Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Elektrik
Galata Wind Enerji

izleme Listesine Ekleme

RUZGARIN GUCU ADINA : SENi SECTiIK GWIND

Galata Wind’i % 46 artis potansiyeli ve hisse basina 45.60 TL hedef fiyat ve AL

tavsiyesi ile takip listemize ekliyoruz.

Gicuni riizgardan alan Galata Wind’in operasyonlari tamamen yenilenebilir
enerji kaynaklarina dayaniyor. 269 MW olan toplam kurulu giiciin 34 MW’lik
kismi GES’lerden, 235 MW'’lik kismi ise RES’lerden olusuyor. Galata Wind’i
yalnizca mevcut kurulu giiciinii ele alarak degerlendirdigimizde, rakip
sonucuna varabiliriz.

sirketlere kiyasla geride kaldigi Ancak detayh

inceledigimizde; oOzellikle yenilenebilir enerji sektorii i¢in altin ¢ag
sayilabilecek enerji donilisimii trendinin, sirketin likit yapisi ile birlesmesi

sayesinde biyiime i¢in uygun kosullarin olustugunu séyleyebiliriz.

Mevcut santrallerdeki kapasite artiglarina ek olarak depolamali elektrik
santralleri yatirim planlari ile yurtici operasyonlarinda sahlanis dénemine giren
Galata Wind, son acikladigl Kap haberinde Hollanda merkezli bir sirket kurdugu
ve Avrupa’da yatinm yapmayi planladigini belirterek kiiresel oyuncu olma
yolunda 6nemli bir adim atti. 2022’de 269 MW olan kurulu gliciin; kapasite
artislari, yeni santral, Avrupa’da yatirm ve depolamali elektrik santralleri ile

2030 yilina gelindiginde 1027 MW’a yiikselmesi bekleniyor.

2C23 itibariyle 0.0x olan Net Bor¢ /FAVOK orani ve 31 mn TLllik net nakit
pozisyonu ile sirket bilancosu biylimeye oldukca elverisli. Ayrica, GWIND'in
agirhkli olarak nispeten 6ngorilebilir Gretime sahip rizgar santrallerinden
olusan 100% yenilenebilir enerji portféyl sayesinde finansmana erisim engeli

riski son derece disuk.

Galata Wind’in bir diger 6nemli hedefi ise karbon kredisi satisi bazl
operasyonlarini gi¢lendirmek. Bu donemde satislarin toplam cirodaki payr %

5.3 ile sinirh. Zira, karbon kredisi fiyatlarinda Rusya Ukrayna savasi sonrasi

ozellikle Avrupa’da dramatik yikselis yasanmasina ragmen llkemizde karbon
ticareti piyasasinin gonilli olmasi sebebiyle fiyatlar dinyaya kiyasla disik

seyrediyor. Ancak, Avrupa Birligi'nin Sinirda Karbon Dizenleme

Mekanizmasi’ni uygulamaya koymasi sonrasi ihracatta karbon sertifikalarinin
zorunlu hale gelecek olmasina ek olarak, Tirkiye’de konu ile ilgili yapilmasi
planlanan diizenlemeler ile orta ve uzun vadede sirketin bu faaliyet kolundaki

operasyonlarinin  gligli  bir yukari yonli potansiyel olusturdugunu
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Yiikselme Potansiyeli 46%

Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanig 31.14 1.16
12 Aylik Hedef Fiyat 45.60 1.52
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat - -
Piyasa Degeri (mn) 16,816 626
Halka Agik PD (mn) 5,035 187
Ort. islem Hacmi (3Ay) 9.9
Hisse sayisi (Adet mn) 540
Takas Saklama Orani (%) 30
Yabanci Orani (%) 10
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 26.1 43.2 1191
ABDS 26.9 -0.2 48.9
BIST-100 Relatif 15.1 -5.3 -9.5
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 16.1 14.3 8.6
PD/DD 8.9 6.1 4.0
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IS YATIRIM

Galata Wind Enerji

2022’de diinya genelinde yasanan emtia ve enerji fiyatlarinda olusan kriz sonrasi ¢6ziim amaglh cesitli
politikalar uygulandi. Destekleme mekanizmasi temelinde gelisen ve elektrik fiyatlarinda bir cesit tavan
fiyat uygulamasina benzeyen azami uzlastirma fiyatlari (AUF) Tirkiye’de bu kapsamda uygulanan politika
ornegi. Uygulama daha 6nce Ekim 2023’e dek uzatilmisti. Uygulamanin tekrari yoninde teknik olarak
herhangi bir engel bulunmamakla birlikte; piyasa takas fiyatlarinin AUF fiyatlarinin altinda seyretmesi

durumunda mudahale gereksinimi ortadan kalkabilir.

Toplam 821 milyon dolar (24,618 mn TL) hedef degerimizin 442 mn dolari mevcut Uretim portféyl ve
actklanmis organik bliyimeden kaynaklaniyor. 136 mn dolarlik kisim 6n lisansi alinmis, 2026 yilinda
baslayip 2029 yil sonunda tamamlanmasi beklenen depolamali yenilenebilir enerji yatirimlarindan ve son
olarak 147 mn dolari da Avrupa’ da 2025 yilinda baslayip 2026 yil sonunda ful kapasite tamamlanmasi
beklenen 300 MW’ lik yatirrmdan geliyor. Elektrik fiyatlarinin beklentilerimizin altinda seyretmesi, AUF
benzeri yeni uygulamalar, yatirrm maliyetlerinin tahminlerden yliksek olmasi ve planlanan yatirimlarin
gerceklestiriimemesi degerlememizdeki asagl yonli risk faktorlerini olustururken; elektrik ve karbon
sertifikasi fiyatlarinda yukari yonli trend, yatirim planlarinin tahminimizden erken tamamlanmasi ve

eklenebilecek olasi yeni projeler degerimizi pozitif yonde etkileyebilecek riskleri olusturuyor.
YATIRIMCI OZETi

%100 YENILENEBILIR ENERJIDEN KAYNAKLARINDAN OLUSAN URETIM PORTFOYU

Sirketin operasyonel gelirleri 234,9 MW/’lik ¢ adet rlizgar , 34,1 MW’lik glines olmak Ulizere tamamen
yenilenebilir enerji kaynaklarina dayaniyor. Toplamda 269 MW olan kurulu glici yogun olarak

ongorulebilirligi ve verimliligi nispeten yliksek olan riizgar santralleri olusturuyor.

iDDIALI ORTA VE UZUN VADE HEDEFLERI

Sirketin yatirrm hedefleri dogrultusunda 2025 yili tamamlandiginda kurulu glicliniin yurticinde 377
MW’a, 2029 yil sonuna gelindiginde ise 350 MW’lik 6n lisansi alinan depolamali elektrik santralleri
sayesinde 727 MW’a ulasacagini o6ngoriyoruz. Enerji glivenligi ve enerji donidsimi trendiyle
yenilenebilir enerji yatirnmlarinin hizla arttigi bir donem icindeyiz. Bu kapsamda, sirketin likit pozisyonu
ve surdirilebilirlige katkisi sayesinde finansman engeli ile karsilasmamasi gelecege yonelik bliyime
planlarinin gerceklesebilecegi yoniinde gigli bir isaret veriyor. Bu durum da orta ve uzun vadede yukari

yonli riskleri destekliyor.
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Galata Wind Enerji

Sema 1: Galata Wind Yurtigi Buylime Planlari
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Kaynak : Sirket, Is Yatirim

AVRUPA YATIRIMI iLE KURESEL OYUNCU OLMA YOLUNDA iLK ADIM ATILDI

Sirket halka arzda belirttigi izere, yurtdisi operasyonlarina baslayabilmek adina diigmeye basti. Sirket Avrupa’da yapilacak
olan yatirimi 20 Temmuz 2023’te duyurdu. 300 MW’lik glnes enerjisi santralleri icin iki farkli proje gelistirme firmasi ile

anlasma yapildi.

Sema 2 : Yurtigi ve Yurtdisi Planlanan Kurulu Giig Gelisimi

Yurtigi Yurtdisi Planlanan Toplam Planlanan Kurulu Giig
Geligsimi (MW)
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Kaynak : Sirket , s Yatirim

Santralin Avrupa yatirimlarinin 2025 yili stratejisine uygun olarak yaklasik iki yil icinde gerceklestiriimesi hedefleniyor.
Degerlememizde yatirimin, 200 MW kurulu giic ile 2025’te baslayacagini ve 2026 yil sonunda toplam kurulu giicin 300 MW’a
ulasacagl yoninde tahmininde bulunuyoruz. MW basina 650 bin Euro yatirm harcamasini baz alarak yaptigimiz
hesaplamalara goére yapilacak olan yatirrmin net bugiinklii deger katkisini yaklasik 147 milyon dolar olarak hesapliyoruz.

Degerlemede kullandigimiz ana varsayimlar %20 borg orani, %3 borglanma maliyeti ve neticede %5 agirlikli sermaye maliyeti.
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KARBON SERTIiFiKASI SATISLARI ORTA VE UZUN VADEDE YUKARI YONLU RiSKLERi KORUKLEYEBILIR

Karbon sertifikasi fiyatlarinda yurtdisinda olusan yukselisin, Avrupa’da uygulamaya koyulacak Sinirda Karbon Dizenleme
Mekanizmasi sonrasi korunacagini ve bu uygulamaya entegre olmak adina Tirkiye’de de emisyon ticaret sisteminin
kurulabilecegini diisiiniiyoruz. Kisaca ihracatcilara karbon sertifikasi denetimi getiren SKDM uygulamasi sonrasi, talebin
yukseliginin yani sira Turkiye’de kurulma ihtimali olan emisyon ticaret sistemi ile birlikte karbon sertifikasi fiyatlarinda

dramatik bir ylkselisin gergeklesebilecegi kanaatindeyiz.

