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Enerji Sektort Raporu
Yenilenebilir Enerjinin Onctileri

Turkiye'de yenilenebilir enerji sektort, kiresel trende paralel olarak
blytimeye devam ediyor. Sirketler gtines (GES) ve rtzgér (RES)
yatirrmlariyla kurulu guglerini artirmayi hedefliyor. Proje maliyetlerinde
yasanan geri cekilme, sirketlerin buyUme stratejisini destekliyor.
Kiresel anlamda dusen faizler yatirmlarin finansmanini kolaylastirma
potansiyeli tasiyor. Elektrik fiyatlarinda goérilen asagi yonlu
normallesme son dénemde sektort baski altinda birakmis olsa da
fiyatlardaki geri cekilmenin yavasladigini gézlemliyoruz. Bu rapor ile
halka acik yenilenebilir enerji Ureticilerinden AYDEM, GWIND ve
ENTRA'yi arastirma kapsamina aliyoruz.

Aydem Yenilenebilir Enerji (AYDEM)

> AYDEM icin 41.1TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri (EU) tavsiyesi ile
onerimizi baslatiyoruz. Dolar bazl indirgenmis nakit akimlari
(INA) yaklasimini kullanarak hesapladigimiz hedef fiyat %112
getiri potansiyeli sunuyor.

i) cazip degerleme ii) artan tretim ve kaynak cesitliligi iii) guglt
rezervuar kapasitesi iv) borculugun azalmasiyla yesillenebilecek
buyUme stratejisi, ana dayanaklarimiz arasinda yer aliyor.

2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirket sirasiyla 6.7x ve 6.1x
FD/FVAOK, 29.8x ve 10.4x FK carpanlari ile islem gérmektedir.

Galata Wind (GWIND)

> GWIND icin 12 aylik 39.6TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri (EU)
tavsiyesi ile dnerimizi baslatiyoruz. Dolar bazl indirgenmis nakit
akimlari ve carpan yaklasimi kullanarak hesapladigimiz hedef
fiyatimiz %55 getiri potansiyeli sunuyor.

i) Kararli buyume patikasi ii) dusuk borcluluk ve ylksek
finansman gucu iii) karbon sertifikalarinin finansallara potansiyel
katkisi, ana dayanaklarimizi olusturuyor.

2025 ve 2026 tahminlerimize goére sirket sirasiyla 7.6x ve 6.5x
FD/FVAOK, 15.0x ve 13.5x FK carpanlari ile islem gérmektedir.

|C Enterra Yenilenebilir Enerji (ENTRA)

>

>

> ENTRA icin 12 aylik 16.1TL hedef fiyat ve Endekse Paralel (EP)
tavsiyesi ile dnerimizi baslatiyoruz. Dolar bazl indirgenmis nakit
akimlari yaklasimini kullanarak hesapladigimiz hedef fiyatimiz %
42 getiri potansiyeli sunuyor.

> i) yeni yatinm dongusuyle gelen FVAOK buytmesi, i) portféy
gesitliliginin artmasiyla yagislara azalan bagimhhk, iii) T00MW
kurulu gtce sahip Erzin-2 GES'in  Uretime gecisi ana
dayanaklarimiz arasinda yer aliyor.

> 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirket sirasiyla 8.3x ve 8.1x

FD/FVAOK, 17.9x ve 10.0x FK ¢arpanlari ile islem gérmektedir.

Riskler

1) Elektrik fiyatlarinda dtisus 2) Regulasyon degisiklikleri 3) Finansman
zorluklari  4) Iklime (yagislara) bagl etkiler 5) Yeni bir yatirm
dénglstne girilirken olasi finansman ya da nakit akim sorunlari 6)
Yatirim streclerinin farkh nedenlerle ertelenmesi/iptal edilmesi
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Hisse Kodu Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri
AYDEM TL19.4 TL411 1M2%
GWIND TL25.5 TL39.6 55%

ENTRA TL11.4 TL16.1 42%

Hisse Kodu Piyasa Degeri Firma Degeri
AYDEM TL13,677mn USD330mn TL35,785mn
GWIND TL13,792mn USD333mn TL15,009mn
ENTRA TL21,0156mn USD507mn TL31,428mn

Aydem Yenilenebilir Enerji (AYDEM)
Hisse Senedi Bilgileri (26.09.2025)

Bloomberg/Reuters: AYDEM.TI 7/ AYDEM.IS

Rel. Performans: Tay 3ay 12 ay
-2% -1% -36%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 15.69/26.9
Ortalama gtinluk hacim (TLmn) 3 ay: 78.7
YBB Getiri: -18%
Beta (2yIl, haftalik) 0.97
BIST-100 agirligi 0.1%
Hisse Adedi (mn): 705.0
Yabanci Payi : Mevcut  12A Once
9.4% 10.7%
Ortaklik Yapisi
Aydem Enerji Yatinmlari A.S 81.6%
Halka Acik 18.4%

Galata Wind (GWIND)
Hisse Senedi Bilgileri (26.09.2025)

Bloomberg/Reuters: GWIND.TI 7/ GWIND.IS

Rel. Performans: Tay 3ay 12 ay
-6% -3% -13%
12 Ay Fiyat Aralig (TL): 2116/33.82
Ortalama guinltk hacim (TLmn) 3 ay: 85.0
YBB Getiri: -24%
Beta (2yIl, haftalik) 0.80
BIST-100 agirligi 0.1%
Hisse Adedi (mn): 540.0
Yabanci Payi : Mevcut  12A Once
6.6% 8.4%
Ortaklik Yapisi
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 70.0%
Halka Acgik 30.0%

IC Enterra Yenilenebilir Enerji (ENTRA)
Hisse Senedi Bilgileri (26.09.2025)

Bloomberg/Reuters: ENTRA.TI 7 ENTRA.IS

Rel. Performans: Tay 3ay 12 ay
-8% -15% 28%
12 Ay Fiyat Aralig (TL): 7.37/13.15
Ortalama gtinltik hacim (TLmn) 3 ay: 3269
YBB Getiri: 44%
Beta (2yIl, haftalik) 0.60
BIST-100 agirligi 0.2%
Hisse Adedi (mn): 1.845.0
Yabanci Payi : Mevcut  12A Once
2.0% 4.5%
Ortaklik Yapisi
IC Igtas Enerji Yatinm Holding A.S. 80.0%
Halka Agik 20.0%

Analist: Halil Cenk Ozdemir
+90 (212) 3841119

cozdemir@garantibbva.com.tr
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Tuarkiye enerji sektoru, son yillarda hizli bir dontsimun esiginde. 2022'de
105 GW olan toplam kurulu gug, 2025 itibariyla 120 GW'i asti ve 2035'e
kadar 190 GW seviyesine yukselmesi bekleniyor. Bu blyumenin motoru
glnes ve ruzgar yatinmlari; Ug yilda glines kapasitesi %117 artarken, rtizgar
tarafinda %20'lik ek glc saglandi. Elektrik talebi de GSYH buyumesiyle
paralel artiyor; 2025'te tretimin 380 TWh'ye ulasmasi éngoruldyor. Ancak
bu guclu talep tablosuna ragmen piyasa takas fiyati 2025 yazinda 70-74
USD seviyelerine gerileyerek sirketlerin karlihg Uzerinde baski yaratiyor.
Akkuyu nukleer enerji santralinden 2025 sonunda deneme Uretimiyle ilk
elektrigin alinmasi hedefleniyor. Akkuyu'nun sonraki yillarda istikrarli
Uretime gectigi senaryoda taban kapasitenin artisiyla fiyatlarda zayiflik
surebilir. Bu noktada sirketlerin, portfoy cesitliligi, YEKDEM gelirleri ve
finansal stratejileriyle ayrismasini bekleriz.

Turkiye'de Kurulu Gug Gelisimi
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Kaynak: TEIAS, Garanti BBVA Yatirm
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Kaynak: EPIAS, Garanti BBVA Yatirim

Aydem Yenilenebilir Enerji, geleneksel olarak hidro agirlikh portféyuna hibrit
GES ve RES yatirimlariyla dengeliyor. 2025 sonunda 1.216 MW olan kurulu
glcun, 2028'de 1.339 MW'a c¢ikmasi bekleniyor. Boylelikle 2025 yil
sonundan 2028'e kadar GES tarafinda %94.1, RES tarafinda ise %16.8
baylume ongoéraliyor. Bunun yaninda Goktas HES'in sagladigl yan hizmet
gelirleri ve fiyat avantaji etkisi tek basina 2025'te 21.7mn USD katki yapiyor.
Sirketin satis gelirleri de 2025'te 151 milyon USD’'den 2028'de 188 milyon
USD'ye yukseliyor. Daha temkinli bllylme patikasina sahip Aydem’in yatirm
temasi agisindan en belirleyici unsur borgluluktaki dusts. Net borgtaki
gerileme, sirketin hikadyesinde temel katalist olarak konumlaniyor.

Net Bor¢/FVAOK Gelisimi
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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Galata Wind, daha agresif bir blyime hikayesi yaziyor. 2024 sonunda 297
MW olan kapasitenin, 2030°da U¢ bucuk kat artarak 1.087 MW'a ulasmasi
bekleniyor. 2025 yil sonunda 954 GW tahmin ettigimiz tretim 2.837 GW'ye,
satis gelirleri ise 7Imn USD'den 206mn USD’'ye yUkselecek. DusUk
borgluluk orani (0.65x net bor¢/FVAOK) ve EBRD ile Proparco gibi
uluslararasi finansman kaynaklari bu blydmeyi destekliyor. Ayrica 1.3
milyon tonluk karbon sertifikasi stogu, fiyatlarin yikselmesi halinde ekstra
deger yaratabilir. Galata Wind, ¢lgek arayan ve blylme istahina sahip
yatirrmcilar igin 6ne cikan bir segenek.

Kurulu Gug Gelisimi (MW)
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirim

IC Enterra ise portfoytnt hizla dontstirerek cesitlilige oynuyor. 2025'te
488 MW olan kurulu gtctn, 2030'da 1.154 MW'a ulasmasi bekleniyor. Bu
stregte HES payl %80'den %34'e gerilerken, RES'in %48'e ¢lkmasi sirketi
iklime bagl risklerden koruyacak. Kurulu glgte artisa bagl olarak gelir
tarafinda da glclt blyime 6ngoriyoruz; satislarin 2025'te 121mn USD'den
2030'da 254mn USD'ye, FVAOK'in 95mn USD'den 196mn USD'ye
yUkselmesini bekliyoruz. Avrupa’daki Troia, Bovino ve Serracapriola
yatirmlari, regulasyon riskini cografi agidan cesitlendirerek sirketin
hikayesini daha saglam kiliyor.

