Galata Wind Enerji

Sirket Raporu

OYAKYATIRIM

Firsat Ruzgan

Galata Wind icin 12 aylk hedef fiyatimizi %57 yukarn potansiyel
tagiyan 41,94 TL ve tavsiyemizi “Endeks Uzeri Getiri“ olarak belirliyor
ve takip ettigimiz sirketler kapsamina aliyoruz. Galata Wind’i; (i)
tamami yenilenebilir enerji kaynaklarindan olugan portfoyii (ii) kurulu
gl kapasitesinde gugli artis beklentisi (iii) yurt i¢i ve yurt disinda
cesitlendirilmis yatinmlari (iv) diigiik net borg / FAVOK rasyosu ve (v)
yiiksek FAVOK marji ile begeniyoruz.

Sirketin kurulu gli¢ kapasitesinin 2030 yilinda 1.091,6 MW’a
ulagmasini bekliyoruz. Sirketin 2024 yil sonu itibariyle 297,2 MW olan
kurulu guctind 62,7 MW Mersin RES, 105 MW Sah RES, 79 MW Taspinar
RES, 16,4 MW Taspinar Hibrit GES 1.Faz, 9,4 MW Corum GES ve 24,7
MW Erzurum GES olusturmaktadir. Mersin RES’'teki 39 MW ve Sah
Res’teki 6,8 MW kapasite artislari, Taspinar Hibrit GES’'in 25 MW’k
2.Fazinin faaliyete gegmesi, Alapinar RES’teki 13,6 MW’lik yeni lisans,
Avrupa’da 300 MW GES yatinmlar ve yurt icindeki depolamali 110 MW
GES ve 300 MW RES santralleriyle birlikte kurulu gliicin 2030 yilinda
1.091,6 MW’a ulasmasini bekliyoruz. Yeni santraller ve mevcut
santrallerdeki kapasite artislarinin etkisiyle sirketin elektrik tGretiminde de
onemli bir artis 6ngoriiyoruz. Sirketin elektrik Gretiminin 2030 yilinda 2024
yilina goére yaklasik 3,41 katina ¢ikarak 2.764 GWh olmasini bekliyoruz.

Sirket GES yatinmlariyla Avrupa’da faaliyetlerine baglamayi planhyor.
Sirket Avrupa’da toplamda 300 MW’Iik GES yatirimi planliyor. Sirket bu
kapsamda cesitli Ulkelerdeki firsatlar arastiriyor. Kurulacak GES’lerden
Uretilen elektrigin ihale ile ya da uzun dénemli sézlesmeler ile satiimasi
amaclaniyor. Avrupa yatirmlari kapsaminda ilk somut adim da atild.
Almanya’da 22 MW’k GES projesinde detayli inceleme slregleri
tamamlanip proje haklari devralindi. Kurulacak santralin Almanya’nin
glineyinde oldugu, Tarim GES ve batarya Unitesi ingaatini kapsayacagi
aciklandi. Buna ek olarak Galata Wind Energy Global B.V., italya merkezli
iki sirketin - Montescaglioso 1 S.r.l. (Palmori Projesi) ve Ferrandina 14 S.r.l.
(Troia Projesi) - paylarinin satin alinmasina yénelik bir Hisse Alm
Sozlesmesi imzalamigtir.

Taspinar RES ve Hibrit GES, Gorum GES, Erzurum GES santrallerinin
YEKDEM sireleri devam ediyor. Sirketin santrallerin  mevcut
santrallerinden Tagpinar RES ve Hibrit GES, Corum GES, Erzurum GES
santralleri YEKDEM mekanizmasindan faydalaniyor. Taspinar RES ve
Hibrit GES'in satis fiyati 2025’e kadar $94/MWh ve sonrasinda $73/MWh
(YEKDEM bitis tarihi 2030), Corum GES (YEKDEM bitis tarihi 2027) ve
Erzurum GES'’in (YEKDEM bitis tarihi 2028) $133/MWh’dir.

Diisiik borgluluk & yiiksek operasyonel karlilik...Sirket yatirmlariyla
blylimeye devam ederken disiik borgluluk ve yiksek karllik ile dikkat
cekiyor. Sirketin 0,59 Net Borg / FAVOK rasyosu éniimiizdeki yillarda
girecegi yogun yatinm dénemi Oncesi sirketin elini guglendiriyor. Sirket,
gectigimiz yillarin altinda kalsa da %69,2’lik FAVOK marjiyla da dikkat
cekiyor. 2025 yilinda FAVOK marjinin %71,1 olmasini bekliyoruz (sirket
beklentisi %70 -%75).