Degerlememizde muhafazakar kalmak adina karbon sertifikasi fiyatlarinin 2023-2025 yillari arasi 5 dolar olarak kalacagi ve
sonrasinda 8 dolara yikselecegi yoniinde varsayimda bulunduk. Cinki halihazirda Tirkiye’de heniiz Gonulli Karbon
Piyasalari kapsaminda satislar yapiliyor ve bu konuda bir regiilasyon bulunmuyor. Ancak, gelecege yonelik fiyat yikselis
ihtimallerini ele alarak 3 senaryo galismasi gergeklestirdik. Tim senaryolarda 2023-2025 yillarinda ki fiyati 5 dolarda sabit
tutarken, 2026 sonrasinda senaryo 1’'de 25 dolar , senaryo 2’de 50 dolar ve senaryo 3’te 80 dolara yiikselttik. Bu durumda,
senaryo 1 de deger baz senaryonun %11, senaryo 2 de %28 senaryo 3 ’de %48 uzerine cikiyor. Ozetle, karbon sertifikasi

fiyatlarinda olusabilecek yiikselis trendinin sirket degerine 6nemli 6lglide pozitif katkisi olabilecegini disliniiyoruz.
GENG VE MODERN SANTRAL YAPISINA EK OLARAK BAKIM VE ONARIMDA COMERTLIK

Galata Wind’in santral portfoyl oldukga geng ve modern. Bu durum santrallerin verimliligini yikselterek, gligli tGretim verileri
ile sonuglaniyor. Sirket verimlilige olduk¢a 6nem veriyor. Bu sebeple santrallerine diizenli olarak kapsamli bakim yaptiriyor.

Verimliligin yikselmesi yaninda, santral émiirlerini uzatmasi sebebiyle mevcut yaklasimi begeniyoruz.
TEMETTU POLITIKASI

Galata Wind temettl 6deme politikasi olan bir sirket. 2021 yili icin %88 6deme orani ve %3.92 verimlilik ile temett dagitimi
gerceklestirdi. 2022 yilinda ise temettli %26 6deme orani ile %3.49’luk verim ile 6dendi. 2023 yili icin ddeme oraninin %30

olabilecegi varsayiminda bulunduk ve bu da hisse basina 0.50 TL 6deme ile %2’lik verime denk geliyor.
AUF MEKANIZMASI EKiM SONRASI DA DEVAM EDEBILIR

Elektrik fiyatlarinda sert ylkselislerin 6niine ge¢mek amaciyla uygulanan azami uzlastirma fiyati mekanizmasi sirketin
operasyonel karini gegmiste olumsuz etkilemisti. Kisa vadeli degerlendirildiginde; PTF fiyatlarinin AUF fiyatlarinin altinda
oldugunu gorebiliyoruz. Bu baglamda, AUF mekanizmasinin PTF fiyatlarinin yiikselmesi sebebiyle olusturuldugunu baz alirsak
uygulamanin ekim Ekim 2023’te son bulunacagi dustinilebilir. Ancak, uygulamada baz alinan kanun incelendiginde, teknik
olarak ekim Ekim 2023 sonrasinda da mekanizmasinin devam etmesi 6niinde engel bulunmamakta. PTF fiyatlarinin AUF’un
izerine gitkmasi durumunda AUF uygulamasinin devami s6z konusu olabilir. Bu durum, kisa vadede elektrik fiyatlari Gizerinde

baski yaratabilir.
DAGITIM VE SiSTEM KULLANIM BEDELI MALIYETi YUKSEK KALABILIR
Enflasyonist ortam ve Lira ’da ki deger kaybi ile kériiklenen maliyetler FAVOK iizerinde kisa vadede baski yaratiyor. Dagitim ve

kullanim bedeli maliyetinin 2022 yilinda ciroya orani %3 “iken 2023 yili ilk yarisinda %9’a yiikseldi. Makro tahminlerimizi ele

alarak, FAVOK’te kisith da olsa baski yaratan bu kalemin 2024 yilinda da benzer seviyede kalacagini diisiiniiyoruz.
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ELEKTRIK FIYATLARI DUSEBILIR

ileri vadede yurtici ve yurtdisinda kurulu giic oranlarinda artisla birlikte elektrik arzinda yiikselise paralel olarak elektrik
fiyatlarinda olusabilecek asagi yonlii trend degerlememiz igin olumsuz risk faktori. Nitekim Tirkiye ve Avrupa elektrik fiyat

varsayimlarimizda % 5 asagi veya yukari oynama hedef degerimizi yaklasik % 8 yukari ve asagi ¢ekiyor.

SIRKET OZETi

Galata Wind, Dogan Holding istiraki

1959 yilinda otomotiv bayii olarak faaliyete baslayan grup Dogan Holding catisi altinda 1980 yilinda operasyonlarina devam
etti. Bugline gelindigine sirketin %50’si Adilbey Holding’e ait iken %36’lik kismi halka agik. 2022 yil sonu itibari ile 45.9 milyar
TL gelir ve 4.1 milyar TL FAVOK’e ulasan holdingin 26 Mayis 2023 itibariyle net aktif degeri 2.1 milyar USD". Holdingin grup
sirketleri; elektrik liretimi, sanayi ve ticaret, otomotiv, finans ve yatirim, internet ve eglence, gayrimenkul alanlarinda

varliklarini sirdirrtiyor.

Holding cesitli sektérlerde biiylimesini son yillardaki satin alma ve birlesmeleriyle de devam ettiriyor. Ozellikle son yillarda
Sesa Ambalajin %70'i, Karel Elektrik’in %40’1 satin alindi Galata Wind ise 2012 yilinda biinyeye katildi ve 2021 yilinda halka arzi

gerceklestirildi. Dogan Holding, bliyime potansiyeli fazla, ylksek ihracat geliri olan sirketleri satin almaya 6zen gosteriyor.
OPERASYONLAR

Galata Wind’in operasyonel gelirleri (¢ adet riizgar ve iki adet glines enerijisi santrali ile %100 oraninda yenilenebilir enerji
tretimine dayaniyor. Sirket halihazirda Bursa, Balikesir ve Mersin’ de toplam 235 MW’lik riizgar, Corum ve Erzurum’da ise 34
MW’lik glines kurulu giicline sahip. GWIND’in 269 MW’lk kurulu giciniin %87.3’l diger siirdurilebilir enerji kaynaklarina

kiyasla 6ngorulebilirligi ve verimliligi ylksek riizgar enerjisi santrallerinden olusuyor.

Galata Wind elektrik Gretiminin yani sira karbon kredisi satisi da gergeklestiriyor. Ancak mevcut ortam ve Gonilli Karbon
Piyasalari ele alindiginda; fiyatlarin Tarkiye’de Avrupa’ya kiyasla dusik olmasi sebebiyle, 2022 yilinda karbon kredisi satis

gelirinin FAVOK’e etkisi %3 seviyesindeydi. 2023 yilinda ise bu etkinin %3 ile sabit kalacagini 6ngériiyoruz.

Sema 3: Mevcut Santraller
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Kaynak : is Yatirim Tarafindan Olusturulmustur

'Dogan Holding yatirime1 Sunumu
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BURSA TASPINAR RES

Bursa’da bulunan Taspinar riizgar enerjisi santralinin toplam kurulu giicii 14 Nordex N149 tirbin ile 67.2 MW. Kapasite
kullanim orani %36.1 olan santralde yillik ortalama 190 bin MWh elektrik Uretimi gergeklestiriliyor. Tagpinar RES’te 2030
yilina kadar YEKDEM (73 USD/MWh) , 2025 yilina kadar ise 21 USD/MWh ile ek yerli katki pay! tesvikinden faydalaniliyor.

Ayrica yillik ortalama 100.000 tCO, karbon salimi azalimi saglaniyor.

Sirket, yiksek emre amadelik orani icin maksimum operasyonel verimlilik politikasi 1siginda, mevcut santrallerde Gretimin
arttirlmasi amaciyla bir dizi yatirnm planliyor. Bu baglamda Taspinar RES’te yapilan 42,7 MW’lik hibrit GES basvurusu
onaylandi. Hibrit GES’in birinci etap ¢alismalari tamamlandi ve 2023 yilinda kismen devreye girmesi 6ngoriliyor. Buna ek

olarak planlanan 13 MW’lik iki ek tiirbininin 2023 sonunda tamamen devreye girmesi bekleniyor.

BALIKESIR SAH RES

Toplam kurulu giicii 105 MW olan Sah RES’te 35 adet Vestas V90 tirbin mevcut. Tirkiyenin en blylk 18. rlzgar enerjisi
santrali olan Sah RES’te kapasite kullanim orani %35.8. Yillik ortalama 330 bin MWh elektrik Gretimi gergeklestirilen santralde,
170.000 tCO; karbon salimi azalimi saglaniyor. YEKDEM siresinin 2021 yilinda sona ermesi sebebiyle tretilen elektrik serbest

piyasada satiliyor. Gilincel verilere gére Sah RES’te su an icin kapasite artisi planlanmiyor.

MERSIN RES

Tirkiye'nin verimliligi en ylksek rizgar enerjisi santrallerinden biri olan Mersin RES’in kapasite kullanim orani % 43.2
seviyesinde ve 20 adet Vestas V90 ve V112 tiirbin ile toplam kurulu giicii 62,7 MW. YEKDEM tesvikinden 2020 yilina dek
faydalanilan santralde, yillik ortalama 215 bin MWh elektrik Gretimi gerceklestiriliyor. Ayrica yillik ortalama karbon azalimi

miktariysa 110.000 tCO, .Mevcut kurulu giice ek olarak 6 adet yeni tirbinin 2024 yil sonu devreye girmesi planlaniyor.

CORUM GES

Kurulu giici 9.4 MW olan Corum GES’te kapasite kullanim orani %20 seviyesinde. Santralde yillik ortalama 14 bin MWh
elektrik Gretimi gerceklestiriliyor ve YEKDEM (133 USD/MWh) suresi 2027’de sonlaniyor. Yillik ortalama karbon salinimi
miktariysa 7.000 tCO,.

