam ingaat alanina sahip olacak
tesis, Tier 3+ / EN 50600 standartlarinda inga edilmekte olup, 2025-2027 dénemine yayilan bir yatirnm
takvimine sahiptir.

MW basina 8-9 milyon EUR diizeyinde 6ngdrilen yatirnm maliyeti, ik 10 MW’lik faz i¢in toplamda 80-90
milyon EUR’luk bir yatinm hacmine isaret etmektedir. Proje kapsaminda, bdlgesel enerji altyapisi,
yuksek verimli sogutma sistemleri ve sismik yalitim gibi ileri mihendislik ¢dztimleri entegre edilerek Ust
dizey guvenilirflik ve operasyonel sireklilik hedeflenmektedir. ENKA, veri merkezinde kiraci olarak
Turkiye'nin 6nde gelen kurumsal veri kullanicilarini hedeflemektedir.

Turkiye'de artan veri trafigi, hizlanan dijitallesme ve yerellesen veri depolama regulasyonlari, bu yatirimin
orta—uzun vadede gugcli ve sirdirdlebilir nakit akisi Gretme potansiyelini desteklemektedir. MW basina
yillik 1,2—1,5 milyon USD kira geliri varsayimiyla, tesis tam kapasitede faaliyete gectiginde yillik 12—-15
milyon USD aras! kira geliri yaratabilir. ik etapta 10 MW olarak planlanan projenin, ilerleyen fazlarda 30
MW’a kadar genisletiimesi hedeflenmektedir.

Bu yatirrm, ENKA'nin portfoyini gesitlendirme stratejisini guclendirirken, konjonktire duyarli taahhit
segmentine kiyasla daha istikrarli ve doviz bazli gelir yaratan yeni bir is kolu kazandirmaktadir. Sirket
ayrica, farkll cografyalarda da yeni veri merkezi yatirimlari gergeklestirmeyi planlamakta olup, bu
alandaki adimlar, dijital altyapiya ydnelik glclu ve kararh bir stratejik durusu yansitmaktadir. Dijital
egemenlik ve siber giivenlidin artan 6nemi dikkate alindiginda, bu girisimleri hem gerekli hem de finansal
acidan cazip buluyoruz.
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Degerleme

Enka insaat icin degerlememizi Parga Bazli Degerleme (Sum-of-the-Parts, SOTP) yéntemi ile
gerceklestiriyoruz. Sirketin USD fonksiyonel para birimi dikkate alinarak, her bir is kolu icin ayri ayri
USD bazli indirgenmis Nakit Akimi (DCF) analizleri uygulanmistir.

Net Aktif Degeri (NAV) tahminimiz, kanuni yedek akgeler ve birinci temettl sonrasi net karin %7,5’ine
hak kazanan 2.000 adet kurucu hisse dikkate alinarak duzeltilmistir. Bu yaklasim dogrultusunda, Enka
ingaat icin 12.391mn USD hesapliyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 92,52TL olup %42'lik bir getiri
potansiyeline isaret etmektedir. Enka insaat hisseleri su anda 2025 tahmini 5,6x FD/FAVOK ve 15,3x
F/K orani ile islem gérmektedir. BIST 100 endeksine kiyasla, Enka ingaat hisseleri primlidir. Ancak
borsanin en defansif hisselerinden biri olan Enka’nin blylime hikayesi de dikkate alindiginda bu primin
normal oldugunu dusinuyoruz.