Sirketin karbon kredi sertifikasi stoku oniimuzdeki yillarda ekstra
potansiyel gelir olusturabilir. Sirket gectigimiz yil karbon kredisi sertifika
fiyatlarinin istenen seviyelerde olmamasi nedeniyle herhangi bir sertifika
satisi gergeklestirmedi. Sirketin 1,3 milyon tonluk stokunun énimuzdeki
yilllarda finansallara katki saglayacagini 6ngéruyoruz. Karbon kredisi
sertifika satiglarindan 2026-2030 doneminde 29,7 milyon USD gelir katkisi
bekliyoruz (detaylar Tablo-12). 2025 yih i¢in 435,2 bin tonluk bir Gretim
bekliyoruz (sirket beklentisi 400-450 bin ton).

21 Nisan 2025

GWIND Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 26.72
Hedef Fiyat (TL) 41.94
Yiikselis Potansiyeli 57%
Piyasa Degeri ($mn) 379
Fiili Dolagim Orani (%) 30.00
12A Yiiksek/Dusik (TL) 22.60/33.82
Gunlik Ortalama Hacim ($mn) 1.72
Net Borg (TLmn) 973
FD (TLmn) 15,402
Tahminler* TL mn 2023 2024 20257 2026T
Net Satiglar 2,684 2,364 2,779 3,994
FAVOK 2,029 1636 1976 2,979
% marj 75.6% 69.2% 711% 74.6%
Net Kar 900 834 879 1,401
% marj 335% 353% 31.6% 351%

2023 2024 2025T 2026T
FIK (X) 16.0 17.3 16.4 10.3
FD/FAVOK (X) 7.6 9.4 7.8 5.2

*TMS 29 Uygulanmistir
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Degerleme

12 aylik hedef fiyatimiz olan hisse basina 41,94 TL, INA degerlememize dayanmaktadir. Degerlememizde, 2025 yili
icin; (i) risksiz getiri oranini %7,5, (ii) risk primini %5,5, (iii) sirket betasini 0,79 olarak kullandik. Agirlikli ortalama
sermaye maliyetini 2025 yili igin %9,9 olarak hesapladik. Sonraki yillar icin AOSM varsayimlari Tablo 2'de verilmistir.
2025-2079 dénemini kapsayan INA degerlememizde santrallerin lisans siireleri, YEKDEM tarifeleri ve siireleri dikkate
alinmistir. Santrallere iligskin varsayimlar Tablo 4,5,6,7,8,9,10,11,12'de, Piyasa Takas Fiyati varsayimlari Tablo 3'te ve
karbon kredi sertifikalari varsayimlari Tablo 13'te verilmistir.

Tablo 1: indirgenmis Nakit Akigi Analizi

iNA Degerleme (mn$) 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Uretim (GWh) 926 1,116 1,620 2,141 2,485 2,764 2,764 2,764
Hasilat (mn$) 70 83 121 157 185 209 206 205
FAVOK (mn$) 50 62 87 110 134 152 151 150
FAVOK Marji 71.1% 746% 72.1% 70.2% 72.6% 72.8% 73.1% 73.4%

(-) Vergi 9 12 18 22 28 32 31 31

(-) Yatinnm Harcamalari 41 82 192 186 184 78 3 3

(-) Net isletme Sermayesindeki Degigim 1 0 1 1 1 1 0 0
Serbest Nakit Akisi -1 -32 -123 -100 -78 41 116 116
AOSM 9.9% 9.4% 9.1% 9.0% 9.0% 9.0% 9.1% 9.3%
indirgenmis Nakit Akimlari -2 -30 -106 -79 -56 28 71 65

2033T 2034T 2035T 2036T 2037T 2038T 2039T 2040T

Uretim (GWh) 2,763 2,763 2,763 2,763 2,763 2,763 2,763 2,763
Hasilat (mn$) 205 205 205 205 201 198 194 197
FAVOK (mn$) 151 152 153 153 150 146 143 146
FAVOK Mariji 73.9% 744% T748% T74.8% 74.4% 74.0% 73.5% 73.9%

(-) Vergi 32 32 32 32 31 30 29 30

(-) Yatinm Harcamalari 3 3 3 3 3 3 3 3

(-) Net isletme Sermayesindeki Degisim 0 0 0 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akisi 117 117 118 118 116 113 111 113
AOSM 9.5% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8%
indirgenmis Nakit Akimlari 59 55 50 45 41 36 32 30
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2041 -2056 T

2057 T

2058 - 2067 T

2068 T

Uretim (GWh)

Hasilat (mn$)

FAVOK (mn$)

