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Galata Wind Enerji (GWIND) Riizgardan Daha Fazlasina...

Galata Wind Enerji (GWIND)’i arastirma kapsamimiza “AL” tavsiyesi ve
12 aylik 44,45 TL hedef fiyat ile dahil ediyoruz. Bu hedef fiyat, %89 getiri
potansiyeline isaret etmektedir. GWIND’i, yenilenebilir enerji Uretim
portfoyii, disiik kaldirag orani ve Tiirkiye ile Avrupa’da giiclii biiyiime
potansiyeli sebebiyle begeniyoruz.

e Galata Wind, Dogan Holding biinyesinde faaliyet gosteren, tamami
yenilenebilir kaynaklara dayal bir elektrik tireticisi olup 300 MWe’nin
tizerinde kurulu giice sahiptir (2025/06: 283,9 MW RES, 70,3 MW GES).

e Planlanan yatirnm projeleriyle GWIND, 2030 yilina kadar kapasitesini
yaklagik yaklasik dort katina cikararak 1GW seviyesine ulagmayi
hedeflemektedir. Bu gii¢lii biiyiime plani icerisinde Turkiye’deki hibrit
ve depolamali santrallerin yani sira Avrupa’daki yeni giines enerjisi
santrallerini de bulunmaktadir.

e GWIND, 2026 sonuna kadar Tiirkiye’de devam eden kapasite
artinmlarinin yaninda Avrupa’daki yeni giines ve depolama projelerini
de devreye almayi planlamaktadir. Bu yatinnmlar operasyonel verimliligi
artinrken karlihgi da destekleyerek GWIND’in biiyiik olgekli
yenilenebilir ve enerji depolamali santral projelerine finansal esneklik
saglayacaktir.

Diisiik borgluluk GWIND’in yatinnm doéngiisiinii hizlandiryor. GWIND'in
saglam bilancosu ve dusik kaldira¢ seviyesi, buyime yatirmlarini planlanan
takvim ve bitce icinde slrdirmesine imkan veriyor. Zamaninda devreye
alinan projeler yalnizca kapasiteyi artirmakla kalmiyor; erken nakit Gretimi
sayesinde yeni yatinmlarin finansmanini da 6z-kaynak yaratimi ile destekliyor.
Tahminlerimize goére, gugli nakit yaratimi ve disiplinli yatinm yoénetimi
sayesinde Net Borg/FAVOK’iin, yogun yatinm déneminde dahi 3,0x’in altinda
kalacagini 6ngéruyoruz. Nitekim 2025 yilinin ilk yanisi itibariyla Net Borg/
FAVOK ~0,7x seviyesinde faaliyet gdsteren GWIND, finansal dayanikhiligini
koruyarak gelecekteki biuyime adimlar icin guvenli ve surdurilebilir bir
finansal gcergeve sunmaktadir.
Devam eden yatinmlar ongoriilebilirligi artiryor. GWIND, 2024 yili ve
2025’in ilk yarisinda Tasgpinar ve Mersin rizgar santrallerinde gerceklestirdigi
hibrit ve kapasite artirrm projeleriyle Gretim verimliligini artirmistir. Tagpinar
santralinde, 13MWe ek riuzgéar kapasitesi ve 36,2MWm gines kurulumu
tamamlanarak hibrit enerji santraline dénusturulmustir. Mersin santralinde ise
2025’in ikinci geyredi itibariyla 37,2 MWe’'lik kapasite artisi devreye alinmis,
bdylece Uretim kapasitesi ve portfdy cesitliligi guclenmistir. Bu stratejik
yatinmlarin, GWIND’in yakin-orta vadede FAVOK artisini desteklemesi
ongoruyoruz.
Avrupa Yatirimlan Biiylime Goriiniimiinii Giiglendiriyor. GWIND, Hollanda
merkezli istiraki araciligiyla planladigi 300MW’lik glines enerjisi yatirmiyla
gelir kaynaklarini cesitlendirmeyi ve doéviz bazli gelir akisi yaratmayi
hedefliyor. ik etapta Aimanya’daki 43MWm giines + 40 MW batarya projesi ile
italyadaki 9MWm giines projesi, sirketin siirdirilebilir uluslararasi
blylmesinin temelini olusturuyor. Bu yatirimlarin, karlihgi artirarak nakit
akisini daha dengeli hale getirecegini ve GWIND'’in orta vadeli buyime
gorinimunl guglendirmesini  bekliyoruz. Projelerin  tamaminin  devreye
alinmasinin ardindan, Avrupa portféylinin 2030 sonrasinda yillik yaklasik
27,7mn USD FAVOK yaratmasi beklenmekte olup, bu yatirimlar GWIND’in
uluslararasi  Olgekte  surdurulebilir  buyime  stratejisinin  temelini
olusturmaktadir.

Katalistler: i) Elektrik fiyatlarinda yukari yonli seyir, ii) Proje yatirm

maliyetlerinin beklentilerin altinda gerceklesmesi, iii) Depolama entegreli

rizgar ve gunes santrallerinden beklenenden yiksek gelir elde edilmesi, iv)

Karbon sertifikasi satislarinin olasi pozitif etkisi .

Riskler: i) Elektrik fiyatlarinda dusus, ii) Yatinm maliyetlerinin tahminlerimizin

Uzerinde gergeklesmesi, iii) Devam eden projelerin iptal edilmesi veya devreye

alinmalarinin gecikmesi.
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GWIND:TI/ GWIND:IS

Oneri AL
Hedef Fiyat: £44.45
Getiri Potansiyeli: 89%
Hisse Fiyati (TL): 23.48
Piyasa Degeri (mn TL): 12,679
Hisse Adedi (mn):* 540.0
Fiili Dolagim Orani (%): 30.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 3,804
Pazar: Yildiz Pazar
Sektor: Enerji
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 20.64 - 34.34

1h 1A 3A ybb
Nominal -3.3% -2.5% -3.9% -30.6%
Rélatif (BIST-100) -0.5% -2.5% -8.0% -36.4%
Ort. islem Adedi (mn) 5.62 3.69 3.01 2.87
Ort. islem Hacmi (mn T 137 93 79 74
BIST-100'deki agirhg: 0.89
Yabanci Payi Mevcut 12A énce

8.3% 7.0%

Sirketin ana faaliyet alani; elektrik Uretim tesislerinin kurulmasi,
isletiimesi ve kiralanmasi ile elektrik Uretimi ve satisidir. Bu kapsamda
Galata Wind, elektrigi tamamen yenilenebilir enerji kaynaklarindan
Uretmekte ve (Uretilen elektrigi Tirkiye Enterkonnekte Elektrik
Sebekesine satmaktadir. Haziran 2025 itibariyla, Galata Wind'in
toplam 354,2 MW kurulu glicti bulunmaktadir. Bu kapasite, 283,9 MW
rizgar ve 70,3 MW giines varlklarindan olugsmakta olup, sirket ti¢
rizgér enerji santrali (RES) ve iki giines enerji santrali (GES) ile
faaliyet gostermektedir.