ERZURUM GES

Aras Elektrik dagitim bolgesindeki en verimli santrallerden olan Erzurum GES’in kurulu glicii ise 24.7 MW. Kapasite kullanim
orani %23 olan santralde yillik ortalama 40 bin MWh elektrik Gretimi gergeklestiriliyor. Erzurum GES’te YEKDEM (133 USD/

MWh) slresi 2028’de sonlaniyor ve yillik ortalama 20.000 tCO, karbon salinimi azalimi saglaniyor.
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YATIRIM TEMASI

Saglam Adimlar ile Giiglii Biyiime

Galata Wind, son 5 yilda kurulu glclni yiksek bir ivme ile arttirarak; gelecekte sektérde onemli bir oyuncu haline
gelebilecegini kanitladi. 2017 yilinda 147 MW olan kurulu glicli; 2018 sonunda Mersin RES kapasite artirimi, Corum GES ve
Erzurum GES ile 201,8 MW’a, 2021 yili sonunda ise Tagpinar RES ile kurulu gii¢ 269 MW’a yiikseldi.

Sema 4: Kurulu Gig Geligimi

Kurulu Giig (MW)
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Kaynak : Sirket, is Yatirim
iddial ve Siirdiiriilebilir 2025 Hedefleri

Sirketin yakin ge¢miste kurulu glic miktarinda olusan sert yiikselis ve net nakit pozisyonunda bulunmasi, gelecege yonelik
blylime planlarinin gerceklesebilecegi yoniinde gicli bir isaret veriyor. Bir diger ifadeyle; enerji givenligi kapsaminda
yenilenebilir enerji yatirimlarinin hizla arttigi bu donemde, Galata Wind’in saglam finansal yapisi yatirrm planlarinin hizla
uygulanabilmesinin 6nlnu agiyor. Clinki sirket likit pozisyonu ve sirdurilebilirlige olan katkisi sayesinde yatirirm planlarinda

finansman engeli ile karsilagmiyor. Bu durum da orta ve uzun vadede yukari yonlu riskleri destekliyor.

Galata Wind 2025 yilina kadar kurulu gliciini 550 MW’a yukseltmeyi planliyor. Yapilmasi planlanan yatirimlarin yurtiginde
gerceklestirilecek olan 108 MW’lik kisminin yaklasik %87’si mevcut santrallerdeki kapasite artigi ile saglanmasi planlanirken, %

13'ldk kismiise 13,64 MW'lik Alapinar RES’in yeni santral olarak eklenmesinden olusuyor.

Sema 5: 2025 Yurtigi Planlanan Kapasite Artislari

2025 Yurtigi Planlanan Kurulu Giig Gelisimi Hedefleri (MW)
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Kaynak : Sirket, is Yatirim

Taspinar RES’te 2023 yili sonunda tamamlanacak olan toplamda 30 MW kurulu gig gelisimi planlaniyor. Santralde 30 MW
olarak planlanan kapasite artisinin 17 MW’lik kismi hibrit GES. Hibrit GES’in 2023 yil sonunda devreye alinacagi 6ngoriliyor.
Geriye kalan 13 MW/'lik rtizgar kapasite artisinin da 2023 yil sonunda devreye alinmasi planlaniyor. Hibrit GES’in geriye kalan
25 MW’1 ise 2024 yil sonunda devreye alinmasi planlaniyor. Mersin RES’te gerceklestirilecek olan 39 MW’lik kapasite artisinin
ise 2024 yihinin ilk yarisinda tamamlanacagi tahmin ediliyor. Bahsi gecen kapasite artislari sayesinde su anda yurtiginde 269

MW olan kurulu giiciin 2025 yilinda kapasite artislari sonrasi 377 MW’a yikselmesi hedefleniyor.

* Gorsellerde y1l sonu kurulu giic miktarlari ele alinmustir.
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Avrupa Yatirimiyla Kiiresel Oyunculuk Konumuna Yiikselis

Borglanma maliyetleri biylime asamasinda olan sirketler icin kritik 6nem tasiyor. Bu noktada, Galata Wind’in biyime
hedefleri realiteler baz alinarak planlaniyor. Tam olarak bu sebeple, sirketin 2025 yili kurulu gii¢ gelisimi hedeflerinin temeli
kiresel oyuncu olmaya dayaniyor. Zira santrallerin konumlarinda Ulke cesitliligi olusmasi risklerin bélinmesini sagliyor. Kisaca

kiiresel oyuncu olarak, borglanma maliyetlerinin azalmasi ve olasi finansmana erisim riskinkinin elimine edilmesi amaclaniyor.

Avrupa’da yapilacak olan yatirrm 20 Temmuz 2023’te duyuruldu. Galata Wind iki farkh proje gelistirme firmasi ile 300 MW’lik
glines enerjisi santrali projesi yapimi icin anlasma gergeklestirdi. Projelerin 2025 yili hedeflerine uygun olarak yaklasik iki yil
icinde gergeklestirilmesi planlaniyor. MW basina 650 bin Euro yatinm harcamasini baz alarak yaptigimiz hesaplamalara gére
yapilacak olan yatirrmin net buginki deger katkisini 147 milyon dolar olarak hesapliyoruz. Degerlemede kullandigimiz ana

varsayimlar %20 borg orani, %3 borglanma maliyeti ve neticede %5 agirlikli sermaye maliyeti.
Sema 6: 2025 Yurtici Yurtdisi Toplam Kurulu Gig¢ Gelisimi

2025 Yurtigi ve Yurtdisi Planlanan Toplam Kurulu
Gilig Gelisimi (MW)

200
a g g i
2022 2023 T 2024 T 2025 T

B Yurtici M Yurtdisi

Kaynak : Sirket, is Yatirim

Avrupa’da ve yurticinde yapilacak olan yatirmlar ile birlikte 269 MW olan kurulu giiciin 2025 yili sonunda toplamda 577

MW’a ulasacagini 6ngériyor ve sirketin olumlu goériiniimiiniin orta ve uzun vadede koriiklenecegini disiinliyoruz.
Depolamali Elektrik Uretim Santralleri ile Biiyiime

Planh ve istikrarli elektrik Gretimi santral performansi degerlendirmesinde 6nemli bir gdsterge niteligi tasiyor. Zira Gretimde
elde edilen istikrar, serbest piyasa satislarinda operasyonel karlilik potansiyelini destekleyen temel unsur olarak éne gikiyor.
Bir diger ifadeyle; santrallerde daha istikrarh elektrik tGretimi, dngorilebilirligi arttiriyor ve elektrik Gretimi kesinti sikhiginin
azalmasini sagliyor. Ayrica kesinti sikliginin azalmasinin, santrallerin Gretim dmriniin yikselmesine olumlu katki sagladigl da
diisinlluyor. Bu noktada, depolamali elektrik Gretim santralleri yatirinmlarinin verimliligin yikselmesi adina énemli bir adim

oldugunu distniyoruz.
Sema 7: Uzun Vadeli Kurulu Gii¢ Gelisimi Planlari

Depolamali Elektrik Santralleri Sonrasi Yurtigi
Yurtdisi Toplam Kurulu Gii¢ (MW)

2029T
2028T
20277

M 2025T W 2026T W2027T 2028T W2029T

Kaynak : Sirket, is Yatirim

* Gorsellerde y1l sonu kurulu giic miktarlari ele alinmustir. 8
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Karbon salinimi azaltmayi hedefleyen politikalarin yani sira; Rusya Ukrayna savagi sonrasi enerjide arz guvenligi konusunun
o6nemi hizla arth. Bu noktada yenilebilir enerji sektériinde kesintisiz elektrik tGretimin saglanmasi adina g¢alismalar baslatildi.
Yenilenebilir enerjide tUretimde verimliligin artmasi adina depolamali elektrik santrali yatirimlarinin tesvik edilmesi; IEA 2023?

analizinde de belirtildigi lizere diinya genelinde trend haline geldi. Turkiye’de bu trende katilan tlkeler arasinda yer aldi.

Elektrik depolamanin 6nem kazanmasi sebebiyle Kasim 2022’de baslatilan depolamali elektrik Gretim tesisi kurulum
lisanslarina Galata Wind’de basvurdu. Bugtin itibariyle; yapilan bagvurularin altisi 50 MW kurulu giic ile RES, biri ise 50 MW’lik
GES olmak tzere 350 MW’lik kisminin 6n lisansi alindi ve sirket depolamali elektrik tretim tesisleriyle uzun vadede yurtigi

kurulu glicinii 727 MW ’a yikseltecegini agikladi.
Yakin Gelecegin Heyecanli Konusu : Karbon Sertifikasi Satiglari

Fosil yakit tiketimi, yanhs arazi kullanimi ve tarimsal faaliyetler benzeri aksiyonlar sonucu diinyada dogal olarak bulunan ve isi
tutma o6zelligiyle kiiresel iIsinmayi tetikleyen sera gazlarini azaltmaya yonelik politikalar mevcut. Sera gazi azaliminda karbon
ticaretinin ise uygulanan diger araglara kiyasla en etkili yontemlerden biri oldugu dustniliyor. Zira, karbon ticareti kisaca
emisyon salinimi fazla olan sirketlerin limiti agmalari durumunda cezalandiriilma mekanizmasina dayaniyor. Emisyon orani
ylksek olan sirketin bu orani azaltmaya yonelik yatirirm yapmasi veya piyasadan belirlenen limitin Gzerinde kalan kismi kadar
sertifika almasi gerekiyor. Piyasaya sertifikayi ise faaliyetleriyle emisyon azalimi yapan sirketler arz ediyor ve bu sayede gelir
ediliyor. Ozetle, bu mekanizma sayesinde yenilebilir enerji kaynaklarina yénelim artarken, sirketler karbon sertifikasi

maliyetlerini azaltmak amaciyla girisimlerini hizlandirmak durumunda kaliyor.

Konu ile ilgili calismalar ilk olarak 1994 Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi’'nin imzalanmasiyla basladi.
Sonrasinda gelisen Kyoto protokolli, 2015 Paris Anlasmasi ve bir diger 6nemli asama olarak 2019 yilinda Avrupa Yesil
Mutabakati’nin agiklanmasiyla karbon ticareti ¢evreye verilen 6nemin yani sira finansal agidan da kritik deger kazanmaya

basladi.