FVAOK Gelisimi (mn USD)
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirim

Sonug olarak 2026 tahminlerimize gére AYDEM 6.1x FD/FVAOK ve 10.4x F/
K, GWIND 6.5x FD/FVAOK ve 13.5x F/K, ENTRA ise 8.1x FD/FVAOK ve
10.0x F/K ile islem goéruyor. Aydem temkinli baytme ve dusen borcluluk
hikayesi isteyen yatirimciya hitap ederken, Galata Wind hizli 6lceklenme
arayan yatirimcilar icin agresif bir blytme hikayesi sunuyor. IC Enterra ise
buytme, artan dretim cesitliligi ve uluslararasi acilimla riskleri dengeleyen
bir model kurguluyor.

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Riskler cephesinde 1) Elektrik fiyatlarinda disus 2) Regulasyon degisiklikleri
3) Finansman zorluklari 4) iklime (yagislara) bagl etkiler 5) Yeni bir yatinm
déngustne girilirken olasi finansman ya da nakit akim sorunlari 6) Yatirim
streclerinin farkli nedenlerle ertelenmesi/iptal edilmesi bulunuyor.

Elektrik fiyatlarinda yasanabilecek dususler, ozellikle Uretici sirketler icin
onemli bir risk faktort. Fiyatlarin gerilemesi, sirketlerin gelirlerini ve karlhk
marjlarini baskilayarak mevcut yatirimlarin geri dénus sdrelerini uzatabilir.
Bu durum, sektérdeki genel yatirim istahini da azaltabilir.

Regulasyon degisiklikleri ise sektérde 6ngorilebilirligi zayiflatan en énemli
unsurlardan  biri.  Ozellikle fiyatlama mekanizmalari  veya tesvik
politikalarinda yapilacak degisiklikler, sirketlerin stratejik planlarini revize
etmesine neden olabilir.

Finansman zorluklari, sermaye yogun bir alan olan elektrik sektérinde kritik
bir diger risk unsuru. Yuksek faiz ortami ya da finansal piyasalardaki
dalgalanmalar, krediye erisimi zorlastirarak yeni projelerin hayata gegmesini
engelleyebilir. Ozellikle uzun vadeli ve buyuk 6lcekli yatirmlarda finansman
maliyetlerindeki artis, yatirim strecini olumsuz etkileyebilir.

iklim kosullarina, ozellikle yagislara bagl riskler de giderek énem kazaniyor.
Hidroelektrik santrallerin Uretim kapasiteleri dogrudan yagis rejimine bagli
oldugu icin kurak gecen ddénemler, hidroelektrik arzini dustrerek fiyat
dalgalanmalarini artirabilir ve arz guvenligini tehdit edebilir. Bu nedenle
portféyiinde agirlikli olarak hidroelektrik bulunan dreticiler icin iklim riskini
on plana gikariyoruz.

Yeni yatirm doéngustne giren sirketler igin finansman ya da nakit akim
sorunlari da g6z ardi edilmemelidir. Yiksek baslangic maliyetleri nedeniyle
sirketler projelerin ilk yillarinda ciddi nakit cikisi yasayacak. Eger bu sirecte
finansmana erisim zorlasir ya da nakit akisi bozulursa, yatirimlarin
surdurulebilirligi riske girebilir.

Son olarak, yatirim sUreglerinin ertelenmesi veya iptal edilmesi de sektore
yonelik uzun vadeli bir risk olarak karsimiza cikiyor. Makroekonomik
belirsizlikler, burokratik engeller veya teknik nedenler yatirrm takvimlerini
olumsuz etkileyebilir.

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Aydem Yen

Endeks Uzeri Getiri - 12A hedef fiyat: 41.1TL

> AYDEM icin 41.1TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri (EU)
tavsiyesi ile énerimizi baslatiyoruz. Dolar bazl indirgenmis nakit
akimlari (INA) yaklasimini kullanarak hesapladigimiz hedef fiyat %
112 getiri potansiyeli sunuyor. i) cazip degerleme ii) artan tretim ve
kaynak cesitliligi iii) glcli rezervuar kapasitesi iv) borgulugun
azalmasiyla yesillenebilecek blylume stratejisi, ana dayanaklarimiz
arasinda yer aliyor. 2025 ve 2026 tahminlerimize goére sirket
sirasiyla 6.7x ve 6.1x FD/FVAOK, 29.8x ve 10.4x FK carpanlari ile
islem gérmektedir.

Uretim portfoyinde cesitlilik artiyor. Sirket 2023 yilinda Usak'ta
82MW'lik hibrit GES'i devreye almisti. Yine Usak'ta bu yil 18 MW'lik
RES’in devreye alinmasiyla yenilenebilir enerji portféytinde hidro agirligi
%71'e dustd. Yil sonuna kadar 18MW'In daha devreye girmesiyle
tretimde hidro agirhgi %70'e gerileyecek. Uretim kaynaklarinda
cesitliligin artmasini dzellikle kurak yillarda surdurulebilir FVAOK igin
onemli buluyoruz. 2026 satis projeksiyonlarimiza Usak RES kapasite
artisini da dahil ediyor, toplam kurulu guct 1215. 7MW olarak
hesapliyoruz. 2027'ye gelindiginde kurulu gticin Soke Hibrit GES ve
Koyulhisar Hibrit GES'in sirasiyla 17 ve 8 MW'lik katkisi, Yalova RES'in
12MW'lik iyilestirmesi ve Usak RES'te saglanacak 34MW artisla, toplam
kurulu gicin 1286.3MW'a ulasacagini modelliyoruz. 2028'de 45MW ile
Adiguzel Hibrit GES'in devreye alinmasi, Goktas Hibrit'in 7.5MW'hk
katkisiyla Aydem’in toplam kurulu gtct 1,339MW’a yukseltmesini
bekliyor ve sonraki yillarda kurulu glict sabit tahmin ediyoruz.

Yan hizmetler geliri sirketin karliligina destek olmaya devam ediyor.
Goktas HES, TEIAS tarafindan yonetilen sekonder frekans kontrol
hizmetleri ile yan gelir elde etmeye devam ediyor. Aydem'in yillik satis
gelirlerine ek olarak %9-10 duzeyinde Goktas HES'ten gelir sagladigini,
boylelikle sirketin ortalama satis fiyatinin PTF'nin Uzerinde gerceklestigini
goruyoruz. Goktas HES e ait yan hizmetler ve fiyat avantaji etkisine bagli
gelirleri 2025 igin 21.7mn USD, 2026 icin ise 25.6mn USD olarak
tahminlerimize ekledik.

Rezervuar tipi HES'ler fiyat avantaji sagliyor. Sirket, toplam 385.6 MW
kurulu gice sahip Uc¢ adet rezervuar tipi HES isletmektedir: Goktas I,
Adigtzel ve Kemer HES. Ayrica toplam 257.9 MW kurulu glice sahip diger
20 HES'ten 6'sI, stratejik olarak diger rezervuar tipi santrallerin mansap
(asagl akis) bolgelerine konumlandiriimistir. Bu dogrultuda, 643.5 MW'lik
toplam kurulu gtic, rezervuar tipi HES'lerin operasyonel avantajlarindan
yararlanmaktadir. Bu santraller talebin en yUksek oldugu saatlerde
elektrik Uretebilme yetenekleri sayesinde daha yuUksek piyasa
fiyatlarindan satis yapabilmektedir.

Elektrik fiyatlari gerilerken sirketin YEKDEM Uzerinden saglanan gelirleri
degerli buluyoruz. 30 Haziran 2025 itibariyla 99 MW kurulu gtice sahip
Akinct HES'in 3.5, sirasiyla 54MW ve 45W kurulu gice sahip Yalova ve
Soke RES'lerin 1.5 yil, 275.6MW kurulu giice sahip Goktas I-1I'nin ise 0.5
yiIl YEKDEM siresi kalmis bulunuyor.

Buytume stratejisi korunuyor.Borg¢lulugun azaldigi senaryoda depolamali
santrallere iliskin (400MW GES+100MW RES) somut adimlar gorebiliriz.
Aydem bu projeyle birlikte toplam kurulu gict 1,838MW'a yUkseltmeyi
hedefliyor.

Riskler: 1) Elektrik fiya’glarmda dusts 2) Regulasyon degisiklikleri 3)
Finansman zorluklari 4) [klime (yagislara) bagl etkiler

Arastirma | Sektér Raporu

enebilir Ener|i

Hisse Fiyati
TL19.40

12A Hedef Fiyat
TL41.1

Piyasa Degeri

TL13,677mn

Hisse Senedi Bilgileri (26.09.2025)

Bloomberg/Reuters:
Rel. Performans:

12 Ay Fiyat Araligi (TL):

Ortalama gtinltik hacim (TLmn) 3 ay:

YBB Getiri:

Beta (2yil, haftalik)
BIST-100 agirligi
Hisse Adedi (mn):
Yabanci Payi :

Kisaca Sirket

USD330mn

Tlay
-2%

Artis Potansiyeli
1M12%
Firma Degeri
TL35,785mn

Mevcut

9.4%

AYDEM.TI 7 AYDEM.IS
3ay
-1%

15.69/26.9

12 ay
-36%

787
-18%
0.97
0.1%
705.0

12A Once

10.7%

Aydem Yenilenebilir Enerji, 1995 yilinda Turkiye'nin ilk 6zel hidroelektrik
santralini hayata gecirmistir. Sirket 2025 Haziran ayi itibariyle Turkiye
geneline yayillmis 25 yenilenebilir enerji santraliyle 1,198 MWe kurulu gtice
sahiptir. Aydem, elektrik enerjisi tretmek amaciyla her turlti yenilenebilir
elektrik enerijisi tesisi kurup, bu tesisleri isletmeye alarak bu tesislerle ilgili
muhendislik, masavirlik etat, planlama, proje ve fizibilite hizmetlerini
yapmakta, Uretilen elektrik enerjisi ve/veya kapasiteyi ilgili mevzuat

cercevesinde satmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Aydem Enerji Yatinmlari A.S

Halka Acik

Ozet Finansallar*

Net Satiglar (TLmn)

Yillik Degisim
FVAOK (TLmn)

Yillik Degisim
Net Kar (TLmn)

Yillik Degisim
FVAOK mariji
Net Kar mariji
F/K (X)
FD/FVAOK (x)
FD/Net Satislar (x)
Hisse Basina Kar(TL)
Hisse Basina Temettu
Temettt Verimi
Ozkaynak karlilig

2023
10,712
21%
8,738
46%
-2,156

81.6%
n.a
n.m.
4.1
33
-3.1
0.0
0%
-6%

2024
7,681
-28%
5,768
-34%

-13,733

75.1%
n.a
n.m.
6.2
47
-19.5
0.0
0%
-37%

2025T
9,014
17%
5,305
-8%
459

58.9%

5.1%

29.8
6.7
4.0
07
0.0
0%
1%

81.6%
18.4%

2026T
7,808
-13%
5,899
11%
1,318
187%
75.5%
16.9%
104
6.1
46
19
0.0
0%
4%

*Rakamlar 2025 satin alma paritesi tahminlerimize gére hesaplanmistir,

sonraki yilllarda ise reel degisimler kullanilmistir.