Oran
Dogan Sirketler Grubu Holding A..$ 70.00%
Others 30.00%
(USDmn) 2023 2024  2025T  2026T
Ciro 76.2 67.1 71.8 83.3
FAVOK 57.6 46.4 50.9 59.5
Net Kar 25.6 23.7 25.6 27.9
FAVOK mariji 756%  692%  709%  71.5%
Net marj 335% 353% 356%  33.5%
FDIFAVOK (x) 5.8 7.2 6.6 5.6
F/K (x) 11.9 12.9 11.9 11.0
FD/Satis (x) 4.41 5.00 4.68 4.04
Temettii/hisse (TL) 0.03 0.02 0.01 0.01
Temetti Verimi 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Net Borg/FAV OK (x) 0.4x 0.6x 0.8x 1.7x
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FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (mn USD 2024 2025/06 2025T 2026T 2027

Satislar 67 30 71.8 83.3 115.6
Satiglarin Maliyeti -32 -16 -32.4 -37.2 -49.4
Brit Kar 35 14 394 46.1 66.2
Faaliyet Giderleri -6 -3 -5.7 -5.2 -7.7
FAVOK 46 44 50.9 59.5 84.6
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net 3 6 -0.7 -1.0 -1.0
Operasyonel Olmayan Gelirler 4 7 8.0 9.8 10.0
Operasyonel Olmayan Giderler -1 0 -0.9 -1.3 -2.0
Finansal Gelirler/(Giderler), Net 2 -2 -6.7 -12.2 -18.2
Finansal Gelirler 0 0 0.0 0.0 0.0
Finansal Giderler -6 -4 -10.7 -15.2 -19.2
Net Parasal Pozisyon Kazanglar (Kayiplar) 8 3 4.0 3.0 1.0
Yatirim Gelirleri/(Giderleri), Net 0 0 0.0 0.0 0.0
Vergi Oncesi Kar 34 16 34.1 37.2 49.4
Vergi Gideri 10 5 8.5 9.3 124
Azinlik Paylar 0 0 0.0 0.0 0.0
Net Kar/(Zarar) 24 10 25.6 27.9 371
Bilango (mn USD 2024  2025/06 2025T 2026T 2027

Nakit ve Nakit Benzerleri 39 18 18.9 11.9 16.5
Finansal Yatirmlar 0 6 7.0 6.0 7.0
Ticari Alacaklar 6 8 6.5 8.5 12.4
Maddi Duran Varliklar 262 265 291.2 345.3 463.1
Diger Varliklar 128 134 151.1 178.1 228.1
Toplam Varliklar 435 431 4747 549.8 727.2
Finansal Borg 67 54 64.8 116.8 217.7
Ticari Borglar 4 1 3.1 45 51
Diger YUkUmltltkler 56 67 78.4 72.6 111.2
Toplam YUukumliltkler 128 123 146.3 193.9 333.9
Azinlik Paylar 0 0 0.0 0.0 0.0
Ozkaynaklar 307 308 327.8 355.0 392.5
Odenmis Sermaye 14 14 13.6 13.6 13.6
Net Borg/(Nakit) 29 31 38.9 98.9 194.1

2024  2025/06 2025T 2026T 2027

Satislar -10% 7% 7% 16% 39%
FAVOK 5% 2% 2% 15% 33%
Net Kar -22% 12% 12% 17% 44%
Finansal Rasyolar 2024 2025/06 2025T 2026T 2027

Hisse Bagsina Kar (TL) 1.74 0.76 1.88 2.05 2.73
Ozsermaye Karlihg 7.7% 3.4% 7.8% 7.9% 9.4%
Brit Marj 52.4% 46.2% 54.9% 55.3% 57.3%
FAVOK Marji 69.2% 146.4% 70.9% 71.5% 73.1%
Net Kar Marj 35.2% 34.5% 35.6% 33.5% 32.1%
Net Borg/FAVOK 0.62x 0.7x 0.8x 1.7x 2.3x

Kaynak: Global Securities
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DEGERLEME

Sirketin enerji santrallerinin degerlemesini yapmak icin indirgenmis Nakit Akimi (INA) analizi
ile Benzer Sirket Karsilastirma Analizi yontemlerini esit agirlikla kullandik. Mevcut
makroekonomik kosullar dikkate alindiginda, degerleme agisindan kritik 6neme sahip temel
gelir kalemlerindeki olasi riskleri en aza indirmek amaciyla senaryo analizleri gergeklestirdik.

Bu kapsamda, sirket degerini etkileyebilecek temel varsayimlarda hem yukari hem asagi
yonlu revizyonlar yaparak farkl senaryolar test edilmigstir.

GWIND icin hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimiz hisse basina 44,45 TL olup %89 artis
potansiyeline isaret etmektedir. GWIND’i “AL” tavsiyesi ile aragtirma kapsamimiza dahil

ediyoruz.
ﬁva;':?lSD$m o GWIND Payi (%) Hedef Deger NAD % Degerleme Yontemi
SPP 100% 358 43% INA
Turkiye Depolamall GES 68.0 8%
TRRES 26 3%
Almanya Depolamali GES 45 0%
AB GES 219 0%
RES 100% 511 61% INA
TRRES 395.2 47%
Turkiye Depolamall GES 116 14%
Net Borg (2G25-sonu) 31 0%
Toplam NAD 839 100%
iskonto 30% 252
Hedef Deger NAD 587
Degerleme (USD mn) Deger Agirhk Deger
INA 587 50% 294
Carpan 458 50% 229
ENTRA Tahmini Deger 523
Piyasa Degeri (USD mn) 305
12A Hedef Fiyat (USD) 0.97
12A Hedef Fiyat (TL) 44.46
Hisse Fiyat (TL) 23.48
Artis Potansiyeli (%) (TL) 89%

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

2025 yili igin EV/IFAVOK oranini 6,8x, F/K oranini ise 12,0x olarak hesapliyoruz. Bu
carpanlar, benzer sirketlerin sirasiyla 10,0x ve 21,4x seviyelerinde islem gordugu dikkate
alindiginda, GWIND’in %32 ve %44 iskonto ile islem gordigunu géstermektedir.

Sirketin  buyime odakli yatirrm modeli, surdurilebilir karlihgi ve cazip degerleme
carpanlari, GWIND'i yatirnmcilar agisindan dikkat ¢ekici bir alternatif haline getirmektedir.

) Piyasa FDIFAVOK FIK FDISATIS

Sirket Ulke Degeri

(USDmn)  2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
IC Enterra Y enilenebilir Enerji AS TURKIYE 474 10.2 9.1 9.2 14.5 4.3 3.5
Aydem Y enilenebilir Enerji AS TURKIYE 304 6.6 5.9 257 9.5 3.9 4.5
TSP Wind Pow er Group Co Ltd GIN 1.061 20.6 16.1 21.8 16.9 1.7 1.6
Northland Pow er Inc KANADA 4.57 10.5 8.6 31.5 14.0 5.6 5.2
Serena Energia SA BRAZILYA 1.435 10.0 9.5 41.6 55 5.0
Ecoener SA ISPANY A 317 14.1 11.3 214 23.6 7.8 6.6
Audax Renovables SA ISPANY A 696 8.1 7.2 121 9.7 0.4 0.4
Absolute Clean Energy PCL TAYLAND 388 8.2 5.3 12.9 7.2 2.9 1.9
Polaris Renew able Energy Inc KANADA 207 5.8 55 16.7 41 3.9
Medyan 10.0 8.6 214 14.5 4.1 3.9
GWIND TURKIYE 6.8 6.8 12.00 11.01 4.82 4.88
Prim/(Iskonto) -32% -21% -44% -24% 17% 26%
Piyasa Degeri 468.4 413.8 548.1 403.5 257.0 2224
Agirlik 25% 25% 25% 25%

Carpan Piyasa Degeri (USD mn) 458

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma, Bloomberg
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Piyasa Beklentileri ile Kargilagtirma

2025-2026 doénemi tahminlerimiz, satis gelirleri, FAVOK ve net kar acgisindan Bloomberg
beklentileriyle blylk 6lgide uyumludur. Hisse basina 44,45 TL hedef fiyatimiz, uzun vadeli biyime
beklentilerimize bagl olarak piyasa beklentisinin %7 tzerinde yer almaktadir .