Sema 8: 2025 Yurtigi Yurtdisi Toplam Kurulu Gii¢ Gelisimi

Karbon Piyasalari

Zorunlu Karbon Piyasalari Gonulli Karbon Piyasalari

Proje Temelli ERER I Proje Temelli Piyasa Temelli

Kaynak : is Yatirim Tarafindan Olusturulmustur

Yapilan anlasmalar ve agiklanan sdzlesmeler ile llkelere getirilen sera gazi miktarlari sinirlamalari sayesinde kamu, o6zel
sektdr, sivil toplum kuruluslari ve diger tiizel kisiliklerin katihm sagladigi proje ve piyasa temelli mekanizmalar gelisti. Piyasa
temelli mekanizmalar ele alindiginda Kyoto Protokoli’'ne taraf olan ve belirlenen emisyon sinirlarinin (zerinde salinim
gerceklestiren ilkelerde zorunlu karbon piyasalari olustu. Ote yandan emisyon orani belirlenen esikten diisiik olan {lkelerde
ise ulusal yuktumliltklerden bagimsiz, tezgah Ustl gonilll piyasalarda karbon kredisi satislari yapiimaya baslandi. Tirkiye’de

gerceklestirilen projeler ise gonullli karbon piyasasinda islem goériyor.

% IEA Tracking Clean Energy Progcess 2023
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Avrupa’da emisyonu azaltmak amaciyla uygulanan politikalar sayesinde ton basina karbon kredileri fiyatlari 2021 yilinda
ylkselis trendine girdi. 2023 yilini inceledigimizde; ton basina fiyatlarin yaklasik olarak ortalama 85 Euro seviyesinde oldugunu

goriiyoruz. Goénlilli karbon piyasalarinda ise fiyatlarin ortalama 5-7 dolar bandinda oldugu bilgisine ulagtik.

Karbon kredisi satis gelirlerini gliclendirmek Galata Wind’in biyime hedefleri arasinda. Sirket son agiklanan verilere gére
2G22'de 50 bin ton olan karbon sertifikasi satislarini 230 bin tona gikardi. Karbon satiglarindan saglanan gelirin hasilatta payi
6A22’de yaklasik %3.8’ken, 6A23’te %5.3’e yikseldi. Gelirlerin yikselisinde ivme saglansa da, satiglarin gonilli karbon
piyasalarinda gergeklestiriimesinden kaynakli fiyatlarin diisik olmasi sebebiyle karbon kredisi satislarinin kisa vadede
hasilattaki payinin benzer seviyede kalacagi dislincesindeyiz. Yaptigimiz senaryo analizimizi baz aldigimizda; orta ve uzun
vadede olusabilecek yeni dinamiklerin, fiyatlarin ylkselisi ile yukari yonlu risklerin tetiklenebilecegi gorusiundeyiz.

Sema 9: Karbon Sertifikasi Fiyatlari Senaryo Analizi

Karbon Sertifikasi Fiyatlari Senaryo Analizi
Hesaplanan Deger (mn $)

1,215

Baz Senaryo Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3

Kaynak : is Yatirim

Degerlememizde karbon sertifikasi fiyatlarinda muhafazakar kalmak adina 2025 yilana dek 5 dolar, sonrasinda 8 dolar
seviyesinde sabit tuttugumuz baz senaryoyu kullandik. Senaryo analizlerimizde ise diger tim degiskenleri sabit tutarak karbon
fiyatlarinda yikselis ile birlikte sirket degerinde olusan degisikligi inceledik. Tim senaryolarda 2023-2025 yillarini 5 dolarda
sabit tutuyor; 2026 sonrasinda senaryo 1’de 25 dolar , senaryo 2’de 50 dolar ve senaryo 3’te 80 dolara yikseltiyoruz. Bu
durumda baz senaryoda 821 milyon dolar toplam deger; sirasiyla senaryo 1’de 914 milyon dolara, senaryo 2’de 1,051 milyon
dolara ve senaryo 3’te ise 1,215 milyon dolara ulastigini gérdiik. Ozetle; karbon fiyatlarinda olusabilecek yiikselisin, yukari

yonlu riskleri 6nemli 6l¢lide etkiledigi sonucuna vardik.

Tirkiye bahsettigimiz (izere Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistem’i benzeri bir yapilanmaya sahip degil ve gelistirilen projeler
gonilli karbon piyasalarinda islem goriiyor. Bu durum da karbon sertifikasi fiyatlarinin disiik olmasinin temel sebebi. Senaryo

analizimizi gelistirmemizin temeli de yakin gelecekte olusabilecek degisikliklere dayaniyor.

Rusya- Ukrayna Savasi sonrasi Avrupa’da yasanan enerji krizi sebebiyle, karbon sertifikalarina olan talep ylkseldi ve bu durum
fiyatlara hizlica yansidi. Fiyatlardaki yikselis trendi ise Avrupa Birligi’'nin Sinirda Karbon Dilizenleme Mekanizmasini
uygulamaya koymasi sonrasi korunmaya devam edebilecegini dislinliyoruz. Zira sinirda Karbon Dizenleme Mekanizmasi
kapsaminda 1 ekim 2023- 31 Aralik 2025 arasi olan gecis doneminde 6ncelikle demir-gelik, ¢cimento, aliiminyum, giibre,
elektrik ve hidrojen urtnleri dahil olmak Gzere AB’ye ithal edilen Griinlerin Gretimi asamasinda salinan karbon emisyonlari ve
Uretim slrecinde kullanilan elektrigin Giretim baziyla olusan emisyonlarin raporlamasinin gercgeklestirilmesi planlaniyor. 1
Ocak 2026 tarihinden itibaren ise emisyon salinimi miktari dikkate alinarak AB’de yetkilendirilmis ithalatgilar tarafindan AB
Emisyon Ticaret Sistemi (ETS)'nde ki haftalik karbon fiyatlari dikkate alinarak karbon {creti 6denmeye baslanmasi

hedefleniyor.?

10
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SKDM tiiziguniin 1 Ekim 2023 tarihinde raporlama yikimlilagi ile sinirh olarak uygulamaya girmesi planlamasi sebebiyle 1
Ekim 2023-31 Aralik 2025 tarihleri arasinda; mali yikimlilik dogmamasi ve bir gegis donemi s6z konusu oldugu diisiiniliyor.
Bu kapsamda senaryo analizlerimizde 2023 ve 2025 yillari arasi karbon sertifikasi fiyatlarini 5 dolar seviyesinde sabit

tutuyoruz.

Sinirda karbon denetleme mekanizmasi planinin yansimasi sonucu Tirkiye’de de konu ile ilgili ¢calismalar gergeklestirildi.
Ornegin, Paris Anlasmasi kapsaminda 2030 yili emisyon azalim orani hedefi olan %21, %41’e yiikseltildi. Yesil kalkinma hedefi
ile maliyetlerin azaltilmasi ve enerji dénisimi finansmaninin kolaylastiriimasi kapsaminda ise Orta Vadeli 2023-2025
programinda SKDM’ye uyum saglanmasi amaciyla ulusal Emisyon Ticaret Sistemi kurulmasi planlandigi agiklandi. 2023 yih
mart ayinda iklim Degisikligi Baskanligl tarafindan yayinlanan raporda, sistemin nasil kurulacagina dair detaylar paylasild.
Piyasa Uygulama Ortakligi basligi ile incelenen programa gore Tiirkiye’de Emisyon Ticaret Sisteminin kurulumu igcin 2023-2028

yillari arasi bes senelik bir periyot 6ngoriliyor.*

Ozetle, Turkiye’de ETS sisteminin kurulmasi ile zorunlu karbon sertifikasi piyasalarina gegisin planlanmasi ve SKDM tiiz{igi
sonrasl karbon sertifikalarinin ihracatta gerekli hale gelmesi sayesinde, fiyatlarin yiikselisiyle ; karbon sertifikasi satislari
onemli bir gelir kalemi olabilir. Senaryo analizlerimizde de gorildugi lzere; karbon sertifikasi satis fiyatlarinda olasi yikselis
trendi sirketin uzun vadeli gérinimini destekleyen 6nemli bir unsur. Bir baska deyisle; karbon kredisi fiyatlarinda

olusabilecek yukari yonli trendler, Galata Wind’in uzun vadeli olumlu gérinimini giglendiriyor.
Operasyonel karliligi baskilayan AUF Mekanizmasi Ekim ayindan sonrada devam edebilir

2022 yilinda tim diinyada emtia ve eneriji fiyatlarinda kriz ortaya cikti ve devletler olusan krize gesitli miidahalelerde bulundu.
Enerji Uretiminde maliyetlerde olusan vyikselis, isletme maliyeti yiksek elektrik Gretim santrallerinde Uretimin
durdurulmasina yol agti. Bunun sonuncunda da elektrik kesintileri yogunlasti. Azami Uzlastirma Fiyati mekanizmasi (AUF) ise

bu konuda Tirkiye’de gercgeklestirilen miidahale 6rnegi olarak tanimlanabilir.

Sema 10: PTF ve AUF Kiyas

PTF Ortalama (TL/MWh) ve AUF ( TL/MWH) Fiyatlari Kiyasi

1,980

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
AUF Dogalgaz/Fuel Oil/Nafta/LPG/Motorin (TL/MWh ) W AUF ithal Kémr (TL/MWh)
W AUF Yerli Kémiir (TL/MWh) W AUF Diger Kaynaklar (TL/MWh)

—e—PTF Ortalama (TL/MWh)

Kaynak: EPIAS

Elektrik Gretim santralleri maliyetlerini baz alarak, bir sonraki giin icin kullanilabilecek kapasite ve fiyat teklifinde bulunuyor.
Talep edilen miktar ve bir giin 6nceden alinan teklifler dusik fiyattan yiksek fiyata gore eslestiriliyor ve teklifler kabul ediliyor.
Kabul edilen en yiksek fiyat ise o saat icin piyasa takas fiyatini belirlemekte kullaniliyor. Saatlik olarak olusan piyasa takas

fiyatlarinin aylik ortalamasi aliniyor ve olusan rakam serbest piyasa (spot elektrik fiyat) elektrik fiyati olarak adlandiriliyor.