Analist: Halil Cenk Ozdemir

+90(212) 3841119
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OZET FINANSAL TABLOLAR (mn TL)

Gelir Tablosu

Net Satiglar

Satislarin Maliyeti

Brut Kar

Faaliyet Giderleri
Faaliyet Kéari
Amortisman Giderleri
FVAOK

Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/Gider
Istiraklerden Gelir Gider
Net Finansal Gelir/Gider
Vergi Oncesi Kar

Vergi

Net Kar

Brut Kar Marji
FVAOK Marji
PBT Margin

Net Kar mariji

Satis Bliytimesi
FVAOK buydmesi

Net Kar buytimesi

Bilanco

Dénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yukiumluliikler
Kisa Vadeli Borclanmalar
Kisa Vadeli Ticari Borglar
Diger Borglar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Diger Uzun Vadeli Yukumltltkler
Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

Nakit Akim Tablosu

FVAOK

Isletme Sermayesindeki degisim

Faaliyetlerden elde edilen nakit akim

Yatinmlar

Yatinm Faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim
Temetta

Net borgtaki degisim

Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim

Rasyo Analizi

Net Borg/FVAOK

Net Borg/Sermaye

Yatirmlar/Satis gelirleri

Isletme sermayesindeki degisim/Satis gelirleri
Ozkaynak Karliligi

Yatirilan Sermaye Getirisi

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

2023
10,712
-6,083
4,629
-1,064
3,565
3,588
8,738
-5,656
0

-4,498
-5,004
2,847
-2,156

43.2%
81.6%
-46.7%

n.m.

-16.0%
-13.4%
-125.7%

2023
6,841
2916
2,889
30
1,005
73,443
80,284
3,013
2,183
582
248
35,949
26,914
9,035
41,322
80,284

2023
8738
-555
6,368
2,696
-2,376
0
-1,205
-3,718

2023
3.0
06

-252%

-52%

-6.1%

4.4%

2024
7,681
-5,807
1,874
-751
1123
3510
5,768
-22,183
0
1,388
-18,537
4,804
-13,733

24.4%
75.1%
-241.3%

n.m.

-28.3%
-34.0%
536.9%

2024
7,954
3,936
3,689
24
306
57,875
65,829
7,961
7432
268
261
25,940
21,003
4,938
31,928
65,829

2024
5,768
364
3,633
597
-831
-381
0
-2,403

2024
42
08

-7.8%

4.7%
-37.5%
1.3%

2025T
9,014
-6,417
2,597
-559
2,037
2,743
5,305
-1.418
0
-456
688
-229
459

28.8%
58.9%
7.6%
5.1%

17.3%
-8.0%
-103.3%

2025T
6,355
3,654
2,297
19
385
58,105
64,460
1,842
1,224
443
175
30,187
25,200
4,987
32,431
64,460

2025T

5,305
1572
8,01
80
-231
0
-6,786
-6,786

2025T
43
07
-0.9%
17.4%
1.4%
2.6%

2026T
7,808

-4,919
2,889

2,264
3,109
5,899
-581
0
-401
1,807
-489
1,318

37.0%
75.5%
23.1%
16.9%

-13.4%
11.2%
187.0%

2026T
7.140
3712
2,995
23
410
59,853
66,992
1,899
1,212
472
215
30,492
25,480
5,012
34,601
66,992

2026T

5,899
-673
5,705
1,952
-1,949
0
-2,479
-2,768

2026T
39
0.7
-25.0%
-8.6%
3.9%
2.8%

¢ Garanti BBVA
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Yatirom

Degerleme

INA Ozeti
mnUSD 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T Terminal
Satis Gelirleri 226 195 208 215 213 213 213 213 213 213
Faaliyet Kan 51 57 62 65 64 64 64 64 64 64
Vergi -16 -17 -19 -20 -19 -19 -19 -19 -19 -19
Amortisman 69 78 83 86 85 85 85 85 85 85
Net isletme Sermayesi Degisimi 39 -14 -4 3 -1 2 2 0 0] 0
Yatinm Harcamalari -2 -40 -50 -4 -4 4 4 4 -4
Serbest Nakit Akimi 154 76 85 142 137 140 136 138 139 138 975
FVAOK 133 148 158 164 162 162 162 162 162 162
FVAOK Marji 58.9% 75.5% 76.0% 76.1% 76.1% 76.1% 76.1% 76.1% 76.1% 76.1%
AOSM Varsayimlan 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 203217 2033T 20341 Terminal
Risksiz Faiz Orani 70% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Piyasa Risk Primi 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 5.5% 55% 55% 55%
Ozsermaye Agirligi 39% 44% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Ozsermaye Maliyeti 125% 125% 12.5% 12.5% 12.5% 125% 12.5% 125% 12.5% 125% 12.5%
Borg Maliyeti 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3%
Vergi Orani 25.0% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
AOSM 1.2% 11.3% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%
Iskonto Orani 097 0.87 079 070 0.63 057 051 0.46 041 037 037
Terminal Buyume
Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 75 67 67 100 87 80 70 63 57 51
Varsayim ve Sonugclar (mn USD)
Nakit Akimlarinin Bugtinkti Degeri 716
Nihai Degerin Bugtinkti Degeri 359
Firma Degeri 1,075
Net Borg / (nakit) -556.3
Hedef Deger 518.7
12A Hedef Deger 577
12A Hedef Fiyat 411

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

AYDEM icin 12 aylik hedef fiyat calismamizda dolar bazl indirgenmis
nakit akimlari (INA) yaklasimini kullandik. Risksiz faiz oranini 10 yillik
Turkiye eurobond getirisinden yola ¢ikarak %7 aldik. Piyasa risk primini
%5.5, hissenin 2 yillik betasini 1.0 kabul ederek 6zsermaye maliyetini %

12.5 hesapladik. Sirketin eurobond getirisi olan %10.3'0 borg maliyeti
olarak kullandik.

Terminal deger hesaplarken cikis carpani (exit multiple) yaklasimindan
faydalandik. 2034 icin 6.0 FD/FVAOK carpani kullanarak terminal
degeri 975mn USD hesapladik. %1 buytume ile Gordon Growth modelini
kullandigimizda elde ettigimiz deger ise 1,341mn TL'ydi. Degerleme
sonucunda sirket icin 12 aylik 41.1TL hedef fiyata ulastik.

Aydem 3 yillik FD/FVAOK ortalamasi 6.9 Sektoran 3 yillik FD/FVAOK ortalamasiise 8.9
14.0 18
16
12.0 A
10.0 14 \J
80 2
10 r\""\«“,/"—
6.0
: A St
4.0
6
2.0 4
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~ D — = M U N O =D = M W Q= = M W N~ 0
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FD/FVAOK ====- Son 3yl Ort. g 2283 88283 882853 88
------ +2STSap  =====--2STSap FD/FVAOK Ortalama =====-+2 Std Sapma ===-==--2 Std Sapma
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Rasyonet Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Bloomberg
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Ek-1: Aydem Kurulu Gug Ozeti

Kurulu Gii¢ (MWh) 2025 Pay 2026 Pay 2027 Pay 2028 Pay 2025-2028 Artis
HES 852.1 70%| 8521 70% 8521 66% 8521 64% -

RES 274.5 23% 2745 23% 3205 26% 3205 24% 16.8%

JES 6.9 1% 6.9 1% 6.9 1% 6.9 1% -

GES 822 7% 822 7%| 106.9 9% 159.6 12% 94.1%
Toplam 1215.7 1215.7 1286.3 1339.0 10.1%
Artis 0.0% 5.8% 4.1%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket
Kurulu giictin 2025'ten 2028'e kadar %10.1 artarak 1,339 MW'a ulasmasini bekliyoruz. GES
portfoyliinde %94.1, RES portfoyunde %16.8 blylime 6ngdriyoruz.

Ek-2: Aydem Uretim Ozeti

Uretim (MWh) 2025 2026 2027 2028 2025-2028 Artis
HES 1,253.0 1,570.1 1,570.1 1,570.1 25.3%

RES 770.0 7713 922.0 922.0 19.7%

JES

GES 144.0 144.0 187.2 2795 94.1%
Toplam 2167.0 2485.4 2679.3 2771.6 27.9%
Artis 14.7% 7.8% 3.4%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

2,767MW tahmin ettigimiz tretimi, 2028 yilinda 2,771.5MW'a buyutuyoruz (+%28). Uretimin
GES portfoyliinde %94.2, RES portfoyiinde %19.7 artacagini tahmin ediyoruz. HES portfoyunt
gecmis yil ortalamalarina yaklastirdigimizda 1,570MW Uretimle sabit birakiyoruz.

Ek-3 Aydem Santral Satis Gelirleri

2025'te 150.8mn USD tahmin ettigimiz elektrik satis gelirlerini 2028'de %24.4 buyterek
187.7mn USD tahmin ediyoruz. GES satis gelirlerinde %94.2, RES'te %15.2, HES'te %22.4 artis
ongoriyoruz. YEKDEM disinda kalan santraller icin 67$ PTF tahmini kullaniyoruz.