YEKDEM kapsamindaki Uretim ve piyasa bazli satiglarin destegiyle tahmin dénemimiz boyunca
istikrarli bir ciro artisi 6ng6riyoruz. Operasyonel verimlilik ve etkin maliyet yonetimi sayesinde
FAVOK marjinin 2025-2026 déneminde %71-72 seviyelerinde korunmasini bekliyoruz.

Avrupa yatirimlarina baktigimizda, Aimanya’daki Agri-PV & depolamali santral ile italya’daki giines
enerjisi projelerinin 2026 yilinin ikinci ceyredinde tam kapasite devreye alinmasi, yilin kalan
doéneminde ise kademeli olarak 50MW ek giines enerjisi (20MW’lik kapasite simdiden eklendi*)
kapasitesinin faaliyete gegecegini 6ngoriyoruz. Turkiye yatirimlarinda ise depolama unitesi entegre
santrallerin 2027 yilinda devreye alinmasi planlanmakta olup, bu yatirnmlarin girketin esnekligini
artirarak uzun vadeli gelir bliyumesini destekleyecegini 6ngoruyoruz.

BLOOMBERG Tahminleri

GWIND Bloomberg Global Menkul Degerler Fark
(USDmn) 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
Net Satis 71.3 85.8 71.8 83.3 1% -3%
FAVOK 50.6 60.6 50.9 59.5 1% -2%
Net Kar 26.7 27.5 25.6 27.9 -4% 1%
FAVOK Marji 71.0% 70.7% 70.9% 71.5% -0.1pp 0.9pp
Net Kar Marji 37.4% 32.0% 35.6% 33.5% -1.8pp 1.5pp
Hedef Fiyat 41.62 44.45 7%

Kaynak: Bloomberg, Global Menkul Degerler Arastirma

* Galata Wind 08/10/2025 tarihli acgiklamasinda Galata Wind Energy’nin %100 bagh ortakligi SunSpark GmbH,
Almanya’nin glineyinde kurulacak 20 MW kapasiteli glines enerji santrali projesinin satin alinmasina yonelik
olarak 06.10.2025 tarihinde Almanya’da yerlesik bir sirketle s6zlesme imzaladigini agikladi. Proje, Agri-PV (Tarim
GES) ve Batarya Enerji Depolama Sistemi (BESS) (initelerini de kapsayacak. Yatirim, Galata Wind Energy
Global BV iizerinden yidiriitiilen Avrupa yenilenebilir enerji portféyii genisleme stratejisinin bir pargasi olup bu
konuda ne kadar kararli oldugunu da gbstermektedir.
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Yatirim Temasi

. Kapasite Artirm Plani. GWIND’in mevcut portfoyd 2025 itibariyla 354,2MW olup,
Mersin (99,9MW), Sah (105MW), Taspinar Hibrit (115,2MW), Erzurum (24,7MW) ve
Corum (9,4MW) santrallerinden olusmaktadir. 2026 yilindan itibaren sirket, Alapinar
(+15,8MW) ve Sah kapasite artisi (+6,8 MW) projelerine ek olarak Almanya’daki (43MW
+ batarya) ve Italya’daki (9MW) ilk Avrupa yatirimlarini devreye almay planlamaktadir.
2027 yilindan itibaren ise Turkiye’de batarya depolama sistemine sahip santrallerin ve
yeni AB glines enerjisi projelerinin devreye girmesiyle bluyimenin hizlanmasi ve toplam
kurulu gicin 2030 itibariyla 1GW'Iin  (zerine c¢ikmasi  6ngoriimektedir.
Degerlememizde, sebekeye saglanan gergek elektrik Gretimini yansitmak amaciyla MW
yerine MWe birimini kullandik ve toplam santral verimliligindeki artisi dikkate almak igin
hibrit kapasiteleri modele dahil ettik.

Toplam Kurulu Gii¢ ve Yatirimlar
354.2MW 478.8MW 686.8MW 1086.8MW

2025 2026 2027 2028-2030
Mersin RES 99.99 MW S$ah RES Kapasite Artisi 6.8 MW Planlanan AB GES 98 MW Planlanan AB GES 100 MW
Sah RES 105 MW Aapinar RES 15.8 MW Depolamali GES 60 MW Depolamali GES 50 MW
Taspinar RES + GES 115.2 MW Almanya Depolamali & GES 43 MW Depolamali RES 50 MW Depolamali RES 250 MW
Erzurum GES 24.7 MW italya GES 9 MW
Corum GES 94 MW Planlanan AB GES 50 MW

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler Arastirma

o Tiirkiye’de Depolamali Santral Projeleri. GWIND, Tirkiye'deki yenilenebilir eneriji
portfdylini glglendirmek amaciyla riizgar ve glines projelerine entegre enerji depolama
sistemleri ekleyerek kapasitesini genigletmektedir. Sirket, 8 ilde toplam 410MW
yenilenebilir Gretim kapasitesi ile 410MWe depolama kapasitesini eslestiren projeler igin
basvuruda bulunmustur. Bu iller Bakacak (Duzce), Kurtulus (Sakarya), Fulacik
(Kocaeli), Akbelen (Tokat), Yapuklar (Cankiri), Camlica (Kayseri), Bagpinar (Antalya) ve
Ankara olarak siralanmaktadir.

Projelerin devreye alinmasiyla GWIND, Turkiye’de yenilenebilir enerji ve depolama
entegrasyonunu hayata gegiren ilk sirketlerden biri konumuna yulkselecektir. Bu
yatirimlar, sebeke dengesini glglendirerek, yik ydnetimi ve pik saatlerde enerji arzi
acisindan 6nemli katki saglayacaktir. Portfoyiin 6lcegi GWIND’e yiksek operasyonel
esneklik kazandiracak ve gelisen enerji ile depolama piyasalarinda etkin bir oyuncu
olmasini saglayacaktir. TUm projeler devreye alindiginda, entegre depolamali
santrallerin yillik yaklagik 52 milyon USD FAVOK yaratmasini 6ngériiyoruz.

GWIND, 410 MW yenilenebilir Gretim kapasitesiyle entegre batarya depolama projeleri
icin tim onlisans onaylarini almig, kalan izin sureclerini ise surdirmektedir. Bu
projelerin devreye alinmasiyla birlikte, 300 MW rizgéar ve 110 MW gines olmak Uzere
toplam yaklasik 1,03 milyar kWh elektrik uretimi tahmin ediyoruz.

Basvuru Alani Proje Adi Rﬁav/vﬁl)is D?&%ZTa
Diizce Bakacak RES 50 50
Sakarya Kurtulus RES 50 50
Kocaeli Fulacik RES 50 50
Tokat Akbelen RES 50 50
Cankiri Yakuplar RES 50 50
Kayseri Camlica RES 50 50
Antalya Baspinar GES 50 50
Ankara Ankara GES 60 60
Toplam 410 410

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler Arastirma
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Almanya ve italya Yatinmlari. GWIND, Avrupa’daki varligini giiclendirmek amaciyla
Almanya ve italya’da yiirittiigl projelerle uluslararasi biiyiimesini sirdiriyor. Her iki
projenin de 2026 yilinin ikinci geyreginde devreye alinmasi 6ngoriyoruz. Almanya’daki
43MW Agri-PV ve 40 MW depo Unitesi projelerinin toplam yatirm tutari 33,8 milyon
USD olup, tam kapasiteyle faaliyete gegtiginde yillik yaklasik 4,4 milyon USD FAVOK
yaratmasini tahmin ediyoruz. italya’da ise 9 MW’lik Palmori ve Troia glines enerijisi
projeleri, 5,9 milyon USD yatirnm maliyetiyle yillik yaklasik 0,9 milyon USD FAVOK
katkisi saglamasini bekliyoruz. Bu yatirimlar, GWIND’in 2027 sonuna kadar Avrupa’da
200 MW glines enerijisi kapasitesine ulasma hedefinde ilk adimi olusturmakta; 2030’a
kadar planlanan ilave 100 MW kapasiteyle birlikte sirketin uluslararasi buyume
stratejisini ile doviz bazl gelir gesitliligini arttirmasini bekliyoruz.