4 T.C. iklim Degisikligi Bsk. ETS’ne Yénelik Calismalar Sunumu,2023 "
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2022 yilinda; yilikselen maliyetler sebebiyle galstirimayan kurulu gilicin devreye alinmasi, elektrik fiyatlarinda olusan
dramatik yukselisin yavaslatilabilmesi ve tiketicilerin korunmasi kapsaminda destekleme bedeli modeli uygulanmaya
baslandi. Destekleme bedeli modelinin temel prensibi basitce ; dogalgaz ve ithal kdmur gibi isletme maliyeti yiiksek olan

santrallere, isletme maliyetleri diisiik olan riizgar hidroelektrik gibi santrallerden finansal destek akigi olarak ifade edilebilir.

Destekleme bedeli mekanizmasinda hangi sirketin destek alacagi veya destek verecegi kisminda ise EPDK tarafindan kaynak
tiiriine gore belirlenen azami uzlastirma fiyati baz aliniyor. Ornegin riizgar, giines hidro elektrik gibi isletme maliyeti disik
santraller icin o ay belirlenen AUF, ay icinde olusmus PTF’den dulslikse azami fiyat kapsaminda 6deme yapiliyor. Yine ayni
sekilde, isletme maliyeti yiksek dogalgaz bazl santrali ele aldigimizda, bu kaynak icin belirlenen AUF, olusmus PTF’den

yliksekse destekleme bedelinden pay aliyor.

AUF mekanizmasini spot elektrik piyasasinda olusturulan fiyat st limitine benzetebiliriz. Bu durum da elektrik fiyatlarini
dustrerek, Galata Wind’in operasyonel karini olumsuz etkiliyor. 2023 Ocak ve Temmuz arasi elektrik fiyat ortalamasi 113 $ /
MWh olarak gerceklesti. Degerlememizde ise spot elektrik fiyatini, muhafazakar bir yaklasimla AUF mekanizmasinin devam

etme ihtimalini ele alarak 82 $/MWh olarak belirledik.

2023 Ocak ve Haziran arasi AUF ve PTF fiyatlarini inceledigimiz grafige gore; PTF fiyatlarinin mart ayi sonrasi AUF fiyatlarina
yaklagstigini goézlemledik. Bu noktada AUF mekanizmasinin ortadan kalmasiyla spot elektrik fiyatlari Gzerindeki baskinin
kalkacagi beklentisi olusabilir. Fiyatlar izerinde olugan baskinin kalkmasi ise yukari yonlu riskleri kériikliyor. Ancak, AUF yasal
olarak ; Nikleer Diizenleme Kanunu’nun 27. Maddesinde, 6. B. 11. bendi ile 14 Mart 2013 tarihli, 6446 sayili Elektrik Piyasasi
Kanununun; 17.'nci “Tarifeler ve tlketicilerin desteklenmesi” maddesine eklenen , 11. Fikraya dayaniyor. Eklenen kismi

incelersek;

‘Her seferinde alti ayi gecmemek (izere, EPDK tarafindan kaynak bazinda tiiketiciyi ve/veya maliyeti yiiksek iiretimi destekleme
bedeli belirlenebilir. Bu bedel, iiretim maliyeti diisiik treticiden karsilanarak arz giivenliginin, maliyeti yiiksek tiretimin ve/veya

tiiketicilerin desteklenmesi amaciyla kullanilir.

Destekleme bedeli mekanizmasi bu fikra ile olusturuldu. Sonrasinda gelen kaynak bazinda destekleme ekiyle destekleme
bedeli AUF ile formilize edildi. 11. Fikra’da ise Uretim maliyetlerinin yiksek olmasi durumunda ureticinin ve elektrik
fiyatlarinin ylkselisinden olumsuz etkilenen tiketicinin korunmasi kapsaminda mekanizmanin teknik olarak her alti ayda bir
tekrar uygulanabilecegine dair ibare son derece acik. Yikselen kur fiyatlari ve enflasyondaki ivme sebebiyle yilin son
ceyreginde de maliyetlerdeki yikselis devam edebilir. Bu baglamda; AUF mekanizmasinin Ekim ayindan sonra da devam

edebilme olasiligini ele aliyor ve spot elektrik fiyat varsayimimizda muhafazakar bir yaklasim belirliyoruz.

12
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Bakim ve onarim giderlerine verilen 6nem santrallerin 6mriine olumlu yansiyor

Rizgar ve glinege dayall enerji santrallerinde bakim ve onarim; verimliligi yikseltirken, santrallerin kullanim émrini uzatan
dénemli bir degisken. Ozellikle riizgara dayali santrallerde diizenli ve kapsamli bakim; yiiksek rakimda bulunan riizgar
turbinlerinin mekanik ve elektriksel bilesenlerini asinma, ¢lirime ve hatali ¢calisma gibi olumsuz etkenlere karsi koruyor. Bu

sayede kapsamli bakimlar, uzun vadede verimliligin korunmasini saglayarak yukari yonli riskleri destekliyor.

Sema 11: MW Kurulu Gii¢ Basina Bakim ve Onarim Gideri

MW Kurulu Gii¢ Bagina Bakim ve Onarim Gideri

2020 2021 2022 162023

= Galatawind (bin TL/MW) m Sektér Ortalamasi (bin TL/MW)

Kaynak : Halka Agik Sirketler, Sirket

Turkiye’de yenilenebilir ( riizgar ve glines) enerji santrallerinde MW basina disen bakim ve onarim giderleri ortalamasi
1C23’te 35 bin TL'iken, Galata Wind’in MW basina bakim ve onarim giderinin 61 bin TL olarak kaydedildigini goriyoruz. Sirket,
uzun vadede santralin kullanim 6mri ve verimliligine 6nem veriyor ve her yil dizenli olarak (full scope) kapsamli bakim
yaptiriyor. Bu durum, tim degiskenleri sabit tuttugumuzda kisa vadede bakim ve onarim giderleri kalemi sebebiyle maliyetleri
yiikseltse de, FAVOK marjini etkilemiyor. Uzun vadede ise verimliligin benzer seviyede kalmasi sayesinde, operasyonel karliligi

destekleyerek marjlarin benzer seviyede kalmasini sagliyor.
DEGERLEME

Degerlememizde, sirketin yurtici operasyonlarini mevcut operasyonlarina ek olarak yatirrm planlarini da ele alarak iskonto
edilmis nakit akisi (INA) analizi kullandik. Avrupa yatirimi igin ek bir INA analizi kullanarak, toplam degere katki hesapladik.
Finansal analiz kisminda yurtici ve yurtdisi yatinmlarini konsolide ettik. Sirketin agiklamis oldugu projeler yoluyla gelecekteki
biiylime potansiyelini daha iyi yansithgini gerekgesiyle degerlememizde ¢arpan analizi metodu yerine iNA yéntemini tercih
ettik. Agirlikli ortalama sermaye maliyetini hesaplarken gelecekteki Tiirkiye yatirnmlari igin, olasi risk ve tahminlerden
sapmalari dikkate almak adina %8 gibi muhafazakar bir hisse senedi risk primi varsayiminda bulunduk. Benzer bir sekilde
Avrupa yatirimi igin %4 oraninda bir hisse senedi risk primi kullandik. Sonug olarak, Galata Wind igin 12 aylik hisse basina

hedef fiyaimizi 45.60 TL olarak belirledik % 46 getiri potansiyeli sunan GWIND’i “AL” tavsiyesi ile takip listemize ekliyoruz.

Tablo 1 : Degerleme Metodolojisi

Degerleme Metodolojisi Deger - mn $ /TL

Yurtigi Operasyonlar iNA 672
Net Nakit (6A23) 1
Toplam Deger -mn $ 821
Hedef Fiyat (TL/Hisse Bagina) 45.60

Kaynak : is Yatirim
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Tablo 2: Pargalarin Toplami

Pargalarin Toplami Deger-mn $  Toplam iginde Pay %
Mevcut Operasyonlar 442 54%
Yurtici Kapasite Artislari (Hibrit Dahil) + Alapinar
Depolamal Elektrik Santralleri 136 16%
Toplam Deger (net nakit dahil) 821 100%

Olusturdugumuz degerin yurti¢ci operasyonlar baz alinarak hesaplanan 442 milyon dolarlik kismi halihazirda operasyonda
olan santrallerden, 95 milyon dolarlik kismiysa 2025 yilina dek yurticinde gerceklesecek olan kapasite artislari ve ek santral
yatirnmindan (Alapinar) gelmekte. Muhafazakar kalmak adina (basvuru yapilan rakam 550 MW) 6n lisansi alinmis ve yatirim
karari kesinlesmis olan 350 MW’lik depolamali elektrik santrali yatirnmlarini ise MW bagina 1,5 mn dolar tutarinda yatirm

harcamasi varsayimiyla 136 milyon dolar olarak degerledik.