Santral Satis Gelirleri (mn USD) 2025 Pay 2026 Pay 2027 Pay 2028 Pay 2025-2028 Artis

HES 87.6 58% 107.2 63% 107.2 59% 107.2 57% 22.4%
RES 53.6 36% 53.7 32% 61.8 34% 61.8 33% 15.2%
JES - -
GES 9.6 6% 9.6 6% 12.5 7% 18.7 10% 94.2%
Toplam (mn USD) 150.8 170.5 1815 187.7 24.4%
Artis 13.1% 6.4% 3.4%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

Ek-4 Aydem Net Bor¢/FVAOK

25mlr TL “a 20 26 5.00
4.50
20 mir TL 2.9 4.00
3.50
15mir TL 3.00
2.50
10 mlr TL 2.00
1.50
5mir TL 1.00
0.50
0 0.00

2025T 2026T 2027T 2028T

mmmm FVVAOK (sol eksen) mmmm Net Borg (sol eksen)

Net Borg/FVAOK (sag eksen)

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket
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Ek-5 Aydem 2C25 Finansal Sonuclar

Aydem Yenilenebilir Enerji Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mn TL) 2C24 1C25 2C25 6A24 6A25 2C25/2C24 2C25/1C25 6A25/6A24
Satis Gelirleri 2,220 3,698 2,146 4,724 5,844 -3% -42% 24%
Brat Kar (Zarar) 725 622 940 1,719 1,562 30% 51% -9%
Faaliyet Kari 601 404 742 1,408 1,146 23% 84% -19%
FVAOK 1,687 1,213 1,367 3,765 2,579 -19% 13% -31%
Net Diger Gelir/Gider 193 194 =1 589 193 ad. ad. -67%
Yatirim Faal.Gelir/Gider -447 53 57 -444 110 ad. 7% ad.
Net Finansal Gelir / Gider 557 -454 -1,034 1,301 -1,488 ad. a.d. a.d.
Parasal Kazang / (Kayip) 1,914 1,948 1,180 5,469 3128 -38% -39% -43%
VOK 9204 197 -235 2,854 -38 ad. ad. a.d.
Vergi Geliri (Gideri) 2132 -26 198 1131 172 -91% ad. -85%
Net Kar 3,036 7 -37 3,985 134 ad. ad. -97%
Net Nakit -18,568 -21,680 -22,108 -18,568 -22,108 ad. ad. ad.
isletme Sermayesi -2,094 -2,954 -3,031 -2,094 -3,031 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 220 1,963 1,070 3,670 3,033 388% _45% 17%
Ozsermaye 52,036 32,334 32,679 52,036 32,679 -37% 1% -37%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 32.7% 16.8% 43.8% 36.4% 26.7% 11.1 puan 27 puan -9.7 puan
Faaliyet Kar Marji 27.1% 10.9% 34.6% 29.8% 19.6% 7.5puan 23.7puan  -10.2puan
FVAOK Mariji 67.3% 27.5% 63.7% 67.2% 40.8% -3.6 puan 36.2 puan -26.4 puan
Net Kar Marji 136.8% 4.6% 1454%  2191%  165.1% 8.7puan  140.8puan  -54puan

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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Galata Wind (GWIND)

Endeks Uzeri Getiri - 12A hedef fiyat: 39.6 TL

> GWIND icin 12 aylik 39.6TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri (EU)
tavsiyesi ile 6nerimizi baslatiyoruz. Dolar bazl indirgenmis nakit
akimlari ve carpan yaklasimi kullanarak hesapladigimiz hedef
fiyatimiz %55 getiri potansiyeli sunuyor. i) Kararli blydme
patikasl ii) dustk borcluluk ve yuksek finansman gticu iii) karbon
sertifikalarinin finansallara potansiyel katkisi, ana dayanaklarimizi
olusturuyor.2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirket sirasiyla
7.6x ve 6.5x FD/FVAOK, 15.0x ve 13.5x FK carpanlari ile islem
goérmektedir.

Sirketin blytme planlari 2030'a kadar kurulu glictin 3 katina ¢cikacagina
isaret ediyor. Galata Wind'in projeksiyonlarina parallel olarak 2024 yil
sonunda 297.2MW olan kurulu gtictnd 2025'te Mersin RES ve Taspinar
GES yatinmlariyla 354MW’a, 2026'da itibaren ise Sah RES, Alapinar
RES ve Avrupa GES yatirmlariyla 399MW'a yUkseltecegini tahmin
ediyoruz. Sonraki yillarda Avrupa GES kapasite artirmlari ve yeni
kurulacak depolamali GES ve RES'ler ile kurulu gliciin artmaya devam
edecegini ve 2030'da 1,087MW'a ulacagini modelliyoruz.

Dusuk borgluluk yeni yatirimlarin énunt aciyor. Galata Wind 2024’0
0.65 net bor¢g/FVAOK ile geride birakti. Sektér benzerleriyle
kiyaslandiginda sirketin finansal kaldiracinin dustk oldugu goértltyor. Bu
da planlanan Avrupa yatinmlarinin ve ilerleyen dénemde depolamal
santrallerin 6nund aglyor. Avrupa'dan saglanacak FVAOK katkisiyla
daha uzun vadeli planlarlarda yer alan depolamali GES ve RES'ler icin
gerekli kaynak saglanabilecegini tahmin ediyoruz. Depolamali GES ve
RES kurulu gug katkisini 2026'da sirasiyla 50MW ve 58MW olarak
baslatiyor, 2030'da toplam depolamali kurulu gtct T10MW GES,
300MW RES olmak tizere 410MW olarak modelliyoruz.

Sirket, uluslararasi finansman kaynaklarina kolaylikla erisebiliyor. Bu
kapsamda GWIND 2022 yilinda Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi
(EBRD) ile 45mn USD tutarinda ve 2030 vadeli bir kredi anlasmasi
imzaladi. Bu kredi, halihazirda faaliyet gosteren Mersin ve Sah Rizgar
Santralleri'ndeki kapasite artis projelerinin finansmaninda kullanildi. S6z
konusu kredinin 2024 yilinda 30mn USD'lik kismi kullanilirken, kalan
15mn USD'lik kisim ise 2025 yilina ait yatinm harcamalarina ayrild.
2024 yiinda, Fransiz Kalkinma Ajansi'nin (AFD) o6zel sektore bagl
istiraki olan Proparco ile Taspinar Hibrit Gtnes Enerji Santrali (GES)
projesinin finansmani i¢in 25mn USD tutarinda yesil kredi anlasmasi
imzalandi Diger yandan Taspinar Hibrit projesinin tamami sirket
o6zkaynaklariyla finanse edildi. Sirket likidite planlamasi dogrultusunda
s6z konusu krediyi 2025 yiliigerisinde kullanilacagini belirtiyor.

Karbon sertifikasi stoklari éntimuzdeki yillarda finansallara pozitif katki
saglayabilir. Sirket 2024 yilinda dusuk fiyatlar nedeniyle karbon
sertifikasi satisi gerceklestirmedi Sirketin sahip oldugu yaklasik 1.3mn
ton buyuklugtndeki karbon sertifikasi, fiyatlarin arttigr senaryoda sirket
finansallarina pozitif katki saglayabilir. Buradan saglanacak satislari
degerlememize dahil etmiyor, karbon sertifikalarini yukari yénlt riskler
arasinda konumlandiriyoruz.

Riskler 1) Yeni bir yatinm déngustne girilirken olasi finansman ya da
nakit akim sorunlari 2) Elektrik fiyatlarindaki zayifligin sirmesi 3) Yurt igi
ve yurt disinda sektore iliskin regtlasyonlar 4) Yatirim sureclerinin farkl
nedenlerle ertelenmesi/iptal edilmesi

Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Artis Potansiyeli
TL25.54 TL39.6 55%
Piyasa Degeri Firma Degeri
TL13,792mn  USD333mn TL15,009mn

Hisse Senedi Bilgileri (26.09.2025)

Bloomberg/Reuters: GWIND.TI 7 GWIND.IS

Rel. Performans: Tay 3ay 12 ay

-6% -3% -13%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 2116/33.82
Ortalama gtinltik hacim (TLmn) 3 ay: 85.0
YBB Getiri: -24%
Beta (2yIl, haftalik) 0.80
BIST-100 agirligi 0.1%
Hisse Adedi (mn): 540.0
Yabanci Payi : Mevcut  12A Once

6.6% 8.4%

Kisaca Sirket

2012 yilindan beri Dogan Holding istiraki olarak faaliyetlerine devam eden
Galata Wind, %100 yenilenebilir kaynakli, cevreye duyarl elektrik enerjisi
Ureterek, yilllk yaklasik 490.000 ton karbon emisyon azaltimi
saglamaktadir. Toplam 354,1 MW kurulu gtce sahip olan Galata Wind'in
hedefi yenilenebilir enerji kaynaklarini dogru kullanarak tlkemizin
enerjideki disa bagimlligini azaltmak, ¢evreye duyarl, guvenilir ve
surdurulebilir bir is modeliile Turkiye'nin temiz elektrik saglayicisi olmaktir.

Ortaklik Yapisi
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 70.0%
Halka Agik 30.0%
Ozet Finansallar* 2023 2024 2025T 2026T
Net Satiglar (TLmn) 3,132 2,759 2,827 3.251
Yillik Degisim 36% -12% 2% 15%
FVAOK (TLmn) 2,367 1,909 1,980 2,312
Yillik Degisim 21% -19% 4% 17%
Net Kar (TLmn) 1,050 974 921 1,022
Yillik Degisim  -28% -7% -5% 1%
FVAOK marji 75.6% 69.2% 70.0% 71.1%
Net Kar mariji 33.5% 35.3% 32.6% 31.4%
F/K (X) 13.1 14.2 15.0 135
FD/FVAOK (x) 6.3 7.9 7.6 6.5
FD/Net Satislar (x) 48 54 53 46
Hisse Basina Kar(TL) 19 1.8 17 19
Hisse Basina Temettu 14 1.0 0.0 0.0
Temettt Verimi 5.5% 3.9% 0.0% 0.0%
Ozkaynak karlilig 10.4% 8.7% 7.3% 7.1%

*Rakamlar 2025 satin alma paritesi tahminlerimize gére hesaplanmistir,

sonraki yilllarda ise reel degisimler kullanilmistir.