FAVOK Mariji

Vergi Orani

Net isletme Sermayesi / Satislar
AOSM

2,763
197
146.05
73.9%
25.0%
3.0%
9.8%

2070-2075T

2,415
174
128.66
73.9%
25.0%
3.0%
9.8%

2,064
150
111.16
73.9%
25.0%
3.0%
9.8%

2,051
149
110

73.9%
25.0%
3.0%
9.8%

2078 T

2,013
147
109

73.9%
25.0%
3.0%
9.8%

Uretim (GWh) 1,729
Hasilat (mn$) 128
FAVOK (mn$) 94
FAVOK Marji 73.9%
Vergi Orani 25.0%
Net isletme Sermayesi / Satislar 3.0%
AOSM 9.8%
2025 - 2040 indirgenmis Nakit Akimlari (mn$) 238.0
2041 - 2079 indirgenmis Nakit Akimlari (mn$) 281.6
+ indirgenmis Nakit Akimlari (mn$) 519.6
- Net Borg (2024/12) (mn$) 27.6
Azinhk Paylar 0.00
Sirket Degeri (mn$) 492.0
Hedef Sirket Degeri* (mn TL) 22649.6
Dolasimdaki Hisse Senedi Sayisi (mn) 540.0
Hisse Fiyati (TL) 26.72
Hedef Hisse Fiyati (TL) 41.94
Yukselis Potansiyeli 57%

*12ay ileri USD/TRY tahmini: 46.385
Kaynak: OYAK Yatirm

1,649
122
90
73.9%
25.0%
3.0%
9.8%

1,181
87

65
73.9%
25.0%
3.0%
9.8%

714
53

39
73.9%
25.0%
3.0%
9.8%

316
23

17
73.9%
25.0%
3.0%
9.8%
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Degerleme Varsayimlari
Tablo 2: AOSM Varsayimlari

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 - 2079

Risksiz Faiz Orani 7.5% 7.3% 7.1% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79 0.79
Ozsermaye Agirhg! 66.2%  59.8% 58.8% 58.3%  57.8% 57.5% 60.5% 63.5% 67.5% 72.5%
Borg Agirhgi 33.8%  40.2% 41.2%  41.7%  422% @ 42.5% 39.5%  36.5% 32.5% 27.5%
Ozsermaye Maliyeti 11.8% 11.6% 11.4% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3%
Borclanma Maliyeti 8.1% 7.9% 7.7% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%
AOSM 9.9% 9.4% 9.1% 9.0% 9.0% 9.0% 9.1% 9.3% 9.5% 9.8%

Kaynak : OYAK Yatirim

Tablo 3: Piyasa Takas Fiyati Varsayimlari

2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 - 2079 T

PTF (MWh/$) 69 68 67 66 65 65
Kaynak : OYAK Yatirm

Santral Verileri Operasyonel Varsayimlar

Tablo 4: Sah RES

2025T 2026 T 2027 T 2028 T 2029T 2030T 2031 T 2032T 2033T 2034-2057T

Kurulu Gi¢ (MW) 105 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8
Kapasite Faktoru 358% 358% 358% 35.8% 35.8% 358% 358% 358% 35.8% 35.8%
Uretim (GWh) 329.3 350.6 350.6 350.6  350.6 350.6 350.6 350.6 350.6 350.6
Elektrik Satig Fiyati (MWh/$) 69 68 67 66 65 65 65 65 65 65
Hasilat (mn$) 23 24 23 23 23 23 23 23 23 23

*Kapasite Faktorii = Elektrik Uretimi / (Kurulu Guig x 8760)
Kaynak : OYAK Yatirm

Tablo 5: Tagpinar RES + Hibrit GES

Tagpinar RES + Hibrit GES 2025T 2026 T 2027 T 2028 T 2029T 2030T 2031 T 2032T 2033T 2034-2069T

Kurulu Giic (MW) 1204 1204 1204 1204 1204 1204 1204 1204 1204 120.4
Kapasite Faktorii 26.9% 26.9% 26.9% 26.9% 26.9% 26.9% 26.9% 26.9% 26.9%
Uretim (GWh) 261.8 283.7 2837 2837 2837 2837 2837 2837 2837 283.7
Elektrik Satis Fiyati (MWh/$) 94 73 73 73 73 73 65 65 65 65
Hasilat (mn$) 20 21 21 21 21 21 18 18 18 18

*Kapasite Faktorii = Elektrik Uretimi / (Kurulu Giig x 8760)
Kaynak : OYAK Yatirm
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Tablo 6: Mersin RES

Mersin RES 2025T 2026 T 2027 T 2028T 2029T 2030T 2031 T 2032T 2033T 2034-2056T
Kurulu Gi¢ (MW) 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7
Kapasite Faktori 39.1% 39.1% 39.1% 39.1% 39.1% 39.1% 39.1% 39.1% 39.1%
Uretim (GWh) 281.7 348.3 348.3 348.3 348.3 3483 348.3 348.3 3483 348.3
Elektrik Satis Fiyati (MWh/$) 69 68 67 66 65 65 65 65 65 65
Hasilat (mn$) 19 24 23 23 23 23 23 23 23 23

*Kapasite Faktorii = Elektrik Uretimi / (Kurulu Giig x 8760)
Kaynak : OYAK Yatirim