Tablo 3: Yurtigi Operasyonlar iINA

GWIND (Yurtigi) INA - mn $ 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T

Net Satig 70 83 98 96 111 140 197 197
Satislarin Maliyeti 16 12 18 18 20 23 56 57
Operasyonel Giderler 2 2 2 2 2 2 2 2
FAVOK 56 67 79 78 90 114 162 162
FVOK 50 63 75 71 76 95 138 138
Yatirim Harcamalari 754 292 - 750 1,500 1,500 - -
isletme Sermayesindeki Degisiklik 1 1 1 - 0 1 2 0 0
Serbest Nakit Akim (27) 29.34 70 (5) [(3:)] (a6) 153 153
AOSM 15% 13% 13% 13% 13% 12% 12% 12%
iskonto Orani 1 11 13 14 1.6 1.8 2.9 3.3
iNAmn $ (27) 26 55 (3) (42) (25) 53 47
Sonsuz Biiyiime Orani 2%

Ug Deger -mn $ 465

Firma Degeri- mn $ 672

Tablo 4: Yurtici Operasyonlar—AOSM

GWIND (Yurtii) AOSM - $

Risksiz Oran 9% 8% 8% 8% 7% 7% 7% 7%
Beta 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95
Ozkaynak Maliyeti 16% 16% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Borg¢ Maliyeti 11% 11% 11% 10% 10% 10% 10% 10%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 9% 9% 9% 8% 8% 8% 8% 8%
AOSM 15% 13% 13% 13% 13% 12% 12% 12%

Degerlememizde kullandigimiz ve yiksek 6nem arz eden bir diger temel varsayimimiz ise elektrik fiyatlari. Yurtici
operasyonlari INA analizimizi yaparken; fiyatlarin yiiksek oynaklik géstermesi sonucu tahmin giiciiniin oldukga sinirli olmasi

sebebiyle yenilebilir santraller icin gecerli olan 82 $/MWh AUF fiyatini projeksiyon dénemi boyunca sabit tuttuk.

Tablo 5: Yurtici Operasyonlar Uretim Tahminleri ve Fiyat Varsayimi

Yurtigi Elektrik Uretimi Tahminleri ve Fiyatlar 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T
Yurtici Elektrik Uretim Miktari (MWh/yil) 766,279 915,101 1,080,078 1,121,105 1,289,246 1,625,530 1,961,814 2,298,098
Elektrik Fiyati Varsayimi ($ sent/MWh)

Tablo 6: Yurtici Operasyonlar INA / Elektrik Fiyati ve AOSM Hassasiyet

Hassasiyet Analizi 2023 yili AOSM rakamlar1 baz alinarak yapilmistir.

Kaynak : is Yatirim
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IS YATIRIM

Galata Wind Enerji

Avrupa’da yapilamasi planlanan GES yatinmdan hesapladi§imiz potansiyel katki ise 147 milyon dolar. Bu kisimda elektrik
fiyatini belirlerken sirketin Hollanda’da kurulmasinin gosterge niteligi tasimasi sebebiyle (yatirim farkli bir Avrupa tlkesinde de

gergeklestirilebilir) Hollanda elektrik fiyatlarinin 3 yillik trendini inceledik.

2021, 2022 ve 2023 (sadece ilk alti ay) yillarinin elektrik fiyatlarinin maksimum ve minimum degerlerini saptayarak, minimum
degerlerin ortalamasini degerlememizde 93 $/MWh elektrik fiyati varsayimi olarak kullandik. Avrupa yatirim planinda sirketin
ikili anlagma ile sabit fiyattan satig yapmayi planlamasi sebebiyle belirledigimiz elektrik fiyat varsayimini sabit tuttuk. Maliyet

varsayimi igin ise Avrupa’da benzer sirketlerin finansallarini inceledik.

Satiglarin maliyeti ve operasyonel giderlerin satislara oranlarinin ortalamasini aldik ve bunlara paralel figlrler kullandik.

Kapasite kullanim oranini ise sirketin mevcut GES’lerinin kapasite kullanim oranlarinin ortalamasi olarak belirledik.

Tablo 7: Avrupa iINA

Avrupa iNA - mn $ 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2035 T 2036 T
Net Satig 0 30 45 45 45 43 43
Satislarin Maliyeti 0 6 9 9 9 9 9

Operasyonel Giderler

=)

N
w
w
w
w
w

FAVOK 0 26 38 38 38 37 37
FVOK 0 22 33 33 33 32 32
Yatirim Harcamalari 65 65 65 - - - -
Net isletme Sermayesi 0 2 4 4 4 3 3
isletme Sermayesindeki Degisiklik - 2 1.21 (0) (0) (0) (0)
Serbest Nakit Akim (65) (46) (34) 32 31 31 30
AOSM 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
iskonto Orani 111 1.16 1.22 1.28 1.35 1.82 1.91
iNA mn $ (59) (40) -28 25 23 17 16
Ug Deger-mn $ 184
Hedef Piyasa Degeri- mn $ 147

Tablo 8: Avrupa AOSM
Risksiz Oran 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Beta 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95
Ozkaynak Maliyeti 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Borg. P P 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Borg Maliyeti 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
AOsSM 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

Tablo 9: Avrupa Operasyonlari Elektrik Uretim Tahminleri ve

Avrupa Elektrik Uretimi Tahminleri ve Fiyatlar 2035 T
Avrupa Elektrik Uretim Miktari (MWh/yil) - - 324,305 486,458 484,025 481,605 479,197 476,801
Elektrik Fiyati Varsayimi ($ sent /MWh) 93 93 93 93 93 EE] 93 93

Tablo 11: Avrupa INA / AOSM ve Elektrik Fiyat Varsayimi Hassasiyet

Kaynak : is Yatirim
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IS YATIRIM

Galata Wind Enerji

Tablo 11 : Makro Tahminler

Makro Tahminler 2023 T 2024T 2025T

Enflasyon 51% 45% 24%
TL/Dolar Yil Sonu 30.00 38.50 45.00
TL/Avro Yilsonu 33.00 41.20 47.25

Kaynak : is Yatirim

RISKLER

Elektrik fiyatlari orta ve uzun vadede cesitli sebepler ile varsayimimizdan yukarida gerceklesebilir. Toplam elektrik
talebi ele alindiginda endustriyel iretimde elektrik tiketiminin payi oldukca blylik. Tlrkiye’nin gelismekte olan
Ulke olmasi sebebiyle endistrilesmenin uzun vadede yikselmesiyle elektrik talebinde artis gerceklesebilir. Bu
durum sonucu fiyatlarda yukari yonlu seyir olusabilir. Yine ayni sekilde, gelismekte olan llke dinamigi temelinde
nifus ve refahta artisin elektrik talebinde olusturabilecegi pozitif etki neticesinde fiyatlarda yukselis
gerceklesebilir. Enerjide disa bagimliligi azaltmayi hedefleyen politikalar neticesinde gelisen elektrifikasyon trendi
kapsaminda; ithal enerji kaynaklarinin kullanimi sinirlanabilir. Evlerde dogalgaz ile isinma yerine elektrik ile
Isinmay tesvik edici politikalar ve elektrikli otomobillerin yayginlasmasi elektrifikasyon trendi 6rnegi olarak

tanimlanabilir. Bu durumlar ise talebe dogrudan etki edeceginden; elektrik fiyatlarinda artisa neden olabilir.

Ulusal Enerji Plani kapsaminda yenilenebilir enerji kaynaklarinda kurulu gliclin artisina ek olarak Akkuyu Nikleer
Santrali’nin operasyonel hale gelmesi elektrik (retiminde arzi desteleyeceginden; uzun ve orta vadede
gerceklesen elektrik fiyat olusumu, varsayimimizdan asagida olabilir. Ayrica, llkemizde kesfedilen dogalgaz ve
petrol rezervleri, elektrik fiyatlarinda asagi yonli trend olusturabilir. Teknolojinin gelismesi ile daha verimli

elektrikli Grlnlerin kullanimi, talebi asagi cekeceginden varsayimimizdan dislk fiyat olusumunu tetikleyebilir.

Elektrik fiyat varsayimimizdan asagida gerceklesebilecek elektrik fiyatlari, yatirim planlarinda gecikme, yatirim
sermayesinde yukselisler ve planlanan yatirimlarin gergceklesmemesi degerlememiz icin baslica olumsuz risk
faktorleri. Elektrik fiyatlarinda yikselis, yeni ek kurulu gli¢c gelisimi ve sermaye maliyetlerinde olasi dislsler ise

olumlu risk faktorleri olarak siralanabilir.
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Galata Wind Enerji

FINANSAL ANALIiZ
Hasilat Geligimi

Sema 12: Hasilat Geligimi

Hasilat ( mn TL)

2y . g H

2021 2022 2023 T 2024 T 2025T

Kaynak: Is Yatirrm

2021 yihinda kurulu gliciin 2022’ye kiyasla daha disiik olmasi ve elektrik fiyatlarinda artigla birlikte net satislarda yillik bazda %
120 buytme kaydedildi. 2023 yilinda ise; elektrik fiyatlarinin baskilanmasinin yani sira, kurulu giicte olusacak eklerin daha
dusik bir ivmeyle gergeklestirilecek olmasi sebebiyle hasilatin 1,693 mn TL olarak gerceklesecegini 6ngériiyoruz . 2024 yilina
gelindiginde, yapilan yeni yatirnmlar sayesinde tGretim hacminin ylkselmesiyle net satislarin %71 oraninda yikselis ile 2,903

mn TL’ye ulasacagini tahmin ediyoruz.

Sema 13 : Toplam Uretim ve Fiyat Varsayimi

Toplam Uretim Tahmini ve Fiyat Varsayimi
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Kaynak: is Yatirim

Haslilat tahminini yaparken toplam Uretim miktari sirasiyla 2023 yili i¢in 766,279 MWh/yil, 2024 yili igin 915,101 MWh/yil ve
2025 icinse 1,080,078 MWh/yil olarak hesapladik. Bahsi gegen tim vyillar icin muhafazakar bir tutumla varsayimda bulunarak
AUF fiyati olan 82 $/MWh kullandik.
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Maliyetler Kirihmi
Sema 14: 2023 T Satislarin Maliyeti Kirthm

2023 T Satiglarin Maliyeti Kirthm (%)

o 1%
2% 1% 1%
1% Y

Satislarin maliyeti kirllimini inceledigimizde; bakim ve onarim giderleri , dagitim ve iletim sistem kullanim bedelleri ve

amortisman giderleri kalemlerinin diger giderlere kiyasla sirasiyla %25, %31 ve %38 oranlariyla oldukga yiksek oldugunu

goruyoruz.
Sema 15: Satislarin Maliyeti Kirilim

Satiglarin Maliyeti Kirihm (mn TL)

Diger NN

Giivenlik giderleri Tl

Danismanlik giderleri [l
Personel giderleri Tl
Sigorta giderleri NN
Amortisman ve itfa payi giderleri - I
Dagitim ve iletim sistem kullanim bedelleri I
Bakim onanm gideri I

100 200 300 400 500 600 700 800

2021 W2022 W2023T W2024T W2025T

Dagitim ve iletim sistemi kullanim bedellerinde 2023 yilinda enflasyon temelinde uygulanan maliye politikalarinin etkisiyle %
247 oraninda dramatik bir yikselis 6ngdrmekteyiz. Bakim ve onarim giderlerinin yillik harcanan yatinm harcamalarini
icermesi, amortismanin ise sektorel olarak yiiksek olmasi ise bu kalemlerin oransal bazda agirhiginin gii¢lii olmasinin temel
sebebi. Enflasyonda ki yikselis , lirada ki zayiflamanin devami ve kurulu giictin artisi ile 2023’ de icine alan projeksiyon

dénemimizde bahsi gegen kalemlerde yukari yonli seyrin devam edecegini dislinliyoruz.