Analist: Halil Cenk Ozdemir
+90(212) 384 1119
cdeem't@gatani bbva.com.tr
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Yatirhm

OZET FINANSAL TABLOLAR (mn TL)
Gelir Tablosu 2023 2024 2025T 2026T
Net Satislar 3,132 2,759 2,827 3,251
Satislarin Maliyeti -1,269 -1,310 -1,426 -1,625
Brut Kar 1,863 1,448 1,401 1,626
Faaliyet Kari 1,712 1184 1,189 1,398
Amortisman Giderleri 654 724 792 914
FVAOK 2,367 1,909 1,980 2,312
Diger Gelir/Gider 768 129 203 120
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider ] 0 0 6]
istiraklerden Gelir Gider 0 0 0 0
Net finansal Gelir/Gider -788 90 -164 -155
Vergi Oncesi Kar 1,693 1,404 1,228 1,363
Vergi -643 -430 -307 -341
Net Kar 1,050 974 921 1,022
Brut Kar Mariji 59.5% 52.5% 49.5% 50.0%
FVAOK Marji 75.6% 69.2% 70.0% 71.1%
PBT Margin 541% 50.9% 43.4% 41.9%
Net Kar marji 335% 35.3% 32.6% 31.4%
Satis Blyumesi -79% -12% 2% 15%
FVAOK buyumesi -52% -19% 4% 17%
Net Kar buytimesi -73% -7% -5% 11%
Bilanco 2023 2024 2025T 2026T
Doénen Varliklar an 1,887 2,012 1,946
Nakit ve Nakit Benzerleri 223 1538 1,634 1,535
Ticari Alacaklar 200 257 310 312
Stoklar 7 8 9 9
Diger Donen Varliklar 42 84 59 90
Duran Varliklar 12,753 15,392 16,664 22,607
Toplam Varliklar 13,224 17,279 18,677 24,554
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 564 941 832 1,062
Kisa Vadeli Borclanmalar 17 656 330 552
Kisa Vadeli Ticari Borglar 102 162 156 156
Diger Borglar 254 92 346 355
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 2,507 4,137 4,671 7,855
Uzun Vadeli Borglanmalar 946 2,018 2445 5518
Diger Uzun Vadeli Yukumltlukler 1,560 2,119 2,225 2,337
Ozkaynaklar 10,154 12,200 13,174 15,637
Toplam Kaynaklar 13,224 17,279 18,677 24,554
Nakit Akim Tablosu 2023 2024 2025T 2026T
FVAOK 2,367 1,909 1,980 2312
Isletme Sermayesindeki degisim 462 2192 59 3
Faaliyetlerden elde edilen nakit akim 2,868 1,493 1,791 2,247
Yatinmlar 1,899 2,005 1,602 6,857
Yatinm Faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim -2,979 -954 -1,680 -6,736
Temettd -762 -531 0 0
Net borgtaki degisim 2139 1312 683 4,775
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim -929 710 633 4,714
Rasyo Analizi 2023 2024 2025T 2026T
Net Borg/FVAOK 04 0.6 0.6 2.0
Net Borg/Sermaye 0.1 0.1 0.1 03
Yatinmlar/Satis gelirleri 61% 73% 57% 211%
isletme sermayesindeki degisim/Satis gelirleri 15% -7% 2% 0%
Ozkaynak Karliligi 10.4% 8.7% 7.3% 7.1%
Yatirilan Sermaye Getirisi 10.8% 6.8% 5.8% 5.6%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim
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Degerleme

INA Ozeti
mnUSD 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T Terminal
Satis Gelirleri 71 81 nz 165 187 206 206 206 206 206
Faaliyet Kan 30 35 52 76 87 96 97 97 97 97
Vergi -7 -9 -13 -19 -22 -24 -24 -24 -24 -24
Amortisman 20 23 33 46 52 57 57 57 57 57
Net Isletme Sermayesi Degigimi -1 0 -1 -1 -1 0 0 0 0 0
Yatinm Harcamalari -40 -172 -250 -125 -137 -4 -4 -4 -4 -4
Serbest Nakit Akimi 1 -123 -179 -23 -21 125 125 125 126 126 925
FVAOK 50 58 85 122 138 153 154 154 154 154
FVAOK Mariji 70.0%  71.1% 72.6% 737%  74.0% 743% 744% 74.4% 74.6% 74.7%
AOSM Varsayimlar 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T Terminal
Risksiz Faiz Orani 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Piyasa Risk Primi 55% 55%  55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 5.5% 55%
Ozsermaye Agirligi 90% 72% 63% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 0.8 0.8 038 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Ozsermaye Maliyeti MN4% 11.4% 1.4% 1M.4% MN4% 114% 1M4% 114% 114% 1M4% 114%
Borg Maliyeti 85% 85%  85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Vergi Orani 250%  25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
AOSM 1M.1% 10.6% 10.3% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Iskonto Orani 0.97 0.88 0.80 073 0.66 0.60 055 050 0.45 0.4 0.41
Terminal Buytime
Nakit Akimlarnnin Bugiinkii Degeri o] -108 -143 -17 -14 75 68 62 57 52
Varsayim ve Sonuglar (mn USD)
Nakit Akimlarinin Bugtinkti Degeri 334
Nihai Degerin Bugtinku Degeri 380.0
Firma Degeri 413.5
Net Borg / (nakit) -30.6
Hedef Deger 3829
12A Hedef Deger 425.4
12A Hedef Fiyat 39.6

Kaynak: Garanti BBVA Yatirnm

GWIND igin 12 aylik hedef fiyat calismamizda dolar bazli indirgenmis
nakit akimlari (INA) yaklasimini kullandik. Risksiz faiz oranini 10 yillik
Turkiye eurobond getirisinden yola c¢ikarak %7.0 aldik. Piyasa risk
primini %5.5, hissenin 2 yillik betasini 0.8 kabul ederek 6zsermaye
maliyetini %11.4 hesapladik. Bor¢ maliyetini %8.5 kullandik.

Terminal deger hesaplarken cikis carpani (exit multiple) yaklasimindan
faydalandik. 2034 icin 6.0 FD/FVAOK carpani kullanarak terminal
degeri 925mn USD hesapladik. %1 buydme ile Gordon Growth modelini
kullandigimizda elde ettigimiz deger ise 1,421mn TL'ydi. Degerleme
sonucunda sirket icin 12 ayhk 39.6TL hedef fiyata ulastik.

GWIND 3 yillik FD/FVAOK ortalamasi 7.8 Sektorun 3 yilik FD/FVAOK ortalamasi 8.9
18.0 18
16.0 16
14.0 " A
12.0 -
8.0 10
6.0 8 ]"J W
4.0 6
2.0 4
0.0 5
N N N O mm om0 Mmoo 3 3 S S ST T 000 w0
NN N NN NN NN NN NN NN NN
W O N AN F © 0 O N &N ¥ O 00 O N N & O 0
© - - 0o oo - - 0o oo - - 0o oo N N N M M ;N m Mmoo ;o S F F F 100 1 0
Lo R N o N o A A SN R o N o O A A SV A VIR S VIR N A S N
FD/FVAOK ====- Son3yil Ort. g e g3 8822 ygIdI8gsgersygd8s
------ +2STSap ~ =====--2STSap FD/FVAOK Ortalama =------+2Std Sapma -------2 Std Sapma
Kaynak: Garanti BBVA Yatinm, Rasyonet Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Bloomberg
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Ek-1: GWIND Kurulu Gug Ozeti

Kurulu Giig (MW) 2025 Pay | 2026 Pay | 2027 Pay | 2028 Pay | 2029 Pay | 2030  Pay 2025-2030 Artis
RES 2839 80% | 3065  77% | 3645 103% 4565  55% | 5265  55% 6065  56% 113.6%

GES 705  20% | 925  23% | 2125  60% 3805  45% | 4305  45% 4805  44% 5816%
Toplam 354 399 577 837 957 1087 207%
Artis 12.6% 44.6% 451% 14.3% 13.6%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm, Sirket
Kurulu gtictin 2025'ten 2030'a kadar %207 artarak 1,087MW'a ulasmasini bekliyoruz. GES
portfoytinde %582, RES portfoytinde %114 buytme bekliyoruz.

Ek-2: GWIND Uretim Ozeti

Uretim (GWh) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2025-2030 Artis
RES 8614 9758 11965 15189 17642 20445 137.4%
GES 923 1418 3486 6345 7133 7922 758.6%
Toplam 954 m8 1545 2153 2478 2837 197.5%
Artig 17.2% 38.2% 39.4% 15.1% 14.5%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

2025'te 954GW tahmin ettigimiz dretimi, 2030 yilinda 2,837GW'a buyuttyoruz (+%197.5).
Uretimin GES portféytinde %759, RES portfoyiinde %137 artacagini tahmin ediyoruz.

Ek-3 GWIND Santral Satis Gelirleri (mn USD)

Santral Satis Gelirleri (mn USD) 2025T Pay 2026T Pay 2027T Pay 2028T Pay 2029T Pay 2030T Pay 2025-2030 Artis
RES 643 N% 643 86% 825 76% 105.1 68% 1419 72% 1419 69% 120.8%

GES 65 9% 104 14% 266 24% 491 32% 558 28% 625 31% 862.4%
Toplam n 75 109 154 198 204 188.9%
Artis 5.6% 46.0% 41.4% 28.2% 3.4%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

2025'te 71mn USD tahmin ettigimiz santral elektrik satis gelirlerini 2030'da %189 buyuterek
204mn USD tahmin ediyoruz. YEKDEM disinda kalan santraller i¢in 67$ PTF fiyatiyla tahmin
yapiyoruz. RES satis gelirlerinde %121, GES satis gelirlerinde ise %862 artis 6ngoértyoruz.

Ek-4 GWIND Yatirim Takvimi

Yeni Yatinmlar Kurulu Gii¢c (MW) MW Basina Maliyet (USD) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Toplam Yatinm Harcamasi
Sah RES 6.8 1.0mn USD 7 mn USD 6.8 mn USD
Alapinar RES 158 1.0mn USD 16 mn USD 15.8 mn USD
Avrupa GES 300 750.0 K USD 177mnUSD 53 mn USD 81 mn USD 38mnUSD 38 mn USD - 225.0mn USD
Depolamali RES 300 1.2 mn USD 70 mn USD 110 mn USD 84mnUSD 96 mn USD - 360.0mn USD
Depolamali GES 10 950.0 K USD 48 mn USD 57 mn USD - - - 104.5 mn USD
Toplam 732.6 39mnUSD 170mnUSD 248 mnUSD 122mnUSD 134 mnUSD - 712.1 mn USD

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

Ek-5 GWIND Net Bor¢/FVAOK

18 mir TL 37 4.00
16 mir TL 3.50
14 mir TL s 3.00
12mir TL ;
mr 250
10mir TL
2.00
8mir TL
1.
6mir TL 50
4mirTL 0.6 1.00
2mir TL ‘ 0.50
0 0.00

2025T 2026T 20277 2028T 2029T 20307

mmmm Net Borg (mn TL) (sol eksen) mmmm FVAOK (mn TL) (sol eksen) === Net Borc/FVAOK (sag eksen)

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Ek-6 GWIND 2C25 Finansal Sonuclar