Dogan Holding catisi altinda olmanin yarattigi sinerji. Dogan Holding'in bir igtiraki
olan GWIND, grubun gigcli finansal yapisi, bankalarla gelistirdigi guclu iliskiler ve
yuksek kurumsal yonetim standartlarindan faydalanmaktadir. Bu destek, sirketin kredi
degerliligini glglendirerek uygun maliyetli finansmana erisimini kolaylastirmakta ve
uzun vadeli yatirim stratejisini desteklemektedir.

Uluslararasi Yesil Finansmana Erigsim. GWIND, uluslararasi finansman kaynaklarina
glclu  erisim imk&nina sahipti. 2022 yilinda sirket, Mersin ve $Sah rizgar
santrallerindeki kapasite artiglarinin finansmani amaciyla, Avrupa imar ve Kalkinma
Bankasi (EBRD) ile 2030 vadeli 45mn USD tutarinda bir kredi anlagsmasi imzalamistir.
Bu kredinin 30mn USD’lik kismi 2024 yilinda, kalan 15mn USD’lik bolimi ise 2025
yatirimlarinda kullaniimak Uzere tahsis edilmigtir. Ayrica 2024 yilinda, GWIND Fransiz
Kalkinma Ajansrnin (AFD) 6zel sektdér kolu olan Proparco ile Tagpinar Hibrit Glines
Enerjisi Projesi icin 25mn USD tutarinda bir yesil kredi anlasmasi yapmistir. Bu proje
tamamen 6zkaynakla finanse edilmis olup, Proparco kredisi sirketin likidite yonetimi ve
yatirim planlamasi dogrultusunda, ihtiya¢ duyuldukga kullanilacaktir.

Saglikh Net Borg/FAVOK orani korunarak yatinm planlar devam etmektedir.
Tahminlerimize gére Net Bor¢/FAVOK orani, hizlanan yatirim harcamalarina ragmen
disiplinli finansman yonetimi sayesinde 2025 yil sonu itibariyla 0,8x seviyesine (2025
6A: 0,7x) ulasacaktir. Yeni kapasitelerin devreye girmesi ve FAVOK iretiminin
artmasiyla birlikte oranin yatirrm déngustinin en yogun déneminde dahi 3,0x’in altinda
kalmasini, 2030 sonrasinda ise kademeli olarak gerilemesini bekliyoruz.

Varsayimlarimiza gore, yeni proje kredilerinde ortalama faiz orani %6, vade yapisi ise
8 yil olarak alinmistir; faiz oranlarinin ilk yillarda daha yiksek seviyelerde baslayip
zamanla kademeli olarak gerilemesi beklenmektedir. Bu yapi, bor¢ servis maliyetlerinin
yonetilebilir seviyede kalmasini ve dengeli bir kaldira¢ yapisinin korunmasini
desteklemektedir. Ancak, kapasite artis projelerinde olasi gecikmeler veya finansman
kosullarindaki farkliliklar, borgluluk dinamiklerinin 6ngérilerimizden sapmasina yol
acabilecek risk unsurlari olarak degerlendiriimektedir.

Net Borg/FAVOK

3.5
3.0
2.5

2.0

-0.5
2022 2023 2024 2025/06 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler Arastirma
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1GW Kurulu Giice Ulagmak igin 6 yillda 754mn USD yatirm &ngoériyoruz.
Analizlerimize gére, GWIND’in toplam yatirim harcamalarinin (CAPEX) 2030 yilina kadar
yaklasik 754mn USD seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Bu yatinm plani, sirketin
1GW kurulu kapasite hedefine ulasmasini destekleyecek sekilde yapilandiriimistir. Mersin
RES kapasite artigi projesinin 2025’in ilk yarisinda tamamlanmasini ve bu kapsamda
13mn USD harcama yapilmasini dngoériyoruz. Sonrasinda yatirm odagdinin, Alapinar
(16mn USD) ve Sah RES (8mn USD) kapasite artis projelerine, ayrica Almanya ve
italya'daki erken asama AB projelerine (toplam 40mn USD) kayacagini tahmin ediyoruz.
2027-2030 doéneminde ise yatinmlarin hiz kazanarak, yaklasik 514mn USD tutarinda
batarya depolama sistemleri ve 164mn USD tutarinda planlanan AB giines enerjisi
projeleri ile devam edecegdini 6ngériyoruz.

CAPEX
Yatinm Plani (USD mn) 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Mersin RES (Kapasite Artisi 2C25’de aktiflesti) 13.0 13
Alapinar RES 15.6 13
Sah RES (Kapasite Artisi) 8.2 4 4
Almanya Tarim GES + Depolama 33.8 8 26
italya GES 6.0 4 2
Planlanan AB Yatirimlari 163.5 33 64 22 22 24
Depolamali Rizgar Santralleri 420.0 70 70 140 140
Depolamali Glnes Santralleri 93.5 17 34 43
Toplam CAPEX (USD mn) 753.7 42 84 168 134 162 164

Kaynak: Sirket , Global Menkul Degerler Arastirma

YEKDEM Gelirleri Ongoriilebilirligi Arttinyor. GWIND portféyiiniin bir bélimi, USD
bazli alim garantileri ve dizenli nakit akisi saglayan YEKDEM mekanizmasindan
yararlanmaya devam ediyor. Bu kapsamdaki santraller arasinda Tagpinar Hibrit, Erzurum
ve Corum GES 6ne c¢ikiyor. YEKDEM kapsaminda, Tagpinar RES ve Hibrit GES'te
uygulanan 94 USD/MWh tarife 2025 sonuna kadar gegerli olup, bu tarihten sonra yerli
katki primi sona erecek ve tarife 2030 sonuna kadar 73 USD/MWh olarak devam
edecektir. Erzurum GES icin tarife 2028 sonuna kadar 133 USD/MWh, Corum GES igin
ise 2027 sonuna kadar 133 USD/MWh seviyesindedir .

Mersin ve Sah RES santralleri YEKDEM kapsamindan ¢ikmis olup, uretimlerini ikili
anlasmalar veya gln 6ncesi piyasasi Uzerinden satmaktadir. Bu santraller ve Turkiye’'deki
yeni yatinmlar icin ortalama 70 USD/MWh seviyesinde piyasa fiyati varsayimi
kullaniyoruz. Analizlerimize gére, YEKDEM kapsamindaki gelirlerin yarattigi kisa vadeli
nakit akisi istikrari, portfoydeki serbest piyasa satiglariyla dengelenmekte ve GWIND’e
uzun vadede fiyat artis potansiyeline agik, esnek bir gelir yapisi saglamaktadir.