Tablo 7: Corum GES

2025T 2026 T 2027 T 2028 T 2029T 2030T 2031 T 2032T 2033T 2034 -2067T

Kurulu Gug (MW) 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4
Kapasite Faktoru 16.8% 16.7% 16.7% 16.6% 16.6% 16.5% 16.5% 16.5% 16.4% 16.4%
Uretim (GWh) 13.8 13.8 13.8 13.7 13.7 13.6 13.6 135 135 135
Elektrik Satig Fiyati (MWh/$) 133 133 133 66 65 65 65 65 65 65
Hasilat (mn$) 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1

*Kapasite Faktorii = Elektrik Uretimi / (Kurulu Giig x 8760)
Kaynak : OYAK Yatirim

Tablo 8: Erzurum GES

Erzurum GES 2025 T 2026 T 2027 T 2028T 2029T 2030T 2031 T 2032T 2033T 2034-2068T
Kurulu Gig (MW) 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7
Kapasite Faktori 18.2% 18.1% 18.1% 18.0% 18.0% 17.9% 17.9% 17.8% 17.8% 17.7%
Uretim (GWh) 394 39.3 39.1 39.0 38.9 38.8 38.7 38.6 384 38.3
Elektrik Satig Fiyati (MWh/$) 133 133 133 133 65 65 65 65 65 65
Hasilat (mn$) 5 5 5 5 3 3 3 3 2 2

*Kapasite Faktorii = Elektrik Uretimi / (Kurulu Gii¢ x 8760)
Kaynak : OYAK Yatirim

Tablo 9: Alapinar RES

Alapinar RES 2025T 2026 T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031 T 2032T 2033T 2034-2075T
Kurulu Gig (MW) 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6
Kapasite Faktori 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 350% 35.0% 35.0% 35.0%
Uretim (GWh) 41.7 41.7 41.7 41.7 41.7 41.7 41.7 41.7 41.7
Elektrik Satig Fiyati (MWh/$) 68 67 66 65 65 65 65 65 65
Hasilat (mn$) 3 3 3 3 3 3 3 3 3

*Kapasite Faktorii = Elektrik Uretimi / (Kurulu Giig x 8760)
Kaynak : OYAK Yatirim
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Tablo 10: Depolamali GESler

Depolamali GESler 2025T 2026 T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031-2076T 2077T 2078T 2079T
Kurulu Gi¢ (MW) 50 110 110 110 110 80 50 20
Kapasite Faktoru 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 209% 20.8% 20.8%
Uretim (GWh) 92.0 202.4 202.4 202.4 202.4 146.3 91.2 36.5
Elektrik Satis Fiyatl (MWh/$) Santraller ilk 10 yilinda Yeni YEKDEM

*Kapasite Faktorii = Elektrik Uretimi / (Kurulu Guig x 8760)
Kaynak : OYAK Yatirim

Tablo 11: Depolamali RESler

Depolamali RES 2025T 2026 T 2027 T 2028 T 2029T 2030T 2031-2076T 2077T 2078T 2079T
Kurulu Gig 80 160 240 300 300 220 140 60
Kapasite Faktorii 36.5% 36.5% 36.5% 36.5% 36.5% 36.5% 36.5% 36.5%
Uretim (GWh) 2558 5116 7674  959.2 959.2 703.4 4476 191.8
Elektrik Satis Fiyati (MWh/$) Santraller ilk 10 yilinda Yeni YEKDEM

*Kapasite Faktorii = Elektrik Uretimi / (Kurulu Giig x 8760)
Kaynak : OYAK Yatirm

Tablo 12: Avrupa GESler

Avrupa GES 2026 T 2027 T 2028 T 2029T 2030-2075T 2076T 2077 T 2078T 2079T
Kurulu Gig 22 111 200 250 300 278 189 100 50
Kapasite Faktori 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Uretim (GWh) 38.5 1945 3504  438.0 525.6 487.1 3311 175.2 87.6
Elektrik Satis Fiyati(MWh/€) 65 65 65 65 65 65 65 65 65
Hasilat (mn€) 3 14 25 31 38 35 24 13 6

*Kapasite Faktorii = Elektrik Uretimi / (Kurulu Gii¢ x 8760)
Kaynak : OYAK Yatirm

Tablo 13: Karbon Kredi Sertifikasi Varsayimlari

Karbon Kredi Sertifikalari 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031-2079 T
Uretilen Sertifika 435,207 557,982 809,752 1,070,721 1,242,338 1,381,981 Elektrik tretiminin 0.5
Doénem Sonu Stok 1,735,207 1,735,207 1,388,165 1,041,124 694,083 347,041

Satilan Miktar 557,982 1,156,793 1,417,762 1,589,379 1,729,022 Sertifika Uretiminin Tamami
Fiyat (ton/$) 4 4.25 4.5 4.75 5 5
Hasilat 2.2 4.9 6.4 7.5 8.6

Kaynak : OYAK Yatirim
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Riskler
Elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalar sirket operasyonlarinda risk olusturabilir.