Galata Wind Enerji Ozet Finansal Sonugclar Degisim
(mn TL) 2C24 1G25 2C25 6A24 6A25 2C25/2C24 2C25/1C25 6A25/6A24
Satis Gelirleri 610 589 605 1,320 1,194 -1% 3% -10%
Brut Kar (Zarar) 276 296 256 707 551 -7% -14% -22%
Faaliyet Kan 230 238 199 605 437 -14% -17% -28%
FVAOK 426 419 418 965 837 -2% 0% -13%
Net Diger Gelir/Gider 22 139 m 51 250 400% -20% 390%
Yatinm Faal.Gelir/Gider 0 0 0 0 0 a.d. a.d. a.d.
Net Finansal Gelir / Gider 87 -43 -19 149 -62 ad. ad. a.d.
Parasal Kazang / (Kayip) 117 60 52 259 12 -56% -14% -57%
VOK 340 334 291 805 625 -14% -13% -22%
Vergi Geliri (Gideri) -83 -192 -21 -242 -213 ad. a.d. ad.
Net Kar 257 142 271 562 412 5% 91% -27%
Net Nakit -460 -1,109 -1.217 -460 -1.217 ad. ad. ad.
isletme Sermayesi -136 -197 -279 -136 -279 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 290 400 159 653 559 _45% -60% -14%
Ozsermaye 11,790 12,341 12,256 11,790 12,256 4% -1% 4%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 45.2% 50.2% 42.2% 53.6% 46.2% -3puan -8 puan -7.4 puan
Faaliyet Kar Marji 37.8% 40.5% 32.9% 45.8% 36.6% -4.9 puan -7.6 puan -9.2puan
FVAOK Mariji 69.9% 71.1% 69.1% 73.1% 70.1% -0.8 puan -2 puan -3 puan
Net Kar Marji 42.1% 24.1% 207.1% 143.6% 197.1% 165puan  183.1puan  53.5puan

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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|C Enterra (ENTRA)

Endekse Paralel Getiri - 12A hedef fiyat: 16.1TL

ENTRA icin 12 ayhk 16.1TL hedef fiyat ve Endekse Paralel Getiri
(EP) tavsiyesi ile 6énerimizi baslatiyoruz. Dolar bazli indirgenmis
nakit akimlari yaklasimini  kullanarak hesapladigimiz hedef
fiyatimiz %42 getiri potansiyeli sunuyor. i) yeni yatinm
dongusuyle gelen FVAOK buyumesi, ii) portfoy cesitliliginin
artmasiyla yagislara azalan bagimhhk, iii) TOOMW kurulu glce
sahip Erzin-2 GES'in Uretime gecisi ana dayanaklarimiz arasinda
yer aliyor. 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirket sirasiyla 8.3x
ve 8.1x FD/FVAOK, 17.9x ve 10.0x FK carpanlari ile islem
gbrmektedir.

Agresif yatinm patikasi FVAOK buytmesini beraberinde getiriyor.
100MW kapasiteli Erzin GES'in devreye alinmasiyla Uretim portfoydnu
HES'in disina gikaran sirket, bu yil yatinmlari stiren Bagistas Hibrit GES
ile birlikte portfoyundeki glnes enerjisi agirhigini 161IMW'a yUkseltmis
olacak. Yatinmlarin,italya’da hayata gecirilecek Troia RES (64.8MW),
Bovino RES(43.2MW) ve Serracapriola RES(57.6MW) projeleri ile
devam etmesi planlaniyor. Son olarak sirket 55MW depolamali GES ve
430mw depolamali RES yatirmlariyla, 2025te 488MW olan toplam
kurulu gtcund 2030'da 1154MW'’a ¢ikarmayi hedefliyor. Bu yatirnmlarla
birlikte 2025'te 121mn USD 6ngérdugumuiz satis gelirlerinin 2030'da
254mn USD'ye (+%110), 96mn USD tahmin ettigimiz FVAOK'tn 196mn
USD'ye (+%104) ulasacagini modelliyoruz.

Portfoyln cesitlenmesi HES e ve yagislara bagimliligi azaltacak. 2025 yil
sonunda toplam kurulu gticin %80'ini HES'ler olustururken 2026'da bu
oranin %71'e, 2027'de %56'ye, 2030'da ise %34'e gerileyecegini
tahmin ediyoruz. Bu yil sonunda kurulu glticte herhangi bir RES katkisi
bulunmazken, 2030'da Avrupa yatirimlari ve depolamali projelerle
toplam kurulu gucun yaklasik %48'ini RES'lerin  (549.5MW)
olusturmasini bekliyoruz. %20 olan GES payinin ise RES projelerinin
yogunluguna bagl olarak %719'a gerilemesini 6ngoéruyoruz. Porféyln
gesitlenmesiyle birlikte sirketin gelirlerde yagis miktarina bagli yasadigi
dalgalanmanin blyuk 6lctide azalacagini distintyoruz.

Yurt disi yatinmlari regtlasyon riskini dengeleyecek. Elektrik Gretim
sektoru, lisanslama, tarife duzenlemeleri ve devlet tesvikleri gibi
unsurlar nedeniyle yogun sekilde yerel regllasyonlara bagli. Sirketin
italya yatinnmlar riskleri cografi olarak cesitlendiriyor ve tek bir tlkeye
0zgl duzenleyici degisimlerin olumsuz etkilerini azaltiyor. Gelir akisinin
dahaistikrarh ve strdurulebilir hale gelecegini distniyoruz.

Erzin-2 GES'in Uretime baslamasi finansallara yansiyacak. 2025'te
Uretime baslayan T00MWe kapasiteli Erzin-2 GES'den saglanacak tam
yil FVAOK katkisinin 17.6mn USD olacagini varsaydik.

Riskler T) Yeni bir yatirrm doéngusune girilirken olasi finansman ya da
nakit akim sorunlari 2) Elektrik fiyatlarindaki zayifligin stirmesi 3) Yurt ici
ve yurt disinda sektore iliskin regtilasyonlar 4) Yatirim streclerinin farkli
nedenlerle ertelenmesi/iptal edilmesi

Arastirma | Sektér Raporu

Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Artis Potansiyeli
TL11.39 TL16.1 42%
Piyasa Degeri Firma Degeri
TL21,015mn  USD507mn TL31,428mn

Hisse Senedi Bilgileri (26.09.2025)

Bloomberg/Reuters: ENTRA.TI 7 ENTRA.IS

Rel. Performans: Tay 3ay 12 ay

-8% -15% 28%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 7.37/13.15
Ortalama gtinltiik hacim (TLmn) 3 ay: 3269
YBB Getiri: 44%
Beta (2yIl, haftalik) 0.60
BIST-100 agirligi 0.2%
Hisse Adedi (mn): 1.845.0
Yabanci Payi : Mevcut  12A Once

2.0% 4.5%

Kisaca Sirket

IC Enterra Yenilenebilir Enerji, IC Holding'in enerji sektortindeki 25 yillik
deneyimiyle yenilenebilir kaynaklara odaklanan bir enerji sirketidir.
2019'dan itibaren IC Holding'in enerji alanindaki yenilenebilir enerji
yatinmlari bu cati altinda toplanmis, sirket 2024'tin Haziran ayinda Borsa
Istanbul'da iglem gérmeye baglamistir. Sirketin portféyunde 9
hidroelektrik santrali (HES) yer almakta olup, bu santraller toplamda
~390MW kurulu guce sahiptir. Sirket son 3 yilda ortalama 1,172GWh
Uretim gerceklestirmistir. Hatay'da yaklasik 100 MWe gtictindeki Erzin-2
GES gibi glines enerjisi santralleriyle ve Erzincan'daki 61 MW'lik hibrit GES
projeleriyle gines yatirmlarina da agirlik verilmektedir. Sirket, Turkiye'deki
yatinmlarini strdtriirken; italya'da riizgar ve giines santrallerine yénelik
projeler gelistirmekte, yatinmlarini uluslararasi alanda da genisletmektedir.

Ortaklik Yapisi
IC igtas Enerji Yatinm Holding A S. 80.0%
Halka Acik 20.0%
Ozet Finansallar* 2023 2024 2025T 2026T
Net Satiglar (TLmn) 4,866 3,584 4,821 4,942
Yillik Degisim  32% -26% 35% 3%
FVAOK (TLmn) 3,853 2,518 3,807 3,892
Yillik Degisim ~ 39% -35% 51% 2%
Net Kar (TLmn) 2,67 2,294 1173 2,108
Yillik Degisim  -34% 24% -49% 80%
FVAOK marji 79.2% 70.3% 79.0% 78.8%
Net Kar marji 44.5% 64.0% 24.3% 42.7%
F/K (X) 9.7 9.2 17.9 10.0
FD/FVAOK (x) 8.2 125 83 8.1
FD/Net Satislar (x) 6.5 838 6.5 6.4
Hisse Basina Kar(TL) 12 12 0.6 1.1
Hisse Basina Temettu 0.0 0.0 0.0 0.0
Temettt Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Ozkaynak karliligi 14.8% 8.6% 4.0% 71%

*Rakamlar 2025 satin alma paritesi tahminlerimize gére hesaplanmistir,

sonraki yilllarda ise reel degisimler kullaniimistir.

Analist: Halil Cenk Ozdemir
+90(212) 3841119
cozdemir@garantibbva.com.tr
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OZET FINANSAL TABLOLAR (mn TL)

Gelir Tablosu

Net Satislar

Satislarin Maliyeti

Brut Kar

Operasyonel Kar
Amortisman Giderleri
FVAOK

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider
istiraklerden Gelir Gider
Net Finansal Gelir/Gider
Vergi Oncesi Kar

Vergi

Net Kar

Brut Kar Mariji
FVAOK Marji
Net Kar mariji

Satis Bliyumesi
FVAOK bliytimesi
Net Kar btytimesi

Bilanco

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yukumliliikler
Kisa Vadeli Borclanmalar
Kisa Vadeli Ticari Borglar
Diger Borglar

Uzun Vadeli Yikiimliilitkkler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar
Diger Uzun Vadeli Yukamlulukler
Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

Nakit Akim Tablosu

FVAOK

isletme Sermayesindeki degisim
Faaliyetlerden elde edilen nakit al
Yatinmlar

Yatinm Faaliyetlerinden kaynakla
Temettu

Net borctaki degisim

Finansman faaliyetlerinden kayna

Rasyo Analizi

Net Borg/FVAOK

Net Borg/Sermaye

Yatinmlar/Satis gelirleri

isletme sermayesindeki degisim/Sat
Ozkaynak Karlihg

Yatirilan Sermaye Getirisi

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

2023
4,866
-2,684
2,181
2,098
1,889
3,853
28
0
-592
1,401
763
2,167

44.8%
79.2%
44.5%

-67%
-21%
-44%

2023
727
300
130

0
297
39,71
40,438
4,849
4,144
331
374
1,172
9,836
1335
24,418
40,438

2023
3,853
201
3,862
1,239
-2,777
0
-318
-870

2023
3.6
0.6

-0.25

4.1%

14.8%

5.3%

2024
3,584
2728
856
557
2,002
2,518
1,008
0
695
2,219
75
2,294

23.9%
70.3%
64.0%

-26%
-35%
6%

2024
2,316
1,435
252
0
629
42,334
44,650
5,790
4,787
352
650
10,016
8,773
1,242
28,845
44,650