ENKA INSAAT NAD TABLOSU (USDmn)

11-07-25 ogrudan Pay1 Degerleme Yonter] Deger ENKA'nin Pay1 NAD Agirhgi
iskolu/Sirketler (%) (US$mn) (Us$mn) (%)
Taahhiit 4,886 4,886 35%
Enka Insaat 100% @INA 4,886 4,886 35%
Gayrimenkul 2,474 2,474 18%
Rusya Varliklari 100% @INA 2,474 2,474 18%
Enerji 901 901 6%
Dogalgaz Santralleri 100% @INA 901 901 6%
Ticaret 411 41 3%
Ticaret 100% @INA 41 411
Toplam igtirak Degeri 8,672 61.5%
Net Nakit Pozisyonu (1G25 sonu) 5,419 38%
Toplam Net Aktif Degeri 14,090 100%
Kurucu Hisseler 447
Diizeltilmis NAD 13,643 0%
ENKAI Piyasa Degeri (USD mn) 9,763
Diizeltilmis NAV’a Gore Prim (Iskonto) -31%
10% Holding Iskontosu 10%
Hedef Sirket Degeri 12,279
Hisse sayisi 6,000
12 Aylik Hedef Hisse fiyati 92.52
Hisse fiyat1 (11/07/2025) 65.05
Getiri Potansiyeli 42%

Kaynak: GMD

Piyasa Beklentileri bizim beklentilerimiz

2025-2026 dénemine iliskin tahminlerimiz, satis gelirleri, FAVOK ve net kar agisindan Bloomberg
konsensiis tahminleriyle genel olarak uyumludur. 2027 itibariyla, enerji segmentinden gelen FAVOK
katkisinda anlamli bir artis 6ngoriyoruz. Hedef fiyatimiz, piyasa konsensusinin %6 Uzerinde yer
almakta olup, bu durum uzun vadeye y6nelik daha yapici bakis agimizi yansitmaktadir.

ENKA'nin 5,4mir USD tutarindaki glgli net nakit pozisyonu ile desteklenen sadlam bakiye is yiki
blylmesi, sirketi piyasa oynakliginin yiksek seyrettigi dénemlerde yatinmcilar agisindan defansif ve
temeli glgli bir pozisyona vyerlestirmektedir. Ayrica, USD/RUB paritesinde yasanabilecek ilave
iyilesmeler veya elektrik fiyatlarindaki yukari yonli hareketler, tahminlerimizde ve hedef fiyatimizda
revizyon potansiyeli yaratabilir.

Bloomberg tahminleri

ENKAI Bloomberg Global Yatirim Fark

(TL mn) 2025E 2026E 2025T 2026T 2025T 2026T
Satis Gelirleri 139,204 181,393 137,285 174,978 -1% -4%
FAVOK 31,116 35,862 30,418 37,499 -2% 5%
Net Kar 32,285 42,387 31,188 38,507 -3% -9%
FAVOK Mariji 22.4% 19.8% 22.2% 21.4% -0.2pp 1.7pp
Net Kar Marji 23.2% 23.4% 22.7% 22.0% -0.5pp -1.4pp
Hedef Fiyat 87.6 92.5 6%

Kaynak: Bloomberg, GMD estimates
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Taahhiit Segmenti (Toplam NAV’In %34’li)

ENKA'nin taahhiit faaliyetlerini, USD bazli indirgenmis Nakit Akimi (DCF) yéntemiyle degerliyoruz. 2025
yili 1. ceyrek sonu itibariyla sirketin bakiye is yiki 6,41mir USD duzeyindedir. 2025 yilinin ilk yarisina
iliskin finansal sonuglarda, sirketin USD856mn tutarindaki Irak projesi ve Cimtas aracihgiyla Ustlenilen
USD528mn’luk ABD projesi dahil olmak lGizere son dénemde imzalanan s6zlesmeler sayesinde bakiye is
yukunde kayda deger bir artis bekliyoruz.

Gecmiste, ENKA'nin Rusya ve Orta Dogu bdlgelerindeki yodun faaliyetleri nedeniyle petrol fiyatlari,
sbzlesme kazanimlarinda belirleyici bir rol oynamaktaydi. Ancak bu yapi son yillarda énemli dlgude
degismis durumdadir. Sirketin halihazirda Rusya’da aktif dnemli buylklikte bir projesi bulunmamakta
olup, proje portféyu cografi olarak cesitlendiriimis sekilde, farkhi bolgelerde ve genis yelpazeye yayilan
anahtar teslim altyapi projelerinden olugmaktadir.