YEKDEM 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Mersin RES X X X X X X X X X X
Sah RES X X X X X X X X X X
Taspinar RES + GES v v v v v v v 4 4 v
Erzurum GES v v v 4 v v v v X X
Corum GES v v v v v v v X X X
Alapinar RES 0] 0] 0] 0] (0]
Depolamali GES O o 0] (0]
Depolamali RES 0] 0] (o] 0

Kaynak: Sirket and Global Menkul Degerler Arastirma

Yiiksek Karbon Satis Geliri Potansiyeli. GWIND yilda yaklasik 490bin ton CO,
emisyonunu azaltmakta ve 1,3mn ton dogrulanmis karbon kredisine sahiptir. Turkiye’nin
2053 net sifir hedefi ve AB Sinirda Karbon Duzenleme Mekanizmasi (CBAM)
dogrultusunda goénulli  karbon piyasasinin ivemlenmesi beklenmektedir. Planlanan
kapasite artiglari da sirketin karbon satis potansiyelini daha da genigletecektir.
Modellerimizde, karbon gelirlerinin Avrupa’da toplam gelirin %5’ine, Tirkiye'de ise
%0,5'ine kadar katki saglayabilecegini 6ngoérmekteyiz; ancak karbon gelirleri, gortnirlik
netlesene kadar degerlemeye dahil edilmemisgtir. .

== Global Menkul Degerler- Arastirma



Degerleme

Taspinar RES (USD mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2035T
Tahminler

Elektrik Fiyatlari Senaryolari (USD MWs) 94 73 73 73 73 73 70

FAVOK Marji Senaryolari (%) 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71%

KKO Senariyolari (%) 36% 37% 37% 37% 36% 36% 35%
Kurulu Giig (MW) 73 73 73 73 73 73 73
KKO(%) 36.0% 37.0% 36.8% 36.5% 36.3% 36.0% 34.8%
Uretim (MWs) 230,213 236,608 235,009 233,410 231,812 230,213 222,219
Elektrik Satis Fiyati 94 73 73 73 73 73 70
Net Satiglar 22 17 17 17 17 17 16
SMM -9 -8 -8 -8 -8 -8 -8
Brit Kar 13 9 9 9 9 9 8
OPEX -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Oprerasyonel Kar 11 8 8 8 8 8 7
FAVOK 15 12 12 12 12 12 11
FAVOK Marji 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71%
Mersin RES (USD mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2035T
Tahminler

Elektrik Fiyatlar1 Senaryolari (USD MWs) 69 70 70 70 70 70 70

FAVOK Marji Senaryolari (%) 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71%

KKO Senariyolari (%) 44% 45% 45% 45% 44% 44% 43%
Kurulu Giig (MW) 79.6 95.85 95.85 95.85 95.85 95.85 95.85
KKO(%) 44.0% 45.0% 44.8% 44.5% 44.3% 44.0% 42.8%
Uretim (MWs) 306,810 377,841 375,742 373,642 371,543 369,444 358,949
Elektrik Satis Fiyati 69 70 70 70 70 70 70
Net Satiglar 21 26 26 26 26 26 25
SMM -10 -11 -11 -11 -11 -11 -11
Briit Kar 11 15 15 15 15 15 14
OPEX -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Oprerasyonel Kar 10 13 13 13 13 13 13
FAVOK 15 19 19 19 18 18 18
FAVOK Marji 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71%
Sah RES (USD mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2035T
Tahminler

Elektrik Fiyatlari Senaryolari (USD MWs) 69 70 70 70 70 70 70

FAVOK Marji Senaryolari (%) 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71%

KKO Senariyolari (%) 35% 36% 36% 36% 35% 35% 34%
Kurulu Gii¢ (MW) 105 110.1 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8
KKO(%) 35.0% 36.0% 35.8% 35.6% 35.4% 35.2% 34.2%
Uretim (MWs) 321,930 347,211 350,614 348,655 346,696 344,738 334,944
Elektrik Satis Fiyati 69 70 70 70 70 70 70
Net Satislar 22.2 24 25 24 24 24 23
SMM -10.0 -11 -11 -11 -11 -11 -11
Brit Kar 12.2 13 13 13 13 13 13
OPEX -1.8 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Oprerasyonel Kar 10.4 12 12 12 12 12 11
FAVOK 15.8 17 17 17 17 17 17
FAVOK Marji 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71%

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler Arastirma
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TR GES (USD mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2035T
Tahminler

Elektrik Fiyatlari Senaryolari (USD 133 133 133 115 70 70 70

FAVOK Marji Senaryolari (%) 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%

KKO Senariyolari (%) 21% 21% 20% 20% 19% 19% 19%
Kurulu Gii¢ (MW) 27.8 27.8 27.8 27.8 27.8 27.8 27.8
KKO(%) 21.0% 20.6% 20.2% 19.8% 19.4% 19.0% 19.0%
Uretim (MWs) 51,141 50,167 49,193 48,219 47,244 46,270 46,270
Elektrik Satig Fiyat 133 133 133 115 70 70 70
Net Satiglar 7 7 7 6 3 3 3
SMM -4 -4 -3 -3 -2 -2 -2
Brut Kar 3 3 3 3 2 2 2
OPEX -1 0 0 0 0 0 0
Oprerasyonel Kar 3 3 3 2 1 1 1
FAVOK 5 5 5 4 2 2 2
FAVOK Marji 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Alapinar RES (USD mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2035T
Tahminler

Elektrik Fiyatlari Senaryolari (USD

MWs) 70 70 70 70 70 70 70

FAVOK Marji Senaryolari (%) 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71%

KKO Senariyolari (%) 35% 35% 35% 35% 34% 34% 33%
Kurulu Giig (MW) 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6
KKO(%) 35.0% 35.0% 34.8% 34.6% 34.4% 34.2% 33.2%
Uretim (MWs) 41,698 41,698 41,459 41,221 40,983 40,745 39,553
Elektrik Satig Fiyati 70 70 70 70 70 70 70
Net Satislar 29 3 3 3 3 3 3
SMM -1.2 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Brit Kar 1.7 2 2 2 2 2 2
OPEX -0.2 0 0 0 0 0 0
Oprerasyonel Kar 1.4 1 1 1 1 1 1
FAVOK 2.1 2 2 2 2 2 2
FAVOK Marji 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71%
AB GES (USD mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2035T
Tahminler

Elektrik Fiyatlari Senaryolari (USD MWs) 75 75 75 75 75 75 75

FAVOK Marji Senaryolari (%) 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%

KKO Senariyolari (%) 20% 20% 19% 19% 18% 18% 18%
Kurulu Gii¢ (MW) 6.75 109.5 173 207 236.5 257 257
KKO(%) 20.0% 19.6% 19.2% 18.8% 18.4% 18.0% 18.0%
Uretim (MWs) 11,826 188,007 290,972 340,904 381,200 405,238 405,238
Elektrik Satig Fiyat 75 75 75 75 75 75 75
Net Satislar 1 14 22 26 29 30 30
SMM 0 -6 -10 -11 -13 -13 -13
Brit Kar 0 8 12 14 16 17 17
OPEX 0 -1 -2 -2 -2 -2 -2
Oprerasyonel Kar 0 7 10 12 14 15 15
FAVOK 1 1" 17 20 23 24 24
FAVOK Marji 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler Arastirma

Global Menkul Degerler- Arastirma
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Almanya Depolama + GES (USD mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2035T
Tahminler

Elektrik Fiyatlar1 Senaryolari (USD MWs) 73 73 73 73 73 73 73

FAVOK Marji Senaryolari (%) 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%