2024
2518
-476
1,712
4,975
-2,440
0
-142
1,592

2024
48
0.4

-1.39

-13.3%

8.6%

1.0%

2025T
4,821
-2,806
2,015
1,750
1,977
3,807
-839
0
-10
981
193
1,173

41.8%
79.0%
24.3%

35%
51%
-49%

2025T

2,486
1,723
340

423
43,290
45,775

5,538
4,308

384

845
10,697

9,393
1,304
29,540
45,775

2025T
3,807
-56
3,109
6,373
-1,239

867
-833

2025T
3.1
04
-1.32
-1.2%
4.0%
31%

2026T
4,942
-2,892
2,050
1788
2,024
3,892
252
0
-404
1717
392
2,108

41.5%
78.8%
42.7%

3%
2%
80%

2026T
2,642
1,897
349
0
396
46,737
49,379
6,125
4,610
475
1,040
13,747
12,378
1,370
29,506
49,379

2026T
3,892
82
4,230
9,321
-5,190
0
3,980
1,080

2026T
39
05
-1.89
1.7%
7.1%
3.0%

¢ Garanti BBVA

Yatirim
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Degerleme

INA Ozeti

mnUSD 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T Terminal
Satis Gelirleri 121 124 141 177 218 254 280 280 280 280

Faaliyet Kan 44 45 50 63 77 90 929 99 99 99

Vergi -1 -12 -13 -16 -20 -23 -25 -25 -25 -25
Amortisman 49 51 58 72 89 104 ns ns ns ns

Net isletme Sermayesi Degisimi -1 2 1 0 1 2 1 0 0 0

Yatinm Harcamalari -31 -125 -160 -233 -176 -124 -5 -5 -5 -5

Serbest Nakit Akimi 51 -37 -62 -12 -27 50 186 185 185 185 1,292
FVAOK 95 97 110 137 168 196 215 215 215 215

FVAOK Marji 79.0% 78.8% 78.1% 77.6% 77.2% 77.1% 77.0% 77.0% 77.0% 77.0%

AOSM Varsayimlarn 2025T 2026T  2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 20347 Terminal
Risksiz Faiz Orani 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%

Piyasa Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 55% 5.5% 55% 55% 55% 5.5% 5.5% 5.5%

Ozsermaye Agirligi 68% 60% 54% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Beta 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06 06

Ozsermaye Maliyeti 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3%

Borg Maliyeti 8.5% 8.5% 8.5% 85% 8.5% 85% 85% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%

Vergi Orani 25.0% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

AOSM 9.7% 9.6% 9.5% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4%

Iskonto Orani 098 0.89 0.81 0.74 0.68 062 057 052 047 043 043
Terminal Buytime

Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 25 -33 -50 -84 -18 31 106 926 88 80

Varsayim ve Sonuglar (mn USD)

Nakit Akimlarinin Bugtinkii Degeri 242

Nihai Degerin Bugtinkii Degeri 561

Firma Degeri 802
Net Borg / (nakit) -262.0

Hedef Deger 5404
12A Hedef Deger 593
12A Hedef Fiyat 16.1

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

ENTRA icin 12 aylk hedef fiyat calismamizda dolar bazli indirgenmis
nakit akimlari (INA) yaklasimini kullandik. Risksiz faiz oranini 10 yillik
Turkiye eurobond getirisinden yola cikarak %7 aldik. Piyasa risk primini
%>5.5, hissenin betasini 0.6, borg maliyetiniise %8.5 kullandik.

Terminal deger hesaplarken cikis carpani (exit multiple) yaklasimindan
faydalandik. 2034 icin 6.0 FD/FVAOK carpani kullanarak terminal
degeri 1,292mn USD hesapladik. %1 buylme ile Gordon Growth
modelini kullandigimizda elde ettigimiz terminal deger ise 2,228mn
TL'ydi. Degerleme sonrasinda 12 aylik 16.1TL hedef fiyata ulastik.

¢ Garanti BBVA 7
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Ek-1: ENTRA Kurulu Gug Ozeti

Kurulu Giic (MW) 2025T Pay 2026T
HES 3880  80% 388.0
RES 0.0 0% 0.0
GES 100.0 20% 161.0
Toplam 488 549
Artis 12.5%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

Pay
71%
0%
29%

2027T

388.0
108.0
191.0

687
25.1%

Pay
56%
16%
28%

Arastirma | Sektér Raporu

2028T Pay 2029T Pay 2030T Pay

2025-2030 Artis

388.0 47% 388.0 38% 388.0 34% 0.00%
2283 27% 406.2 40% 5495 48% -
216.0 26% 216.0 21% 216.0 19% 116.0%

832 1010 154 136%
21.1% 21.4% 14.2%

Kurulu gtictin 2025'ten 2030'a kadar %136 artarak 1,1554MWh’a ulasmasini bekliyoruz. GES

portfoytinde %116 blylume ongorirken 2030'a kadar yeni kurulacak RES'lerin toplam kurulu

glictnt 549.5MWh tahmin ediyoruz (2031: 649.6MWh).

Ek-2: ENTRA Uretim Ozeti

Uretim (GWh) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
HES 12617 12617 12617 12617 1261.7
RES 0.0 0.0 1822 6178 11805
GES 2628 3697 4275 4757 4757
Toplam 1525 1631 1871 2355 2918
Artig 7.0% 14.7% 25.8% 23.9%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

2030T 2025-2030 Artis
0.0%

1261.7
1682.6
4757

3420
17.2%

81.0¢

%

124.3%

2025'te 1,525GW tahmin ettigimiz tretimi, 2030 yilinda 3,420GW'a buyuttyoruz (+%124.3).

Uretimin GES portfoytnde %81 artacagini, RES portféytinde 1,682.6GW'a ulasacagini tahmin

ediyoruz.

Ek-3 ENTRA Santral Satis Gelirleri (mn USD)

Satis Gelirleri (mn USD) 2025T Pay | 2026T
HES 874  83% 845
RES 0.0 0% 0.0
GES 17.6 17% 24.8
Toplam 105 109
Artis 41%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

Pay
77%
0%

23%

2027T
845
13.3
29.0

127
16.0%

Pay
67%
10%
23%

2028T Pay |2029T Pay |2030T Pay |2025-2030 Artig

%
% 84.61%

128.5%

84.5 52% 84.5 42% 845 35% -3.27%
451 28% 86.2 42% 1228 51
325 20% 325 16% 325 14
162 203 240
27.8% 25.3% 18.0%

2025'te santral elektrik satislarindan 105mn USD tahmin ettigimiz gelirleri 2030'da %129

buyuterek 240mn USD 6ngoriyoruz. YEKDEM disinda kalan santraller icin 67$ PTF fiyatiyla

tahmin yapiyoruz. 2025'ten 2030'a GES satis gelirlerinin %85 artacagini, RES gelirlerinin

123mn USD'ye ulasacagini modelliyoruz.

Ek-4 ENTRA Yatirim Takvimi

Yeni Yatinmlar Kurulu Giig (MW)

Bagistas Hibrit GES 60 7500 K USD
Troia RES 97.2 1.0mn USD
Bovino RES 648 1.0mn USD
Serracapriola RES 576 1.0mn USD
Depolamali RES 430 1.2 mn USD
Depolamali GES 55 950.0K USD
Toplam 764.6

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

Ek-5 ENTRA Net Bor¢/FVAOK

35mlr TL
30mir TL
25mir TL
20 mir TL
15 mir TL
10mlir TL

S5mirTL

mmmm Net Borg (sol eksen)

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket

MW Basina Maliyet (USD)

2025
30mn USD

30 mnUSD

4.5

2026
15 mn USD
65 mn USD
43mn USD

123 mn USD

mmmm FVAOK (s0l eksen)

2027 2028 2029 2030

32mn USD

22mn USD

23 mn USD 35mn USD

52mnUSD  172mnUSD  172mnUSD 120 mn USD
29mnUSD 24 mnUSD

158mnUSD 230mnUSD 172mnUSD 120 mnUSD

4.6

2028T 20297 20301

e Net Borg/FVAOK (sag eksen)

Toplam Yatinm Harcamasi
45.0mn USD
97.2 mn USD
64.8 mn USD
57.6 mn USD
516.0mn USD
52.3 mn USD

832.9mn USD

5.00
4.50
4.00
3.50
3.00
250
2.00
1.50

1.00

0.50
0.00
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Ek-6 ENTRA 2C25 Finansal Sonuglar

Ic Enterra Yenilenebilir Enerji Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mn TL) 2C24 1C25 2C25 6A24 6A25 2G25/2C24 2C25/1C25 6A25/6A24
Satis Gelirleri 1,420 782 1,632 2,420 2,414 15% 109% 0%
Brat Kar (Zarar) 662 135 905 969 1,040 37% 570% 7%
Faaliyet Kar 525 83 822 766 905 57% 893% 18%
FVAOK 1,004 582 1,349 1,730 1,931 34% 132% 12%
Net Diger Gelir/Gider -20 14 Bl -32 65 ad. 250% ad.
Yatinm Faal.Gelir/Gider 469 -832 174 479 -658 -63% a.d. a.d.
Net Finansal Gelir / Gider 94 -251 -447 918 -698 ad. ad. ad.
Parasal Kazanc / (Kayip) 1,287 1,126 663 3,587 1,789 -49% -41% -50%
VOK 1,068 -986 600 2,131 -387 -44% ad. ad.
Vergi Geliri (Gideri) 1,039 -313 138 448 -175 -87% a.d. ad.
Net Kar 2,105 -1,299 737 2,578 -561 -65% ad. ad.
Net Nakit -8,695 -11,363 -10,413 -8,695 -10,413 ad. ad. ad.
isletme Sermayesi 153 -250 69 153 69 -0.5481864 ad. -0.548186
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 654 206 2,008 918 2,214 207% 874% 141%
Ozsermaye 34,254 27,634 28,404 34,254 28,404 17% 3% -17%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 46.6% 17.3% 55.4% 40.0% 43.1% 8.8 puan 38.1puan 3puan
Faaliyet Kar Marji 37.0% 10.6% 50.4% 31.7% 37.5% 13.4 puan 39.8 puan 5.8 puan
FVAOK Marji 721% 72.6% 79.6% 72.8% 77.3% 7.4 puan 6.9 puan 4.5 puan
Net Kar Marji 148.4% ad. 149.2% 178.5% 185.8% 0.8 puan ad. 7.3puan

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



ngaranti BBVA Arastirma | Sektér Raporu

Yatirhm

Sektor Gorunimaua

Kurulu glc bluytmeye devam ediyor

2022'de 105,285MW olan kurulu gug, 2025'in Eylal ayina kadar %15
buytyerek 120,422MW'ye ulasti. 2024-2025 kurulu glg buyumesi %3.6
olurken, 2023-2025 degisimi %8.5 oldu.