Sirketin bakiye is yukunin 6nimizdeki débnemde ortalama 7,5miIr USD seviyesinde olmasini, yillik
yaklasik 3,3mlir USD tutarindaki giiglii yeni proje kazanimlariyla desteklenmesini éngériiyoruz. Rusya,
CIS ve Orta Dogu bodlgesini, biyiime agisindan énimuzdeki dénemlerde de kilit bir itici glic olarak
degerlendirmeye devam ediyoruz. Bélgede; buyuk dlgekli altyapi yatirimlarina yonelik artan talep, turizm
faaliyetlerindeki genisleme ve konut ile ticari bina ihtiyacindaki yikselis, bu beklentiyi desteklemektedir.

DCF modelimizde; USD cinsinden risksiz getiri oranini %7,0, hisse risk primini %5,5, ve nihai blyime
oranini (USD cinsinden )%1,5 olarak kullandik.

USD mn 2023 2024 2025T 2026 T 2027T 2030T 2031 T 2032T
Yilbasi isyikii (USD mn) 4,122 4,968 5,834 6,870 7,368 7,674 7,896 8,256
Yillik Alinan igler 2,800 3,014 3,616 3,255 3,092 3,409 3,579 3,687
Biiyiime 57% 8% 20% -10% -5% 5% 5% 3%
Tamamlama 1,954 2,148 2,580 2,757 2,975 3,188 3,219 3,334
Yilsonu igyiikii (USD mn) 4,968 5,834 6,870 7,368 7,485 7,896 8,256 8,608
Biiyiime 21% 17% 18% 7% 2% 3% 5% 1%
Ortalama bitirme suresi 23 2.5 2.5 2.6 2.5 2.4 2.5 2.5
Satis Gelirleri (USD mn) 1,954 2,148 2,580 2,757 2,975 3,188 3,219 3,334
SMM -1,655  -1,643 -2,038 -2,205 -2,313 -2,472 -2,496 -2,586
Briit Kar 402 501 542 551 662 716 723 749
Briit Kar Marji 21% 23% 21% 20% 22% 22% 22% 22%
Operasyonel Giderler -111 -145 -147 -138 -216 -174 -175 -182
Marj -5.7% -6.8% -6% -5% -7% -5% -5% -5%
Operasyonel Karlilik 291 356 395 414 446 542 547 567
Vergi -108 -84 -103 -110 -119 -127 -128 -133
FAVOK 348 411 464 496 535 638 644 667
FAVOk Marji 18% 19% 18% 18% 18% 20% 20% 20%
NOPLAT 246 331 361 386 416 510 515 534
Amortisman 64 59 70 83 89 96 97 100
Yatirim -60 -85 =77 -83 -74 -80 -80 -83
Serbest Nakit Akimlar 187 246 284 303 342 431 435 450
FAVOK Marji 17.8% 19.1% 18.0% 180% 18.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Yatinm/Satis Gelirleri -3.1% -4.0% -3.0% -3.0% -2.5% -2.5% -2.5% -2.5%
Amortisman/ Satig Gelirleri 3.3% 2.7% 2.7% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

Risksiz getiri orani 7.0% Nihai Biyiime Orani % 1.5%

Hisse Risk Primi 5.5% INA Bugiinkii Deger 2,083

Beta 1.00

(")zsermaye agirhgi 40% Nihai Deéerin Bijgi’mki.'l Degeri 2,803

- o o

ggrs(;;r::n);el\;lr; ":llil)l/};et)itl ;Iggéz Firma Degeri Value 4,886

Vergi 259% Kaynak: Sirket, GMD

WACC 9.73%
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Gayrimenkul Segmenti (Toplam NAV’in %18’i)