Sema 14: 2023 T Satislarin Maliyeti ve Operasyonel Giderler Kiyas

Satiglarin Maliyeti ve Operasyonel Giderler

12%

@ satislarin Maliyeti B Operasyonel Giderler

2023 yili projeksiyonumuzda maliyetleri toplam olarak ele aldigimizda, satislarin maliyetinin %88 ile toplamda agirliginin giicla
kaydedilecegi 6ngdormekteyiz Temel sebep yukarida bahsettigimiz tzere, yillik yatinrm harcamalari ve isletme sermayesi
ihtiyaclarinin satilan malin maliyeti kalemi altinda muhasebelestirmesi. Ayrica, yenilenebilir enerji sektériinde yatirim

harcamalari; verimlilik ile dogrudan iliskili olmasi sebebiyle, operasyonel masraflara (reklam, genel yonetim giderleri) kiyasla

yiiksek 6nem arz ediyor.

Kaynak: Is Yatirrm
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Galata Wind Enerji
FAVOK Gelisimi ve Marjlar

Sema 15: FAVOK ve FAVOK Mariji

FAVOK ve FAVOK Marji (mn TL & %)

4,000 . 86%
3,500 84% :
84%
3,000 ao ~
2,500 81% ~ 82%
2,000 P (3
1,500 T © o 80%
’ 79% N
1,000 ¢ 78%
3
0 I =
- 76%
2021 2022 2023 T 2024 T 2025 T
—FAVOK FAVOK Marji

Kaynak : Is Yatirim

2021 yilinda 421 milyon TL olarak gerceklesen FAVOK, 2022 yilinda %134 yiikselis ile 1, 003 milyon TL olarak kaydedildi. 2023
yili tamamlandiginda yaptigimiz hesaplamalara goére, yeni yatirmlarin sermaye harcamalari ve elektrik fiyatlarinin
baskilanmasi sebebiyle yiikselis ivmesinin azalacagini ancak 1,366 milyon TL ile giigli FAVOK’iin korunacagini diisiiniiyoruz.
2024 ve 2025 yillarinda ise; yeni yatinnmlarin tamamlanarak kurulu glicte olusacak artisin operasyonel karlihgi besleyecegini ve
yukari yonli trendin hizli bir sekilde devam edecegini 6ngdrilyoruz. 2022’de %84 olan FAVOK marjinin, 2023 yilinda iginde
bulundugumuz enflasyonist ortam nedeniyle %81’e disecegini ve 2024 yilina dek bu seviyede kalacagini; 2025’te Avrupa

yatiriminin devreye girmesiyle marjin %84 seviyesine yikselecegini 6ngoriyoruz.

Ozsermaye Karlihgi ve Yatinm Sermayesi Getirisi

Sema 16: Ozsermaye ve Yatirim Sermayesi Getirisi (%)

Ozsermaye Karliligi ve Yatinm Sermayesi Getirisi (%)
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@ Ozser maye Karlihg e atirim Sermayesi Getirisi

2021 ve 2022 arasi operasyonel karlilkta olusan dramatik yikselis sayesinde, 6z sermaye karlihginin %18’den %72 seviyesine
ulastigini goriyoruz. Projeksiyon dénemimizde, 2023 yilinda tamamlanacak olan kapasite artisi projelerinin 6z sermaye
karlihg1 Gzerinde baski olusturacagini ve 2022’de %72 olarak kaydedilen oraninin %51’e gerileyecegini tahmin ediyoruz. Bu
noktada bahsi gecen yilda, 6z sermaye maliyetini %16 olarak hesapladigimizi belirtmek isteriz. Yine ayni sekilde, operasyonel
kar ile beslenen yatirnm sermayesi getirisinin (ROIC) , yapilan yatinmlar ile 2023’te %44 seviyesine disecegini ve 2025 yilina

benzer seviyelerde korunacagini 6ngoriiyoruz.

Kaynak: Is Yatirrm
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Galata Wind Enerji
Net Borg ve Net Borg/FAVOK Orani

Sema 17: Net Borg ve Net Bor¢/FAVOK Orani

Net Borg & Net Borg / FAVOK (mn TL)
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Kaynak : Is Yatirim

Sirket 2022’de 208 milyon TL ile nakit pozisyonundaydi. 2023 tamamlandiginda ise; mevcut santrallerde yapilacak kapasite
artislari ile net borcun 782 milyon Tl’ye yiikselecegini ancak Net Bor¢ / FAVOK oraninin sirketin likit yapisi sayesinde
korunacagini 6ngoériyoruz. Yapilacak olan depolamali elektrik santrallerinin yaklasik %70 oraninda borgla yapilacagini
varsaylyoruz. Bu sebeple, MW basina 1,5 milyon dolar (toplam maliyet 525 milyon dolar ) maliyeti olan depolamali elektrik
liretim santralleri yatirmiyla borgluluk oraninin uzun vadede artacagini ve Net Borg/ FAVOK oraninin 2.5 x seviyesine

ylkselecegini tahmin ediyoruz.

Net Kar Gelisimi

Sema 18: Net Kar Gelisimi
Net Kar Gelisimi (mn TL)

m2021 2022 W2023T W2024T W2025T

Kaynak: Is Yatirrm

2023 yil sonuna gelindiginde net karda yillik bazda yaklasik %12 blylime 6ngoriyoruz. 2024 yilinda ise net karin kapasite
artiglari ile koriklenerek %66 oraninda yukselis ile 1,949 milyon TL seviyesine ulasacagini tahmin ediyoruz. Projeksiyon
dénemimizin sonu olan 2025 yilinda ,yaptigimiz hesaplamalar sonucunda; net karda yiikselis trendinin slirecegini ancak

yapilmasi planlanan yatirimlarla artis ivmesinde hafif yavaslama olacagini disiiniyoruz.
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Galata Wind Enerji

SEKTOR ANALIZi

Genel Bakis

Tiirkiye toplam kurulu giicii 2022 yil sonu itibariyle 103,8 GW’a yiikseldi. Uretim tarafi ele alindiginda, lisansli ve lisanssiz
olmak Uzere 6zel sektér, ayrica kamu kuruluglari elektrik Gretime yapma hakkina sahip. Tirkiye’de elektrik iletim sistemi
operatdrii ve isletmecisi TEIAS’ken, dagiiim faaliyetleri icin tlke 21 bélgeye ayrilmis ve isletmeciligi dagitim sirketleri
tarafindan Gstlenilmis durumda. Hem kamu hem de 6zel sektor kuruluslari toptan satis yapma hakkina sahipken, toptan ve
perakende satis lisansi olan sirketler dagitim bolgesi lisansi sarti aranmaksizin son tiketicilere elektrik satabiliyor. Ayrica, yillik

serbest tuketici limitini asan tiketiciler, elektrik teminini yapacaklari sirketleri kendileri segme hakkina sahip.
Kaynaklar Bazinda Kurulu Giig Dagilimi

Grafik 1: Trkiye Kaynaklar Bazinda Kurulu Gii¢ Dagilimi (GW)

Tiirkiye Kaynaklar Bazinda Kurulu Gii¢ Dagilimi (GW)
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Kaynak: TEIAS , EPIAS

2015 ve 2022 yillari arasinda kaynaklar bazinda kurulu gig¢ dagilimini inceledigimizde; yenilenebilir enerji kaynaklarina olan
egilimin kademeli olarak artisini gérmekteyiz. Sivi yakitlardan elektrik Gretimi 2021 ve 2022 vyillari arasi 0’a inmisken,
dogalgazdan elektrik Gretiminde yikselis izlendi. Hidrolik santraller ise tiim kaynaklar arasinda en yiksek kurulu gig

miktarina sahip.

Hidroelektrik Santralleri Harig Yenilenebilir Enerji Kurulu Giig Dagilimi

Grafik 2: HES Harig Yenilenebilir Enerji Kurulu Gig Dagihmi (GW)

Tiirkiye Enerji Uretiminde Hidro Harig Yenilenebilir Payi (%)
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Kaynak: TEIAS , EPIAS

Hidroelektrik santralleri hari¢ yenilenebilir enerji kaynaklari bazl tGretim miktari oranlari incelendiginde, hem glines hem de
rizgar bazl Gretimin kademeli olarak yiikselis mevcut. Jeotermal ve biokitle bazli Giretim oranlari ise sirasiyla 2022’de %1.7 ve

%1.9 ile oldukga dusik.
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Ureticilere Gore Kurulu Giig Dagilimi

Grafik 3: Ureticilere Gére Kurulu Gii¢ (%)

Ureticilere Gére Kurulu Giig ( %)
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Kaynak: TEIAS , EPIAS

Ozellestirmeler ve &zel sektdr tarafindan gerceklestirilen yatirimlar sayesinde, toplam kurulu giigte dzel sektér orani 2022’de
%71’e ulasti. Toplam payda oldukga diisiik bir orana tekabiil etse de, lisanssiz elektrik Gretimi halen devam ediyor ve toplam

kapasitenin %92’si GES’lerden olusuyor.
Kapasite Artislari ve Elektrik Tiiketimi Degisimi iliskisi

Grafik 4: Tirkiye Kapasite Artislari ve Elektrik Tiketiminde Degigim
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Ozellikle 2021 ve 2022 yillari incelendiginde, elektrik tiiketimi ve kurulu giicte olusan yiikselis arasinda iliskinin zayif oldugu
diistincesindeyiz. 2021 yilinda yillik olarak elektrik tiiketiminin %8.7 oraninda artisina ragmen, kurulu gii¢ kapasite artisi %4.1
olarak gergeklesti. 2022’ye gelindiginde yillik bazda tiiketimde diisis olusmasina ragmen, kurulu gig gelisimi benzer seyrinde
devam etti.