Sahiplige Gore Kurulu Gug Dagilimi Toplam Kurulu Gtc (MW)
3% 125,000
1800 120,990
° 120,000
116,245
115,000
11,027
110,000
18% 61% 105,285
105,000
100,000 I
.. . X . 95,000
u Ozel = EUAS =Lisanssiz =|HD 2022 2023 2024 2025

Kaynak: TEIAS, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: TEIAS, Garanti BBVA Yatirm

Kurulu glcteki yukselise 2022'den 2025'e kadar gltines (GES) ve rluzgar
(RES) santralleri onculuk etti. GES kurulu guct 3 yilda %117 artis
gosterirken, RES %20 artis kaydetti. Ayni donemde diger kaynaklara ait
kurulu glicte yuzdesel anlamda sinirli degisim (%2-3) yasandi.

Kurulu gtic degisiminin etkileri tretim cephesinde de hissedildi. 2024'te GES
elektrik dretimi 2023'e kiyasla %39 artis gostererek 7.3TWh'e yukseldi.
Yenilenebilir enerjinin toplam dretimdeki pay1 (RES, GES, JES ve hidro) %
39.7'den %42.7'ye ulasti.

Turkiye'de Kaynaklara Gore Kurulu Gug (MW)

30,000 140,000

120,422
I +%14
120,000

+%117

25,000 ge—mm—m===—=="

100,000

20,000

80,000

15,000

60,000

10,000
40,000

5,000
20,000

2022 2023 2024 2025

s Dogal Gaz ~ mmmmmm KOmUr — mmmmsm Gines — mmmmmm Rizgar = <®= Toplam (sag eksen)

Kaynak: TEIAS, Garanti BBVA Yatirnm
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Elektrik Gretim ve tUketiminde artis devam etti

2024 yilinda Turkiye'de elektrik tuketimi %3.8 artisla 3479 TWh'ye
ulasirken, elektrik Uretimi 348.9 TWh gerceklesmistir. Enerji Bakanligi'nin
2023 yilinda yayinladigi Ulusal Enerji Plani'na gore 2025'te elektrik
Uretiminin 380.2 TWh olmasi beklenmektedir. Temmuz sonu itibariyle
Gretiminin 209.2 TWh bolgesinde oldugu gorulmektedir.

2020-2024 yillari arasinda elektrik tuketiminin bilesik yillik ortalama
buytime orani (CAGR) %3.25 olurken, 2025 tahmininin gergeklesmesi
durumunda 2020-2025 CAGR %4.40'e yukselecektir. Verilere gére 2024'e
kiyasla tuketimin %9.3 artmasi ongérilmektedir.

Turkiye'de Elektrik Uretimi Turkiye'de Elektrik Ttuketimi
400 400
350 3284 3311 : ’ 350
: 306.1
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
0 } 0
2020 2021 2022 2023 2004 2057 2020 2021 2022 2023 2024 20257
mmmm "Elektrik Uretimi (TWh, sol eksen) e "Bllyiime (sag eksen) mmmm Enerji Uretimi (TWh, sol eksen)  e====Bilyiime (sag eksen)
Kaynak: TEIAS, Enerji Bakanlig), Garanti BBVA Yatirm Kaynak: TEIAS, Enerji Bakanlig), Garanti BBVA Yatirim
Ulusal enerji plani artisin devamina isaret ediyor
2035'e kadar elektrik kurulu giictinin mevcuda kiyasla %57.5 artarak 189.7
GW'’a ulasmasi bekleniyor. Kurulu gli¢ artisinda yenilenebilir enerji payr %
74.3 dngoruliyor. Bununla birlikte tretimde yenilenebilir enerji payinin %
54.8e cikmasiyla 507.7 TWh'ye ulasmasi, toplam elektrik tuketiminin ise
510.5TWh'ye ytkselmesi bekleniyor.
Uretim Projeksiyonlari (2025-2035)(TWh) Tuketim Projeksiyonlari (2025-2035) (TWh)
600 600
507.7 510.5
500 6.2 500
4527 455.3 409
84 ] 19.7
400 380.2 52.2 400 380.2
(=]
306.1
300 ='l'i= 300 29.4
200 37.2 200 69.2
100 :
100 156.2
0
o 2020 2025 2030 2035
2020 2025 2030 2035 = Sanayi = Mesken Hizmetler Ulastirma
mTermik mNukleer mHidrolik mRizgar mGunes mDiger m Santral i¢ Ttketim ® Temiz Yakit Uretimi m Diger
Kaynak: Enerji Bakanligi, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: Enerji Bakanligl, Garanti BBVA Yatirm
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Kisi basina elektrik talebi blytimeye aday

Tuarkiye'de kisi basina elektrik tiketimi 1990-2023 yillari arasinda %250'den
fazla artmistir ancak Turkiye'nin hala diger Ulkelere kiyasla kisi basina
elektrik tiketiminde asagida oldugu gézikmektedir.

Kisi Basina Elektrik Ttketimi (MWh) Turkiye'de Kisi Basina Elektrik Tuketimi (MWh)
14 4.5
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12 4 373737 202032
35 e .
10 . s 3132
8 79 81 26262627
66 | 25 L ot
6 2 ;18181818 -
30 43 1516
4 E 31
15 " ”‘_21313
2 || 14 1
. ][] 05
Cin Fransa  Almanya Turkiye ABD Ingiltere Hindistan  Rusya 0
2888088858358 88 0500 222288 YY
=2019 m2020 m2021 w2022 m2023 9220909902999 89S223SSS3RRR8RRRAK/RLRRS

Kaynak: KPMG, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: KPMG, Garanti BBVA Yatirm

Elektrik talebi ekonomik biytimeden besleniyor

Tarkiye'de elektrik talebi artisi genellikle GSYH blyUmesiyle es yonld
seyreder. Sanayilesme, kentlesme ve altyapr yatirmlari gibi blyume
dinamikleri hem ekonomiyi hem de elektrik talebini yukari ¢eker; 6zellikle
sanayi ve ticaret hizlandiginda ttketim belirginlesir. Bununla birlikte iliski
sabit degildir: verimlilik, hava kosullari, fiyatlar veya sektdr bilesimi
nedeniyle bazi yillarda iki seri ayrisabilir. Yine de uzun dénemli bakista,
Turkiye icin pozitif bir korelasyon oldugu gériulmektedir.

GSYIiH ve Elektrik Talebi Buyumesi
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Kaynak: TEIAS, TUIK, Garanti BBVA Yatirim
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Elektrik fiyatlari zayif seyrediyor

Gectigimiz yil ile kiyaslandiginda elektrik fiyatlari dolar bazli dusus
gosteriyor. 2025'in ilk iki ayinda 2024 fiyatlarinin Uzerinde seyreden piyasa
takas fiyati (PTF), kalan dénemde 2024'e kiyasla zayif bir performans
sergiledi. Aylk ortalama fiyat Temmuz ayinda 78%'dan 74%'a, Agustos
ayindaise 76.8%'dan 72.3%"a geri ¢ekildi.

Aylik Ortalama Piyasa Takas Fiyati, 2024-2025 ($)

85.0
80.0
75.0
______________________ A 8- SR
69.9
70.0 68.4
65.0 63.5 63.563.3
60.0
55.0
50.0
Agu Eyl Eki Kas Ara
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Kaynak: EPIAS, Garanti BBVA Yatirm

PTF'nin son 5 yil dolar bazli ortalamasina bakildiginda da benzer bir
goérinim mevcut; pandemi sonrasi yUksek seyreden fiyatlarin 2024 ve
2025'te glc kaybettigi goruliyor. Dogal gaz fiyati—PTF grafigi, marjinal
fiyatin yakit maliyeti tarafindan belirlendigini ve 2022 enerji krizi ile
sonrasindaki normallesmeyi net bicimde ortaya koyuyor. Kurdaki yikselis
de dolar bazh ortalama PTF'yi baskilayan bir diger faktér olarak gézukuyor.
Bu normallesmeyle birlikte 2024 ve 2025'te elektrik Gretim sirketlerinin
karliliklarinda da gug kaybi gézlemleniyor.

Piyasa Takas Fiyati, 2020-2025 ($) BOTAS Dogal Gaz Fiyati ve PTF
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Kaynak: EPIAS, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: BOTAS, EPIAS, Garanti BBVA Yatirnm
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Akkuyu NUkleer Enerji Santrali fiyatlar icin bir risk faktoru

Tarkiye'nin enerji stratejisinde donim noktasi olan Akkuyu Nukleer Gug
Santrali, 4x1.200 MW olmak tzere toplam 4.800 MW kurulu gtictyle tlkenin
elektrik ihtiyacinin yaklasik %10'unu karsilayacak kapasiteye sahip. 2010
yilinda imzalanan htkumetler arasi anlasmayla baslatilan projede ilk
reaktorin insaati 2018'de baslamis, son dénemde titrbin montaji ve iletim
hatti baglantilari tamamlanma asamasina gelmistir. Resmi aciklamalarda ilk
Unitenin devreye alma sirecine gecildigi belirtilse de, testler ve izin sutrecleri
dikkate alindiginda ilk elektrik tUretiminin 2026 yilinda gerceklesmesi daha
olasi gériinmektedir. Tum Unitelerin devreye alinmasi ise 2029 sonrasina
sarkabilir.

lyimser senaryoda, ilk Gnitenin 2026'da devreye alinmasi ve digerlerinin
2029'a kadar tamamlanmasiyla 4.800 MW'lik kapasite sisteme tam olarak
entegre edilir. Bu durumda dogal gaz bagimhhigi azalir ve arz guvenligi artar.
PTF uzun vadede 65% bandinda istikrar kazanabilir.

Baz senaryoda ilk Unitenin 2026'da faaliyete gecmesiyle birlikte sirec
baslasa da, tum Unitelerin tamamlanma sureci uzar. Béyle bir durumda arz
gluvenligi kademeli olarak artarken, kisa vadede ithal yakita bagimlilik devam
eder. PTF'nin 65-70% araliginda, dalgali bir seyir izlemesini bekleriz.

Kotlimser senaryoda ise ilk Unitenin devreye girisi 2027'ye sarkar ve sonraki
Unitelerde ek gecikmeler yasanir. Bu senaryoda beklenen arz katkisinin
sinirlanmasi nedeniyle fiyatlarda yukari yonlu baski olusabilir. Boylelikle PTF
70-75% bandinda, yiiksek oynaklikla seyredebilir.

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérusund yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GclncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.
EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