ENKA'nin Rusya’daki gayrimenkul faaliyetlerini USD bazli indirgenmis Nakit Akimi (DCF) yéntemiyle
degerliyoruz. Bu segment igin %11 USD bazl agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) kullaniyoruz.
Degerlememiz, mevcut kiralanabilir ofis ve perakende alanlar esas alinarak yapilmis olup, olasi yeni
yatirrmlar veya genisleme planlari modele dahil edilmemistir. Ayrica, USD/RUB kurunun mevcut
seviyelerinde istikrar kazanacagi varsayimi altinda ¢alisiimisg; ilave bir kur deger kaybi éngdralmemistir.

Ofis segmenti i¢in m? bazinda kira artigi projeksiyonu yapmadik; zira Moskova’daki A sinifi ofis kiralar
halihazirda primli seviyelerde islem g&rmektedir. Bununla birlikte, piyasa arz-talep dengesindeki
sikisiklik g6z o6nunde bulunduruldugunda, kira seviyelerinde yukari yonlu revizyonlarin sirpriz
olmayacagini dusunuyoruz. Doluluk oranlari son yillarda guglu seyretmis olup, ihtiyatli bir varsayimla bu
seviyelerin dnumuzdeki dbnemde de korunacagini varsaylyoruz.

DCF modelimizde; Modelimizde: Ortalama FAVOK marji %64 olarak alinmigtir (10 yillik tarihsel
ortalama olan %64,5’e paralel), USD cinsinden risksiz getiri oranini %7,0, hisse risk primini %5,5, ve
nihai buylme oranini (USD cinsinden )%?2 olarak kullandik.

2023 2024 2025T 2026T 2027T 2030T  2031T  2032T _ 2033T

Class A Ofis Alani (m2)

Net Kiralanabilir Ofis Alani 389,000 393,000 395,000 395,000 395,000 395,000 395,000 395,000 395,000

Doluluk Orani (%) 91% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 99% 99%
Kira (USD) 500 500 550 550 550 550 575 575 575
Class A Ofis Gelirleri 177 193 213 213 213 213 223 225 225

Perakende Alani
Net Kiralanabilir Alan (m2) 368,000 378,000 380,000 380,000 380,000 380,000 380,000 380,000 380,000

Doluluk Orani (%) 94% 96% 96% 98% 98% 98% 98% 98% 98%
Kira (USD) 260 250 275 278 280 282 300 300 300
Perakende Gelirleri 90 91 100 104 104 105 112 112 112
Ofis ve Perakende Gelirleri 267 283 313 316 317 318 334 337 337
Otel Gelirleri (SD mn) 53 45 45 44 44 44 44 44 44
Toplam Gelirleri (USD mn) 320 328 358 360 361 362 378 380 380

2023 2024 2025T 2026T 2027T 2030T 2031T  2032T  2033T

Satis Gelirleri (USD mn) 320 328 358 360 361 362 378 380 380
SMM -106 -115 -115 -113 -112 -112 -117 -118 -118
Briit Kar 211 213 243 247 249 250 261 262 262
Briit Kar Marji 66.0% 65.0% 68.0% 68.5% 69.0% 69.0% 69.0% 69.0% 69.0%
Operasyonel Giderler -12.8 -13.0 -20.8 -19.4 -19.3 -19.5 -20.3 -20.5 -20.5
Marj -4.0% -4.0% -58% -54% -54% -54% -54% -54% -5.4%
Operasyonel Karlilik 198 200 223 227 230 230 241 242 242
Operasyonel Kar Marji 62.0% 61.1% 622% 63.1% 63.6% 63.6% 63.6% 63.6% 63.6%
Amortisman 23 1.6 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
FAVOK 201 202 225 229 232 232 243 244 244
FAVOK Margin 62.7% 61.6% 628% 63.7% 642% 642% 642% 64.1% 64.1%
Yatirim -1.4 -3.9 -4.0 -4.0 -4.0 -4.0 -4.0 -4.0 -4.0
isletme Sermayesi ihtiyaci 4 4 4 3 3 3 3 3 3
Vergi Orani (20%) -47 -116 -89 -90 -90 -90 -95 -95 -95
Serbest Nakit Akimlar 246 314 318 323 326 327 341 343 343
Risksiz getiri orani 7.0% Nihai Blyiime Orani % 2.0%
Hisse Risk Primi 5.5% ; P