KKO Senariyolari (%) 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Kurulu Gii¢ (MW) 32.25 43 43 43 43 43 43
KKO(%) 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Uretim (MWs) 56,534 75,379 75,379 75,379 75,379 75,379 75,379
Elektrik Satis Fiyati 73 73 73 73 73 73 73
Depolama Gelirleri 1 1 1 1 1 1 1
Net Satislar 5 6 6 6 6 6 6
SMM -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Brit Kar 4 5 5 5 5 5 5
Oprerasyonel Giderler -0 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Oprerasyonel Kar 3 4 4 4 4 4 4
FAVOK 4 5 5 5 5 5 5
FAVOK Mariji 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Depolamali GES Tiirkiye (USD mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2035T
Tahminler

Elektrik Fiyatlar1 Senaryolari (USD MWs) 70 70 70 70 70 70 70

FAVOK Marji Senaryolari (%) 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%

KKO Senariyolari (%) 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Kurulu Gii¢ (MW) 45 85 110 110 110 110 110
KKO(%) 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Uretim (MWs) 98,606 186,256 241,038 241,038 241,038 241,038 241,038
Elektrik Satis Fiyati 70 70 70 70 70 70 70
Depolama Gelirleri 1 1 2 2 2 2 2
Net Satiglar 8 14 19 19 19 19 19
SMM -2 -5 -6 -6 -6 -6 -6
Brit Kar 5 10 13 13 13 13 13
Oprerasyonel Giderler -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Oprerasyonel Kar 5 9 11 11 11 11 11
FAVOK 6 11 14 14 14 14 14
FAVOK Mariji 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Depolamali RES Tiirkiye (USD mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2035T
Tahminler

Elektrik Fiyatlar1 Senaryolari (USD MWs) 70 70 70 70 70 70 70

FAVOK Marji Senaryolari (%) 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%

KKO Senariyolari (%) 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Kurulu Gii¢ (MW) 50 75 150 250 300 300 300
KKO(%) 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
Uretim (MWs) 131,475 197,213 394,425 657,375 788,850 788,850 788,850
Elektrik Satig Fiyati 70 70 70 70 70 70 70
Depolama Gelirleri 1 1 3 5 6 6 6
Net Satislar 10 15 30 51 61 61 61
SMM -4 -6 -11 -19 -22 -22 -22
Brit Kar 6 10 19 32 38 38 38
Oprerasyonel Giderler -1 -1 -2 -4 -5 -5 -5
Oprerasyonel Kar 6 8 17 28 33 33 33
FAVOK 8 1 23 38 46 46 46
FAVOK Mariji 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler Arastirma
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Degerleme Varsayimlarimiz

Degerleme calismamizda her bir santral igin, tesislere 6zgl operasyonel ve finansal
varsayimlari esas alarak ayri indirgenmis nakit akimi (DCF) modelleri olugturduk. Bu modeller,
her varligin Uretim profili, tarife yapisi ve finansman bilesimini dikkate alarak, her santralin
kendine 6zgu risk ve getiri dinamiklerini yansitacak sekilde tasarlanmistir.

AOSM Tahminleri Taspinar RES* Sah RES* Mersin RES* TR GES
Risksiz Getiri Orani 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Hisse Senedi Risk Primi 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Beta 0.89 0.89 0.89 0.89
Ozsermaye % 20.0% 20.0% 20.0% 50.0%
Ozsermaye Maliyeti 13.7% 13.7% 13.7% 13.7%
Bor¢ % 80.0% 80.0% 80.0% 50.0%
Borg Maliyeti 7.4% 7.4% 7.4% 7.4%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 5.6% 5.6% 5.6% 5.6%
AOSM 7.2% 7.2% 7.2% 9.6%

AOSM Tahminleri Alapinar RES* Almanya AB GES (ltalya TR Depolamali TR Depolamali

Depolmali GES ile birlikte) GES RES

Risksiz Getiri Orani 7.0% 5.5% 5.5% 7.0% 7.0%
Hisse Senedi Risk Primi 7.5% 5.0% 5.0% 7.5% 7.5%
Beta 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89

Ozsermaye % 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Ozsermaye Maliyeti 13.7% 10.0% 10.0% 13.7% 13.7%
Borg % 80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 80.0%
Borg Maliyeti 7.4% 6.0% 6.0% 7.0% 7.0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 5.6% 4.7% 4.7% 5.3% 5.3%
AOSM 7.2% 5.7% 5.7% 6.9% 6.9%

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma

e Degerlememizde, sebekeye aktarilan gergek elektrik tretimini yansitmak amaciyla MWm
yerine MWe kullandik ve hibrit kapasiteleri, ek kurulu gu¢ yerine kapasite kullanim oranini
artirici etki olarak modelimize entegre ettik. .

e Mevcut santrallerin Uretim projeksiyonlarini olustururken, santrallerinin ortalama kapasite
kullanim oranlarini baz aldik.

e Turkiye’deki mevcut giines santralleri igin 6zsermaye/bor¢ oranini 50/50 olarak varsaydik.

e Mersin, Tagpinar, Sah ve Alapinar santralleri i¢in ise 2025 yilinda %20 6zsermaye / %80
bor¢ orani ile bagladik ve 2028 yilina kadar 6zsermaye payini %50’ye kademeli olarak
artirdik.

e Avrupa projelerinde, daha uygun finansman kosullarini yansitmak amaciyla daha dusuk
risksiz faiz orani, daha dusik 6zsermaye risk primi ve daha dusiuk borglanma maliyeti
varsayimlarini kullandik.

e Benzer sekilde, Turkiye'deki Depolamali Santral yatirimlari icin de, déneme iliskin daha
dislk faiz oranlari ve daha cazip kredi kosullari beklentimiz dogrultusunda biraz daha
dusUk borglanma maliyeti 5ngdérdik.

e Yeni santrallerin kapasite kullanim orani varsayimlarini, benzer tesislerin ortalama
performanslarina dayanarak belirledik.

e Turkiye’deki Depolamali Santralleri igin, yik yonetimi ve pik saat optimizasyonuyla gelirlerin
ortalama %10 artacagdini; Almanya’daki BESS projesi icin ise, Avrupa enerji piyasalarindaki
yuksek fiyatlar ve esneklik primleri sayesinde yaklasik %15 ek gelir katkisi saglayacagini
ongoruyoruz .
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Galata Wind Enerji (GWIND)

Galata Wind Enerji Anonim Sirketi (“Galata Wind”), 29 Haziran 2012 tarihinde Dogan
Holding bagli ortakhdi olarak satin ve devir ainmistir. Sirket, Dogan Sirketler Grubu
Holding A.S. bunyesinde Dogan Enerji Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (“Dogan
Enerji”) bagli ortaklidi olarak faaliyet géstermekte iken 2 Mart 2021 tarihinde Dogan
Enerji Yatinmlarn Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
binyesinde birlesmesi sonucu dogrudan Dogdan Sirketler Grubu Holding A.S.’nin bagh
ortakli§i olarak faaliyetine devam etmektedir.

Ortaklik Yapisi

BIST
30%

Dogan Sirketler
Grubu Holding

A.S
70%

Kaynak: Sirket, BIST

Sirket’in faaliyet konusu; elektrik enerjisi Uretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi,
kiralanmasi, elektrik enerjisi Uretimi, Uretilen elektrik enerjisinin satisidir. Sirket, bu
ama¢ ve konu kapsaminda; yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretimi
gerceklestirmekte ve bu elektrigi Tirkiye Enterkonnekte Sebekesi'ne satmaktadir.

istirakler Ulke GWIND pay!
Sunflower Solar Guines Enerijisi Sistemleri Ticaret A.S. .