Taspinar RES ve Hibrit GES, Corum GES ve Erzurum GES santrallerinin YEKDEM’den faydalanmaya devam etmesi
ve yurt igindeki yeni santral yatirnmlarinin da YEKDEM mekanizmasindan faydalanabilecek olmasi bu riski hafifletse de
piyasa takas fiyatlarindaki dalgalanmalar santrallerin gelirlerinde 6nemli risk olusturuyor. Taspinar RES ve Hibrit GES
2030 yilina kadar, Corum GES 2027 yilina kadar, Erzurum GES ise 2028 yilina kadar YEKDEM'’den faydalanacak. Yurt
icinde yeni yapilacak santraller ise uretime basladiktan sonra 10 yil boyunca yeni YEKDEM mekanizmasindan
faydalanabilecek. Sirketin Sah RES ve Mersin RES santrallerinin ise YEKDEM sireleri tamamlanmis durumdadir.
YEKDEM siresi devam eden santrallerin YEKDEM sirelerinin sona ermesi sonrasinda ise santrallerin satis fiyatini
piyasadaki arz ve talep dengesi belirleyecek. Dolayisiyla piyasa takas fiyati girket gelirleri agisindan en énemli
faktorlerden biri olarak 6ne ¢ikiyor ve fiyattaki dalgalanmalar risk unsuru olusturuyor.

Grafik: Piyasa Takas Fiyati ($/MWh)
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Kaynak :EPIAS
iklim Riski
Sirketin santrallerinin tamami GES ve RES’lerden olusuyor ve yeni yatirimlar da bu santrallerden olusacak. Dolayisiyla

santrallerin Uretimi iklim sartlarindan dogrudan etkilenmektedir. Elverissiz rizgar kosullari ve istikrarsiz glnes isinlari
sirketin Uretim ve dolayisiyla geliri Gzerinde bir risk faktori olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Regulator Riski

Sirketin faaliyet gdsterdigi sektor oldukca reglledir. Sirket, faaliyetleri geredi EPDK tarafindan yapilacak tim mevzuat
degisikliklerine uymakla yiikimliidir. Sirket yurt ici santrallerini isletmek igin iletim sistemi isletmecisi TEIAS ve dagitim
sistemi isletmecilerinin yayinlayabilecegi yonetmelik, genelge, yonerge ve goruslere uymakla da yukumluddr.
Dolayisiyla sirket operasyonlarinda regulatér riski de bir risk faktort olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Yatirnmlarin planlanandan ge¢ tamamlanmasi risk olusturabilir.

Sirket 297,2 MW olan kurulu gu¢ kapasitesini 2030 yilinda 1091,6 MW’a yikseltmeyi amagliyor. Yeni santral
yatinmlarinda izin ve ingaat surelerinde olasi sarkmalar yatirnmlarin daha ge¢ devreye alinmasina neden olabilir. Sirket
Avrupa’da 300 MW GES yatirnnmi yapmayi planhyor. Avrupa’nin sirket igin yeni bir faaliyet alani olmasi bu yatirnmlarin
sureglerinin beklenenden ge¢ tamamlanmasina yol acgabilir.
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Yurt igi Elektrik Piyasasi Goriiniimii
Elektrik toplam kurulu gilicii 2024’te 6nceki yila gore %4,7 artti.

EPDK tarafindan yayimlanan Elektrik Piyasasi Sektdér Raporu’ndaki verilere gore 2024 yil sonu itibariyle toplam kurulu
guc 6nceki seneki 110.781 MW seviyesinden %4,7 artigla 115.975’e yukseldi. Yenilenebilir enerji kaynaklari bu artista
etkili olurken termik kaynaklarin kurulu giicl dogalgaz kaynaklarindaki dustsle geriledi.

Grafik: Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Toplam Kurulu Giici
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Kaynak: EPDK

Toplam kurulu giicte yenilenebilir enerji kaynaklarinin payi 2024 yilinda 6nceki yila gore artis kaydederken
glines ve riizgar bu artista en etkili kaynaklar oldu.

EPDK’'nin Elektrik Piyasasi Sektér Raporu’ndaki verilere gore yenilenebilir enerji kurulu gict %9,1 artisla 68.804,5
MW’a ulasti. Bu artista riizgar ve gunes kaynaklarindaki kurulu gig artisi etkili oldu. Rizgar kurulu giict 2024 yilinda
2023 yilina gore %9 artisla 12.864 MW’a, glines kurulu glicli %27,5 artisla 19.873 MW’a ylikseldi.

Grafik: Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Kurulu Giigleri
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Kaynak: EPDK
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Grafik: Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Toplam Kurulu Giigteki Payi
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Boylelikle rizgar kaynaklarinin kurulu gicunun toplam kurulu gugteki orani 2024 yilinda 2023 yilina gére 43 baz puan
artisla %11,09'a, glines kurulu guiciin payi ise 306 baz puan artisla %17,14’a yikseldi. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kurulu glciniin toplam kurulu gug icindeki payi ise 2024 yilinda 2023 yilina gére 238 baz puan artisla %59,33 oldu.