Beta 1.00 INA Bugiinku Deger 1,886
Ozsermaye agirhigi 75% Nihai Degerin Buguinkii Degeri 588
Ozsermaye maliyeti 12.5% . o

Borglanm}; Maliy}:eti 10% Firma Degeri Value 2,474
Vergi 25%

WACC 11.9%

Kaynak: Sirket, GMD
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Enerji Segmenti (Toplam NAV’in %6’si)

ENKA'nin enerji varliklarini, diger is segmentlerinde uyguladiimiz yéntemle tutarl olarak,
indirgenmis Nakit Akimi (DCF) yaklagimiyla degerliyoruz. %57 gaz tirbini verimliligi varsayimi
altinda, sirketin 2025 yilinda yaklagik 41mn USD FAVOK iretecegini tahmin ediyoruz. Bu
rakamin, Kirklareli kombine c¢evrim santralinin (CCPP) ve Kameno’daki glnes ener;ji
santralinin devreye alinmasiyla birlikte 2028 yilinda yaklasik 99mn USD’ye yikselmesini
bekliyoruz.

Onlimizdeki beg yillik dénemde diizenlemeye tabi elektrik fiyatlarinin ortalama 70USD/MWh
seviyesinde gergeklesecegini, ardindan ise 80USD/MWh seviyelerine iyilesecegini
ongoriyoruz. Elektrik fiyatlarindaki bu artisin, ENKA’nin dogalgaz santralleri icin kapasite
kullanim oranlarini yukari tasiyacagini, 6zellikle yurt igi fiyatlarin zamanla Avrupa benchmark
seviyelerine yakinsamaya baslamasiyla bu etkinin belirginlesecedini distnuyoruz.

Yeni insa edilen Kirklareli santrali ayni zamanda ihracat firsatlarindan da fayda saglayacak
sekilde konumlanmistir. Olgek olarak daha kiigiik olsa da, Bulgaristan’in Burgas kentindeki
glines enerji santrali de portféy degerine olumlu katki saglayacaktir. DCF modelimizde;
USD cinsinden risksiz getiri oranini %7,0, hisse risk primini %5,5, ve nihai bliylime oranini
(USD cinsinden )%?1,0 olarak kullandik.