(“Sunflower”) Turkiye 100%
Gokova Elektrik Uretim ve Ticaret A.S. (“Gékova”) Turkiye 100%
Galata Wind Energy Global BV (“Galata Wind Global”) Netherlands 100%

Kaynak: Sirket

GWIND, Tdurkiye'de proje gelistrme ve operasyon faaliyetlerini yerel istirakleri
(Sunflower ve Gokova) araciligiyla yuratmekte, Avrupa’daki yatirimlarini ise Hollanda
merkezli Galata Wind Energy Global BV Uzerinden koordine etmektedir.
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Sirketin Oniimiizdeki Bes Yila Yénelik Kapsamli Bir Yatinm Programi Bulunmaktadir.
2025 yilinin ikinci ¢eyregi itibariyla GWIND’in, Mersin, Balikesir ve Taspinar'da yer alan Ug¢
rizgér enerji santralinden (RES) olusan toplam 354,2MW kurulu giict bulunmaktadir. Ayrica,
Corum ve Erzurum’da yer alan iki lisanssiz gunes enerji santrali (GES) de sirketin mevcut
portféyune dahildir.

Mevcut Projelerin Cografi Dagilimi

@
(@) Bursa

- Tagpnar RES
BALIKESIR

Tagpunar Hibrit GES

Sah RES
Torkive'nir én bdy Ok

CORUM
Gorum GES
(Lisarse)

—
ERTURLUM

Erzurum GES

[Lisansiz)

Bilgasindeki en iy

retim kapasitesi

saniralennden
Mersin RES

Tilirkiye'nin wesimlili @ en plksek
sanirall esinden bir

mersin (@)

Kaynak: Sirket

o 1GW Uzeri Kurulu Gii¢ Hedefi. 2025-2030 yillari arasindaki yogun yatirim déneminin
sonunda, sirketin toplam kurulu elektrik kapasitesinin 300MW’tan 1GW seviyesinin
Uzerine ¢cikmasi 6ngdrulmektedir.

Yillara Gore Kurulu Giig Artisi (MW)
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o
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N
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2024 2025 2026 2028 2029 2030
mRES mGES
m Almanya Depolamali GES italya

m Planlanan AB GES Projeleri
m Depolomall RES

Depolomall GES

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler Aragtirma

*MWm (Megawatt Mekanik)(MW): Bir jeneratériin liretebilecegi toplam mekanik glicii ifade eder. Tiirbin veya motor
tarafindan diretilen briit giicti gésterir. MWe (Megawatt Elektrik): Jeneratér tarafindan dretilip sebekeye aktarilan net
elektrik giiclinii ifade eder. Mekanik gligten, jeneratér verimlilik kayiplari ve diger sistem kayiplari distildiikten sonra
elde edilen gergek elektrik giiciinii gésterir.

‘ \ 14
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FAVOK Gériiniimii. GWIND’in FAVOK’(iniin 2025'te 50,9mn USD’den 2030 itibariyla
131,5mn USD’ye vyikselmesini (5 yillik bilesik blylime orani: yaklagsik %21)
ongoriyoruz. Bu artista kapasite genislemeleri, depolama santraller ve Avrupa’daki
yatirnmlarin devreye alinmasi belirleyici olacaktir. 2026 yilinda Almanya’daki Agri-PV
BESS ve italya’daki GES projelerinin devreye girmesi, ardindan 2027°de Tiirkiye'deki
410 MW yenilenebilir + depolama portféyinin faaliyete baslamasi, biyimenin ana itici
glcunu olusturacaktir.

FAVOK marjinin, 2024'teki %69 seviyesinden 2027 itibariyla %73’ln lizerine gikmasini
bekliyoruz. Bu toparlanma, artiriimis operasyonel verimlilik, YEKDEM kapsamindaki
sabit gelir yapisi ve yiuksek marjli uluslararasi gelirlerin kademeli artisi ile
desteklenecektir. Uzun vadede ise GWIND’in karhihdinin, verimli maliyet yonetimi,
dislk borgluluk orani ve YEKDEM kaynakl gelir istikrarinin yani sira Avrupa’daki
doéviz bazli gelir gesitliligi ile gliclenecedini dngdruyoruz.

FAVOK Mariji FAVOK (USDmn)

80.0%

75.0%

70.0%

65.0%

76%

2023

150
131.5

1143
7379 TA1%—143% 100 986
731% 84.6
o T15% 66.5

70.9% 575 595
50.9

0 46.4 I
B I I

0

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler Arastirma

2024
2022
2023
2024

2025 E
2026 E
2027 E
2028 E
2029 E
2030 E
2025 E
2026 E
2027 E
2028 E
2029 E
2030 E

YEKDEM Gelirleri Kazang istikrarini Destekliyor. 2025 itibariyla GWIND’in
302MWe'lik portfoyinin %33'G (101MWe) YEKDEM mekanizmasi kapsaminda
faaliyet gostermektedir. Bu kapsamdaki varliklar Tagpinar Hibrit (73MWe), Erzurum
(19,8MWe) ve Corum (8 MWe) santralleridir.

USD bazli sabit tarifeler:

- Tagpinar: 2025 sonuna kadar 94 USD/MWh, ardindan 2030 sonuna kadar 73 USD/
MWh.

- Erzurum: 2028 sonuna kadar 133 USD/MWh.
- Corum: 2028 sonuna kadar 133 USD/MWh.

- Mersin (96,9MW) ve Sah (105MW) santralleri YEKDEM kapsamindan ¢ikmis olup,
Uretimlerini ikili anlagsmalar veya gin 6ncesi piyasasi Uzerinden satmaktadir.

- Serbest piyasa kapsaminda faaliyet gosteren bu santraller ve gelecekteki Turkiye
projeleri icin ortalama 70 USD/MWh seviyesinde bir elektrik fiyati varsayimi
kullaniyoruz.

YEKDEM 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Mersin RES X X X X X X X X
Sah RES X X X X X X X X
Taspinar RES + GES v v v v v v v v
Erzurum GES 4 v 4 4 v v X X
Corum GES v v v v v X X X
Alapinar RES O o} (6] (0] O
Depolamali GES o (0] (0] O
Depolamall RES (o] 0] 0] (0]

Kaynak: Sirket and Global Menkul Degerler Arastirma
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Sektor Goriinimu
Enerji Arz Giivenligi

. IEA Dinya Enerji Gérinumu 2025 Raporu’na gére, jeopolitik gerilimler ve artan iklim
hedefleri, kuresel enerji politikalarini yeniden sekillendirmeye devam etmektedir.
Rusya-Ukrayna savasl ve Orta Dogu’daki istikrarsizlik, 6zellikle Avrupa’da enerji arzini
cesitlendirme ve ithal fosil yakitlara olan bagdimhli§i azaltma ydnindeki c¢abalari
hizlandirmistir. Ayni zamanda, karbon fiyatlama mekanizmalarinin sikilasmasi ve
glines, ruzgéar ve enerji depolama teknolojilerindeki gelismeler, yenilenebilir enerjiye
yonelik yatirimlari rekor seviyelere tagimistir.

. IEA tahminlerine gore, kiresel GSYH’nin 2050 yilina kadar yillik ortalama %2,6
oraninda buylimesi, enerji talebini 2022 seviyesinin %14-15 (izerine c¢ikaracaktir.
Toplam nihai enerji tiketiminde elektrigin payinin 2022’deki %20 seviyesinden 2050
itibariyla %30’a yaklasmasi, bu artisin %90’indan fazlasinin yenilenebilir kaynaklar
tarafindan karsilanacagini géstermektedir. Ozellikle hidrolik disi yenilenebilir enerj
Uretiminin yaklasik %165 artmasi, yenilenebilir enerjinin uzun vadeli enerji arz
glvenligi ve kuresel karbon azaltim hedeflerindeki kritik rolinU bir kez daha ortaya
koymaktadir .