Grafik: Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Toplam Kurulu Gugteki Paylar
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Tirkiye’de elektrik Uretimi 2024 yilinda 6nceki yila gore yukselis kaydetti.

TEIAS tarafindan agiklanan énceki yila gére karsilagtirmali aylik tirkiye briit elektrik Gretimi verilerine gére 2024 yilinda
2023 yilhna gore Agustos ayindaki %0,6 ve Eylil ayindaki %1’lik dists disinda kalan 10 ayda artis kaydedildi. %12,3
ile Haziran ve %10,2 ile Subat aylari 2023 yilinin ayni aylarina gore en fazla artis kaydedilen aylar oldu. Yillik bazda ise
2024 yili toplaminda 2023 yilina gore brut elektrik Gretimi %5,4’lUk artis kaydetti.

Grafik: Onceki Yila Goére Kargilagtirmali Aylik Tiirkiye Briit Elektrik Uretimi
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Kaynak: TEIAS

Uretimde yenilenebilir enerji kaynaklarinin payi 2024 yilinda énceki yila gére artis kaydederken giines ve riizgar
kaynaklari bu artista etkili oldu.

Grafik: Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Toplam Uretimdeki Payi
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EPDK’nin Elektrik Piyasasi Sektdér Raporu’'ndaki verilere gore yenilenebilir enerji kaynaklarindan tretim 2024 yilinda
onceki yila gore %15,2 artisla 158,8 milyon MWh’e yikselirken toplam Uretimdeki payr 351 baz puan artisla %45,74
oldu. Rizgar ve glnes kaynaklarinin da dretimdeki payi artti. Rizgar kaynaklarinin payi 2024 yilinda 2023 yilina gére
12 baz puan artisla %10,55’e, glines kaynaklarinin pay1 169 baz puan artisla %7,46 oldu.

Grafik: Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Toplam Uretimdeki Paylari
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Kaynak: EPDK
Tiirkiye’de elektrik tiiketimindeki yukari yonlii seyir siiriiyor.

TEIAS tarafindan saglanan tiiketim verilerinde de dalgalanmalara ragmen yukari yonlii gidisat siriiyor. ligili aydaki
glnlerdeki elektrik tiketimi ortalamasindan olusturulan veriler incelendiginde Aralik 2020’ye gore Aralik 2024’te elektrik
tiketimi %11,8’lik artis gostermistir.

Grafik: Elektrik Tuketimi (MWh)
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Galata Wind Kurulu Gii¢ ve Elektrik Uretim Gorinumi
Sirket kurulu giiciiniin 2024’teki 297,2 MW seviyesiden 2030 yilinda 1091,6 MW’a yikselmesini bekliyoruz.
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Kaynak: Sirket Sunumu, OYAK Yatinm

Sirket elektrik tretiminin 2030 yilinda 2.764 GWh’e yiikselmesini bekliyoruz.
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Sirket Portfoyii
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Mersin RES

Mersin Mut’da bulunan riizgar enerji santrali 62,7 MW kurulu glice sahiptir. Santral yillik ortalama ~215 bin MWh
uretim gerceklestirmektedir. 2010 yilinda Uretime baslayan santralin 2020 yilinda YEKDEM’den faydalanma siresi
dolmustur. Santralin lisans bitis tarihi ise 2056 yilidir. Santrale 6 yeni tirbin eklenmesi kapsaminda ¢alismalar
stirmektedir. Proje sonunda santralin kurulu giic 39 MW artacaktir. ingaati 2023 yilinda baslayan projenin 2025 yilinin
ilk yarisinda faaliyete ge¢gmesi bekleniyor.

Sah RES

Balikesir Bandirma’da faaliyet gosteren riizgar enerji 105 MW kurulu glice sahiptir. Santral yillik ortalama ~330 bin
MWh Uretim gergeklestirmektedir. 2011 yilinda Uretime baslayan santralin 2021 yilinda YEKDEM’den faydalanma
suresi dolmustur. Santralin lisans bitis tarihi ise 2057 yilidir. Santrale 1 yeni tirbin ekleme kapsaminda yapilacak proje
sonunda santralin kurulu giicii 6,8 MW artacaktir. ingaati 2025 yilinin son geyregdinde baslamasi beklenen projenin
2026 yili ilk geyreginde faaliyete gegmesi bekleniyor.

Tagpinar RES + Hibrit GES

Bursa Nilufer'de faaliyet gosteren santral 79 MW riizgar 16,4 MW guines kurulu guiciine sahiptir. Santral yillik ortalama
~225 bin MWh Uretim gerceklestirmektedir. 2020 yilinda tretime baslayan Tagpinar RES 2030 yilina kadar YEKDEM
mekanizmasindan faydalanmay! surdirecektir. Santralin lisans bitig tarihi ise 2069 yilidir. Tagpinar Hibrit GES de
2030 yilina kadar YEKDEM mekanizmasindan faydalanacaktir. 2023 yilinda ingaatina baslanan Taspinar Hibrit
GES’in 25 MW’lik 2. fazinin 2025 yilhnin ilk yarisinda faaliyete gegmesi bekleniyor.