Enerji Is Kolunun Degerlemesi 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Tiirkiye’nin Elektrik Uretimi 309,000 348,900 380,000 393,540 407,563 422,085 437,124 452,700 463,201 473,946 484,941 496,190 507,700
ENKA’nin Uretimdeki Payi 1.6% 0.8% 1.2% 1.8% 1.8% 1.7% 1.7% 1.6% 1.7% 1.6% 1.6% 1.6% 1.5%
Kurulu Giig 3971 4000 4045 4895 4895 4895 4895 4895 4895 4895 4895 4895 4895
Uretim (GWh) 5,001 2,809 4,423 7,142 7,493 7,142 7,286 7,286 7,701 7,701 7,701 7,701 7,701
KKO 15.2% 8.5% 13.2% 17.6% 18.5% 17.6% 18.0% 18.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Gebze (MWe) 1631 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600
Bektrik Uretim Kapasitesi (GWh) 14,288 14,016
Gebze Uretimi (GWh) 2,210 1,689 2,383 2,803 3,154 2,803 2,803 2,803 2,803 2,803 2,803 2,803 2,803
KKO 15.5% 12.1% 17.0% 20.0% 22.5% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Adapazari (MWe) 820 820 820 820 820 820 820 820 820 820 820 820 820
Blektrik Uretim Kapasitesi (GWe) 6,440 6,440 4,747 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440 6,440
Adapazari Uretimi (GWh) 943 658 646 718 718 718 862 862 862 862 862 862 862
KKO 13.1% 9.2% 9.0% 10.0% 10.0% 10.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%
Izmir (MWe) 1520 1580 1580 1580 1580 1580 1580 1580 1580 1580 1580 1580 1580
Elekirik Uretim Kapasitesi (GWe) 12,682 12,481 12,481 12,481 12,481 12,481 12,481 12,481 12,481 12,481 12,481 12,481 12,481
Izmir Uretimi (GWh) 1,847 462 1,384 1,661 1,661 1,661 1,661 1,661 2,076 2,076 2,076 2,076 2,076
KKO 13.9% 3.3% 10.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
KKO 850 850 850 850 850 850 850 850 850 850
Blektrik Uretim Kapasitesi 6,610 6,610 6,610 6,610 6,610 6,610 6,610 6,610 6,610 6,610
Kirklareli Uretimi (mn kWh) 1,862 1,862 1,862 1,862 1,862 1,862 1,862 1,862 1,862 1,862
KKO 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Kameno Giines Enerji Santrali (Fotovoltaik) 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Beektrik Uretim Kapasitesi 354 354 354 354 354 354 354 354 354 354 354
Kameno Uretim (GWh) 10 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99
KKO 3% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Kurulu Giig 3,971 4,000 4,045 4,895 4,895 4,895 4,895 4,895 4,895 4,895 4,895 4,895 4,895
Uretim (GWh) 5,001 2,809 4,423 7,142 7,493 7,142 7,286 7,286 7,701 7,701 7,701 7,701 7,701
Hlektrik Satig Fiyat (USDIMW) 140 116 68.00 70.00 70.00 75.00 75.00 75.00 75.00 80.00 80.00 80.00 80.00
Toplan Satis Gelirleri 701 327 300.8 500.0 524.5 535.7 546.5 546.5 577.6 616.1 616.1 616.1 616.1
Operasyonel Karlilik -44 -43 -9 7 27 49 51 51 54 59 59 59 59
Marj -6.3% -13.1% -3.0% 1.5% 5.1% 9.2% 9.3% 9.3% 9.4% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6%
Vergi 5 2 2 3 3 3 3 3 3 -4 4 -4 -4
FAVOK 15 20 41 57 77 99 101 101 104 109 109 109 109
FAVOK Marji 2.1% 6.3% 13.6% 11.5% 14.7% 18.5% 18.4% 18.4% 18.1% 17.7% 17.7% 17.7% 17.7%
Vergi Sonrasi Operasyonel Kar 10 19 39 54 74 96 97 97 101 105 105 105 105
Ammortisman 59 63 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Ammortisman/Satis Gelirleri 8% 19% 17% 10% 10% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 8% 8%
Yatrim -78 -178 -21 -7 -8 -8 -5 -5 -6 -6 -4 -4 -4
Yatirim/Satislar 11.1% 54.4% 7% 2% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Operasyonlardan Serbest Nakit Akim -68 -159 18 47 66 88 92 92 95 99 101 101 101
Risksiz getiri orani 7.0% Nihai Biyume Orani % 1.0%
Hisse Risk Primi 5.5% : .
INA Bugiinku Deger 515
Beta 1.00
Ozsermaye agirhigi 25% Nihai Degerin Blglinki Degeri 386
Ozsermaye maliyeti 12.5%
LT : Firma Degeri Value 901
Borglanma Maliyeti 10.0% 9
Vergi 25%
WACC 10.6%

Kaynak: Sirket, GMD
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Ticaret Segmenti (Toplam NAV’In %3’li)

Ticaret varliklarinin degerini belirlemek igin indirgenmis Nakit Akimi (DCF) yéntemi kullandik.
Gelir ve karlihgin istikrarli seyredecegini varsayarak ticaret segmentinin degerini hesapladik.
Pandemi dénemini de kapsayan son 10 yillik ticaret geliri bilesik biyime orani (CAGR) —%1,1
olarak gergeklesmistir. Buna kargin, dnimuzdeki 10 yil igin modelimizde %0,3’ltk pozitif bir

CAGR varsayiimistir.