Tiirkiye’nin Artan Eneriji ihtiyaci

. TEIAS 2025-2034 Talep Tahmin Raporu'na gére, Tirkiye'nin elektrik tiiketiminin
2024’teki 353,6TWh seviyesinden 2025’te 345TWh’ye hafif bir disis gostermesi,
ardindan ise istikrarli bir artis trendine girerek 2034 itibariyla 478 TWh’ye ulagsmasi
ongorilmektedir. Bu seyir, ddnem boyunca ortalama yillik %3,7’lik bir blyime oranina
isaret etmekte olup, yenilenebilir enerji yatirmlarinin sirddrilmesi ve sebeke
modernizasyonuna yonelik yatirrmlarin énemini ortaya koymaktadir.

Enerji Tuketimi ve Artis Orani Tahmini
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500,000 8.0%
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300,000 ‘ ' 4.0%
200,000 2.0%
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\" \°’ \“ <\ ’3’ 2 @9 & m@ﬁ” & W@," W@f’ m@’b q/@i‘ (11@3’ (19"9 (1909 (1905‘ Wg@ ,190? q}@“
= Enerji Talebi = tahmin ARTIS (%) === Artis Tahmin

Kaynak: TEIAS
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Tarkiye’nin kisi bagina elektrik talebi, 2022 sonu verilerine gére OECD (Ekonomik
Kalkinma ve igbirligi Orgiitii) ortalamasinin %45 altindadir. Tirkiye’nin kisi basi elektrik
talebi, 2008-2017 yillan arasinda ylkselis gostermis, sonrasinda 2020’ye kadar olan
dénemde yatay seyretmistir. 2021 yilinda Turkiye'de kisi basi elektrik talebi artisinda,
toplam talebin %47,5’ini olusturan sanayi talebi etkili olmustur. Turkiye'de kisi basi
elektrik talebinin OECD ortalamasinin gerisinde olmasi, énimizdeki dénemde talep
artiginda 6nemli bir potansiyele sahip oldugu anlamina gelmektedir.

Segili OECD Ulkelerinin Kisi Bagina Elektrik Talebi (2022,MWs)

25.0 23.4
20.0
15.0
OECD Ort.
10.0 7.1 MWs
5.0 36
0.0 I
3l ES I XSS i RGeS RS s E55YZEY
CLP2r35a8sR2%5006u28 0CazUEa5233552

Enerji Talebi  ====QOECD Ortalamasi

Kaynak: EIA

Tirkiye’de elektrik piyasasinda Piyasa Takas Fiyati (PTF), sektorde referans fiyat
olarak belirleyici bir rol oynamaktadir. 2020’de Covid-19 nedeniyle tarihin en dislk
seviyelerine gerileyen PTF, 2027’in ikinci yarisindan itibaren yikselise ge¢mis, Rusya-
Ukrayna savasi ve eneriji krizleriyle birlikte artigini sirdirmastar.

Elektrik tarifeleri, serbest piyasa adimlarinin ardindan yikselmis, bu durum perakende
sirketlerinin rekabet gliclinl ve serbest tlketici sayisini artirmistir. Ancak 2018’de doviz
kuru dalgalanmalari nedeniyle ikili anlasmalarin feshedilmesi, perakende sirketlerinin
maliyetlerini artirarak tuketicileri tekrar ulusal tarifelere yénlendirmistir.

Eneriji fiyatlarini etkileyen unsurlar arasinda arz fazlasi, disik petrol fiyatlari, dogal gaz
arzindaki kisitlamalar, hidroelektrik Uretimin dismesi ve BOTAS’In tarifeleri yer
almaktadir. 2023'te uluslararasi enerji piyasalarinin normallesmesiyle PTF ve
perakende tarifeler disus trendine girmistir.

2025 yilinda elektrik fiyatlari ortalama 68 USD/MWh seviyesinde gerceklesmis olup,
benzer seviyelerin yil genelinde korunmasi beklenmektedir. Oniimiizdeki dénemde ise
piyasa kosullarina bagh olarak fiyatlarin yaklasik 70 USD/MWh civarinda
seyredecegini 6ngoriyoruz.

PTF MWh/$
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Kaynak: EPIAS
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Enerjide Biiyiime Planlan

Yenilenebilir Enerjide Biyime: 2002-2018 doénemine bakildiginda, elektrik
Uretimine yapilan toplam 75 milyar USD’lik yatirrmin %53’0, hidroelektrik santraller
dahil olmak Uzere yenilenebilir enerji kaynaklarina yoénelmistir. 2002—2009 yillari
arasinda elektrik Uretimindeki yenilenebilir enerji yatirnmlarinin toplam yatirmlar
icindeki pay1 %40 iken, bu oran 2010-2018 déneminde %58’e yikselmistir.

Tarkiye’nin gunes enerjisi Uretimi 2024 yilinda bir 6nceki yila gére %39 artarak, toplam
Uretim icindeki payini %6’dan %7,5’e ¢ikarmistir. Bu artis 6zellikle yaz aylarinda artan
elektrik talebinin karsilanmasinda édnemli rol oynamigtir. Rizgéar enerjisi kurulu gtict 13
GW seviyesine ulasarak toplam Uretimin %11,5'ini olusturmustur. 2025 itibariyla
yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam Uretim icindeki payr %55'in tGzerine ¢ikmistir.
Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2035 yilina kadar yenilenebilir enerji kapasitesini
30 GW seviyesine ¢ikarmayi hedeflemektedir .

Nikleer Enerji planlari: Akkuyu Nikleer Glg¢ Santrali'nin 4.800 MW kurulu giice sahip
dort reaktorlli projesi devam etmekte olup, tedarik zinciri kaynakli bazi gecikmeler
yasanmaktadir. Turkiye, ABD ve Cin ile nlkleer enerji alaninda yeni is birligi olanaklari
Uzerine gorismeler yUratmektedir. Bu adimlar, enerji arz gtivenligini artirmayi ve ithal
yakita olan bagimliigi azaltmay amacglamaktadir.

Kaynaklara goére Kurulu Giig, Agustos 2025
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Kaynak: TEIAS
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Carpanlar ve Hisse Performansi

GWIND 12-aylik F/K
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CE Global Menkul Degerler- Arastirma

CEKINCE

Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlan-
migtir. Yatinm Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirnrm Danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorisle-
rine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlan-
mamalidir. Bu goérugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do-
gurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatinm sonucunda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu teyit edilmez ve igerik, haber veriimeksizin degistirilebilir. Global Menkul Degerler A.S.,
bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
bildirimlerden elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmele-
ri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan Global Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portféyu-
muze eklenecek/ kisa vadeli model portfdyiimizden cikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde
belirtilen anlk alim/satim fiyatlari, maliyetler ve diger veriler, bildirimlerin yayinlandigi an itibariyla, Global
Menkul tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Yatinm aracina ait fiyat ve maliyet
bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar sebebiyle degisiklik gosterebilir.

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bélimu analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan segilmek-
tedir. Hisselerin secimi, sirketlerin finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel
analizlerin beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli model portféye hisse ekleme ve
hisse ¢ikarma konusunda gonderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portféyde yer alan hisse senetlerinin
son kapanis fiyati ve ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bildi-
rimde yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya uglincu kisiler ile paylagilamaz.
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