Corum GES

Corum’da faaliyet gosteren glines enerji santrali 9,4 MW kurulu guice sahiptir. Santral yillik ortalama ~14 bin MWh
uretim gergeklestirmektedir. 2017 yilinda Uretime baglayan santral 2027 yilina kadar YEKDEM’den faydalanmaya
devam edecektir.

Erzurum GES

Erzurum Aziziye’de faaliyet gOsteren giines enerji santrali 24,7 MW kurulu glice sahiptir. Santral yillik ortalama ~40
bin MW dretim gerceklestirmektedir. 2018 yilinda Uretime baslayan santral 2028 yilina kadar YEKDEM’den
faydalanmaya devam edecektir.

www.oyakyatirim.com.tr 13
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Yatirimlar
Tagpinar Hibrit GES 2. Faz (25 MW)

2023 yilinda insaatina baslanan Tagpinar Hibrit GES’in 25MW’lik 2. fazinin 2025 yilinin ilk yarisinda faaliyete gegmesi
bekleniyor.

Alapinar RES (13,6 MW)

Sirket Mugla’da faaliyet gésterecek Alapinar RES 3 trbin ve 13,6 MW kurulu glice sahip olacak. Santralin ingaatinin
2025 yilinin dérdiinci geyreginde baslanmasi beklenirken, 2026 yilinin ilk geyreginde santralin faaliyete gegmesi
hedefleniyor.

Mersin RES ve $ah RES Kapasite Artiglari

Sirket Mersin RES’te 6 yeni tiirbin ile 39 MW kapasite artisi gergeklestirecek. insaati devam eden yatirimin 2025
yilinin ilk yarisinda faaliyete gegmesi planlaniyor. Sah RES'’te ise 1 yeni turbin ile 6,8 MW’lik kapasite artigi
gerceklestirilecek. 2025 yilinin dérdlincu ¢geyreginde insaati baslamasi beklenen yatirimin 2026 yilinin ilk geyreginde
faaliyete ge¢cmesi bekleniyor.

Avrupa GES (300 MW)

Sirket Avrupa’da 300 MW’lik GES yatirimi planliyor. Santrallerin insaat strecinin 2025 yilinda baslamasi beklenirken
2026 - 2030 yillarinda santrallerin faaliyete baglamasi hedefleniyor. Sirket bu kapsamda cesitli tGlkelerde firsatlari
arastiriyor. Sirketin yurt digi yenilenebilir enerji yatirimlarini koordine etmek ve yatirim stratejilerini gergeklestirmek
amaciyla kurulan Galata Wind Energy Global B.V. ilk 6nemli adimini atti. Almanya’da 22 MW’lik GES projesinde
detayli inceleme slrecleri tamamlanip proje haklari devralindi. Kurulacak santralin Aimanya’nin giineyinde oldugu,
Tarim GES ve batarya (initesi insaatini kapsayacagi aciklandi. Buna ek olarak Galata Wind Energy Global B.V., italya
merkezli iki sirketin - Montescaglioso 1 S.r.l. (Palmori Projesi) ve Ferrandina 14 S.r.l. (Troia Projesi) - paylarinin satin
alinmasina yonelik bir Hisse Aiim Sézlesmesi imzalamistir.

Depolamali Santraller (300 MW RES + 110 MW GES)

Sirket yurt ici yatirimlari kapsaminda toplamda 410 MW’lik depolamali santral yatirimi planhyor. Toplamda 410 MW
olan kurulu giictin 300 MW’1 RESlerden 110 MW’ GESlerden olusacak. Sirket bu santrallerin ingaati ve faaliyete
gegcisini 2026 - 2030 periyodunda gergeklestirmeyi hedefliyor.

www.oyakyatirim.com.tr 14



OYAK YATIRIM

Ortaklik Yapisi

= Dogan Sirketler Grubu Holding = Diger

Source : KAP

Galata Wind: Dogan Sirketler Grubu Holding (DOHOL)’e en yiiksek FAVOK katkisi saglayan sirket