Grafik 5 : Elektrik Tuketimi Miktari

Turrkiye Elektrik Tiiketimi (TWh)
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Tilrkiye’de 2021 yilinda 333 TWh elektrik tiiketilmisken, 2022’de tiiketiminde %1.2’lik azalis kaydedildi. Covid 19 dénemi
tuketicilerin ayri ayri olmak lizere evden c¢alisma sistemine ge¢mesi, 2022’de ise hibrit ¢alismaya donilmesinin yani sira ;

elektrik fiyat artislari sebebiyle elektrik tiketimi diistk Grlinlere egilimin artmasi toplam talebi etkilemis olabilir.

Kaynak: TEIAS , EPIAS
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Galata Wind Enerji
Elektrik Tiiketim Talebi Degisimi ve Reel Gayri Safi Yurtici Hasila Biiyiime Orani iliskisi
Grafik 6: Elektrik Tiiketim Talebi Degisim Reel GSYH Buyime (%)

Elektrik Tiketim Talebi Degisim ve Reel GSYH Biiyiime ( %)
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Kaynak: EPIAS, TUIK

Grafigi inceledigimizde; 2016 yil hari¢ olmak (izere, sanayide kullanilan elektrigin payinin yiksek olmasi ve reel GSYH'yi
etkilen temel unsur olmasi sebebiyle, elektrik tiiketim talebi ve GSYH biyime oraninin pozitif korelasyon var oldugu
¢ikariminda bulunuyoruz. 2016 yilinda korelasyonun bozulmasi ise darbe girisimi, turizm sektoriinde yasanan kayiplar, kiresel

ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle reel GSYH’de ki daralmadan kaynaklanmis olabilir.
Reel GSYH’de Yiikselis ve Elektrik Fiyatlari Artigi

Grafik 6: Elektrik Tiiketim Talebi Degisim Reel GSYH Blyime (%)

Reel GSYH Biiyiime & Elektrik Fiyatlari Degisim ( %)
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Kaynak: EPIAS, TUIK

2021 ve 2022 yillari arasi Rusya Ukrayna Savasl ile diinya ¢apinda koriklenen elektrik fiyatlari degisimini olagan disi durum
olarak degerlendirirsek; grafigi inceledigimizde elektrik fiyatlari degisimi ve reel GSYH’nin elektrik fiyatlarinin temelde talepte
etkilenmesi sebebiyle iliskili oldugunu gozlemleyebiliriz. 2021 ve 2020 yillarinda olusan degisim ise Lira’ da olusan deger kaybi

ile iliskilendirilebilir.
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Galata Wind Enerji

Elektrik Fiyatlarini Etkileyen Temel Unsurlar

Grafik 7: Elektrik Fiyatlarinda Degisime Sebep Olan Temel Unsurlar

Tiirkiye'de Elektrik Fiyatlarinda Degisime Sebep Olan Temel Unsurlar
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Kaynak: is Yatirm

Yenilebilir Enerji’de 2035 Hedefleri

Grafik 7: Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Kurulu Giig¢ Ulusal Hedefler

Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Kurulu Gii¢ Ulusal Hedefler
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar

T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi’'nca, 2053 Net Sifir Emisyon hedefi baz alinarak hazirlanmis Tirkiye Ulusal Eneriji
planinda; toplam kurulu glicte yenilenebilir enerji payinin %64.7'ye, elektrik Uretiminde ise payin %54,7’ye ulasmasi
hedeflendi. Bu kapsamda 2035 déneminde toplam hidroelektrigin 35,1 GW’ye, GES’lerde kurulu giiciin 52,9 GW’ye, RES’lerde

ise 29,6 GW'ye yikselmesi dngoriiliyor.
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IS YATIRIM

Galata Wind Enerji

Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Dogan Sirketler Grubu Holding AS 70.0 Galata Wind yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretimi yapmaktadir.
Diger 30.0

Gelir Tablosu (mn %) 2021G  2022G  2023T 2024T 2025T [ Bilango (mn 1) 2021G  2022G  2023T 2024T 2025T
Net Satis Gelirleri 540 1,187 1,693 2,903 4,096  Dénen Varliklar 389 9208 1,241 872 1,683
Brit Kar (Zarar) 395 974 1,259 2260 3,253  Nakit ve Nakit Benzerleri 159 659 1,000 581 1,229
Operasyonel Giderler 30 36 57 75 120 Ticari Alacaklar 84 84 120 206 290
Esas Faaliyet Kari 365 938 1,203 2,184 3,133  SioKar 1 1 1 1 1
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 40 168 338 191 141 Diger Dénen Varlklar 0 76 120 84 163
Net Finansman Gelir (Gideri) -209 -171 -222 -205 -182 Duran Varliklar 1,378 1,558 3,374 4,399 6,903
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 196 935 1,318 2171 3,093 paqdiDuran Varlkiar 881 893 2,557 3,429 5852
Vergi Giderleri (Gelirleri) 25 -109 144 222 281 paddi Olmayan Duran Varlkle 313 341 313 341 313
Net Kar 17 1,044 1,174 1,949 2812 pger Uzun Vadeli Varlklar 172 379 505 629 738
Dizeltilmis Net Kar 171 1,044 4174 1,949 2812 1o51am varliklar 1,768 2466 4615 5270 8586
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 339 1,047 1,069 1,962 2,882 Kisa Vadeli Yiikiim liiliikle! 288 107 689 337 640
FAVOK 428 1,003 1,366 2326 3437  pjansa) Borglar 249 68 629 247 533
Bilyumeler & Opr. Perf. 2023T 20247 20257 [N 9 7 36 53 69
Biiyiimeler Diger Kisa Vadeli Y GkimlGlGk! 30 22 24 37 38
Net Satislar 1% 120% 23%  71% 419 Uzun Vadeli Yikimlilikle 482 469 1,168 732 1,664
Faaliyet Kari 59% 157% 28% 82% 43% Fllrjansal Borglar - 399 459 1,153 710 1,636
FAVOK 62% 134% 36% 70% 48% l?lger Uzun Vadeli Y kimlGlGt 83 10 15 22 28
Net Kar 530 na 12%  e6% 440, Ozkaynaklar 998 1,890 2,759 4,201 6,282
Ana Ortakliga Ait Ozkaynakla 998 1,890 2,759 4,201 6,282
Operasyonel Performans . .
Brit Marj 731%  820%  744% 77.8% 794%  Odenmis Sermaye 535 535 535 535 535
Faaliyet Kar Marji 675%  79.0%  71.0% 752% 76.5% Rozervve Diger Kalemler 292 81 1,050 717 2,935
FAVOK Marj 79.2% 84.5% 80.7% 801% 83.9% Doénem Net Kari (Zarari) 171 1,044 1,174 1,949 2,812
Efektif Vergi Orani 200%  200%  20.0% 20.0% 20.0% _oPlam Kaynaklar 1,768 2466 4615 5270 8,586
1 0, 0, 0, () 0,
getkKar Nk'a}z" o ?;'g f’ 3;2 f’ 23'2 f’ g;':) OA’ 22'2 f’ Nakit AKim (mn ) 2021G  2022G  2023T 2024T 2025T
zKaynax fariig! : f’ : f’ : f’ : OA’ : f’ isletme Faal. Kay. Net Naki 319 1,073 1,292 1,992 2,958
AW Karllg 101%  493% 332% 394% 408% iy eoiime Oneesi Kar 171 1,044 1174 1,949 2812
Amorti itfa Payl 63 65 163 142 304
Rasyo Analizi 2021G  2022G 20237 20247 20257 ARSI
T isletme Sermayesindeki Deg. -1 178 -68 -97 -95
Duzettimis F/K (x) ad 16.1 14.3 86 6.0 Diger Faaliyetlerden Nakit Ak 96 213 22 3 62
FD/FAVOK (x) 39.2 16.7 123 7.2 49 9 y '
FD/ Satislar (x) 311 14.1 9.9 5.8 41 Yatirim Faal. Kay. Nakit -84 -258 -1,827 -1,013 -2,725
) : : : ' ' Sabit Sermaye Yatirimlari -84 -69  -1.827 -1,014  -2,727
PD / Defter Degeri (x) 16.9 8.9 6.1 4.0 2.7 . .
) Diger Y at. Faal. Nakit Akigi 0 -188 0 1 2
Hisse Basi Kazang (¥) 0.3 2.0 2.2 3.6 5.3 .
) . Serbest Nakit Akim 236 815 -535 979 234
Hisse Bag! Temetti (%) 0.0 0.3 0.6 0.9 14 ) .
g 0 o o . o,  Finansman Faal. Kay.Nakit -143 -321 882 -1,398 415
Temettii Verimi 0.0% 3.9% 35% 30% 43% ay- e
. Finansal Borglardaki Degigim -58 -264 1,255 -825 1,212
Net Borg (Nakit) (mn %) 489 -208 782 377 941 6 : 100 150 w05 507 731
Net Borg / FAVOK (x) 14 ad 06 02 03 ;_evmetlt: FerTe:jr:(_t Ak o 1 o o -
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.5 a.d 0.3 0.1 0.1 ger |n.. aav.. ? I_ ! -5
Net Nakit Degigimi 93 494 347 -419 648
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Galata Wind Enerji

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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