Ayrica, degerleme ddéneminde ticaret faaliyetleri icin %18-20 araliginda FAVOK marji
kullaniimistir. DCF modelimizde; USD cinsinden risksiz getiri oranini %7,0, hisse risk primini
%5,5, ve nihai buyime oranini (USD cinsinden )%1,5 olarak kullandik.

(USD mn) 2023 2024 2025E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E 2031 E 2032 E
Satig Gelirleri (USD mn) 248 261 241 248 250 250 247 249 249 249
SMM -160  -178 -171 -178 -180 -182 -180 -181 -182  -181
Briit Kar 88 83 70 69 70 67 67 67 67 67
Briit Kar Marji 36% 32% 29% 28% 28% 271% 27% 27T% 27% 27%
Operasyonel Giderler -22 -22 -29 -27 -28 -25 -20 -20 -20 -20
Operasyonel Karlilik 66 61 41 42 42 42 47 47 47 47
Vergi -16 -15 -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10
FAVOK 69 64 43 45 45 45 49 50 50 50
FAVOK Margin 28%  24% 18% 18%  18%  18% 20% 20% 20%  20%
NOPLAT 53 49 34 35 35 35 40 40 40 40
Amortisman 2.7 2.7 3 3 3 3 3 3 3 3
Yatirim 3.2 3.1 2 2 2 2 2 2 2 2
Serbest Nakit Akimlari 56 52 36 37 37 37 42 42 42 42
FAVOK Marji 27.8% 24.4% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Yatinm/Satis Gelirleri 1.3% 12% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Amortisman/Satis Gelirleri 1.1% 1.0% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%
Serbest Nakit Akim/Satis Gelirleri  23%  20% 15% 15%  15%  15%  17%  17%  17%  17%
Risksiz getiri orani 7.0% Nihai Blyime Orani % 0.0%
Hisse Risk Primi 5.5% INA Bugiinkii Deger 213
Beta 1.00

Ozsermaye agirligi 75% Nihai Degerin Bugunku Degeri 189
C)zsermaye maliyeti 12.5% Firma DeQeri Value 411
Borglanma Maliyeti 10.0%

Vergi 25%

WACC 11.25%

Kaynak: Sirket, GMD
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Carpanlar
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CEKINCE

Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatirim
Danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirrm Danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin
alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatirrm sonucunda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Global Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin
tam ve dogru oldugu teyit edilmez ve igerik, haber veriimeksizin degistirilebilir. Global Menkul Degerler A.S., bu
bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu bildirimlerden
elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Global Menkul
Degerler A.$. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portfoyuimize eklenecek/ kisa vadeli model
portfoyimuzden ¢ikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde belirtilen anlk alim/satim fiyatlari, maliyetler ve
diger veriler, bildirimlerin yayinlandidi an itibariyla, Global Menkul tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Yatinm aracina ait fiyat ve maliyet bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar
sebebiyle degisiklik gdsterebilir.

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan segcilmektedir.
Hisselerin segimi, sirketlerin finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel analizlerin
beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli model portféye hisse ekleme ve hisse c¢ikarma
konusunda gonderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portfdyde yer alan hisse senetlerinin son kapanis fiyati ve
ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bildirimde yer alan bilgiler Global Menkul
Degerler A.$.'nin yazih izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisiler ile paylasilamaz.
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