Dogan Holding elektrik tretimi, madencilik, finans, sanayi ve ticaret, otomotiv, internet ve eglence, gayrimenkul gibi
sektorlerde faaliyet gostermektedir. Finansal hizmetler alaninda Tuarkiye’nin ilk ugtan uca dijital sigortacisi Hepiyi
Sigorta, 2024 yilinda 40 ihrag islemini basariyla gergeklestiren D Yatirim Bankasi, Doruk Faktoring, Oncii GSYO
faaliyet gostermektedir. Madencilik alaninda 80 arama 16 isletme lisansi ve 23 mn ton rezerv ile Gimustas Madencilik
ve Doku Madencilik faaliyet gostermektedir. Sanayi ve Ticaret segmentinde Karel Elektronik (KAREL), Ditas (DITAS),
esnek ambalaj Ureticisi Sesa Ambalaj, Dogan Dis Ticaret faaliyet gostermektedir. Otomotiv segmentinde Dogan Trend
Otomotiv, internet ve Eglence’de Romanya’nin en ¢ok izlenen 2. kanali Kanal D Romanya ve Hepsi Emlak,
gayrimenkul segmentinde D Gayrimenkul ve Milta Marina faaliyet gostermektedir. Elektrik Gretimi segmentinde faaliyet
gosteren Galata Wind %54 ile grupta FAVOK’e en fazla katki saglayan sirkettir.
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2025 Beklentileri

Sirket 2025 yilinda blyime stratejisi kapsaminda yatirimlarin ivme kazanacagi bir yil bekliyor. Sirket tarafindan
aciklanan 2025 yili hedeflerine gore sirket, bu yil 1,6 milyar TL’lik yatirnnm tutari, 900.000 — 980.000 MWh (retim,
400.000 — 450.000 ton karbon kredi sertifikas! tretimi ve %70 - %75 araliinda FAVOK marji bekliyor. Sirketin 2025
yili hedefleri ve bizim beklentilerimizi agagidaki tabloda karsilagtirmali olarak verilmistir.

Galata Wind 2025 Yili Hedefleri Oyak Yatirnm 2025 Yili Beklentileri

1,62 milyar TL

Yatinm Tutan 1,60 milyar TL

Yillik Uretim (MWh) 900.000 - 980.000 MWh 925,971 MWh
Karbon Kredi Sertifik Uretimi 400.000 - 450.000 ton 435,207 ton

FAVOK Mariji %70 - 75 arahg! %71,1

Kaynak: Sirket Faaliyet Raporu, OYAK Yatirm
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Tablo: Galata Wind Enerji — Gelir Tablosu

Gelir Tablosu* (mn TL) 2025T 2026T
Satiglar 2,684 2,364 2,779 3,994
Satislarin Maliyeti 1,088 1,123 1,347 1,813
Brut Kar 1,596 1,241 1,432 2,181
Faaliyet Gideri 129 226 218 263
FVOK 1,468 1,015 1,213 1,918
Diger Faaliyet Gelirleri, Net 658 111 278 399
Faaliyet Kari 2,126 1,126 1,491 2,317
FAVOK 2,029 1,636 1,976 2,979
Finansal Gelirler/(Giderler), Net -515 -198 -279 -384
Vergi Oncesi Kar 1,451 1,203 1,252 1,981
Vergi Gideri 261 111 373 579
Net Kar/(Zarar) 900 834 879 1,401

*TMS 29 Uygulanmigstir
Kaynak: Finnet, OYAK Yatirim

Tablo: Galata Wind Enerji — Bilango

Bilangco* (mn TL) 2023 2024 2025T 2026T
Nakit ve nakit benzerleri 95 1,318 1,644 1,769
Ticari alacaklar 200 220 280 336
Stoklar 7 7 9 10
Diger dénen varlklar 169 72 175 258
Donen varliklar 471 1,617 2,107 2,373
Maddi duran varliklar 7,430 8,916 12,344 18,334
Maddi olmayan duran varliklar 3,830 3,839 5,285 6,719
Diger duran varliklar 1,494 437 743 1,034
Duran varliklar 12,753 13,192 18,372 26,087
Toplam varliklar 13,224 14,810 20,478 28,460
Kisa vadeli borglanmalar 171 562 1,052 2,094
Ticari borglar 102 138 175 222
Diger kisa vadeli yukumlulikler 292 106 175 258
Kisa vadeli yukumlultkler 564 807 1,401 2,575
Uzun vadeli bor¢lanmalar 946 1,729 3,120 5,816
Diger uzun vadeli borglanmalar 1,560 1,817 2,402 3,049
Uzun vadeli yukamlulukler 2,507 3,546 5,522 8,865
Ozkaynaklar 10,154 10,457 13,555 17,020
Toplam Yukimluliukler ve Ozkaynaklar 13,224 14,810 20,478 28,460
Net borg 1,021 973 2,528 6,142

*TMS 29 Uygulanmigtir

Kaynak: Finnet, OYAK Yatirim
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Buyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Bolimd analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme bagh
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina goére, c¢esitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka acgiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri Gzerinden bulunan hedef getirilere gore hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %40 lizerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25’inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+40%/-%25’lik bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve
gerekli goruldigl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagl olarak, 6ngordigimiz derecelendirme araliklarinin disina c¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnrm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolim’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin gorus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tum goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatinm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecgen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirnm ve diger grup sirketlerinin yatinm
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayiginda olabilecegini kabul ederler.

www.oyakyatirim.com.tr
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