E PhillipCapital

Your Partner In Finance

Sirket Raporu — GWIND

5 Mart 2025

Yesil Bir Ekonomi i¢in
Galata Wind icin "Endeks Uzeri Getiri" onerimizi koruyor ve

hedef fiyatimizi %78 artis potansiyeli ile hisse basina 49,10 TL'ye
(onceki 42,00 TL) yiikseltiyoruz.

Galata Wind, Tirkiye’'nin 6nde gelen yenilenebilir elektrik
Ureticilerinden biridir. 2006 yilinda kurulan sirket, 2010 yilinda
elektrik Gretimine baslamis ve Dogan Holding’in 2012’deki satin
almasindan sonra bliyimesini dGnemli dl¢lide hizlandirmistir. 1959
yilinda kurulan ve 1993’ten bu yana Borsa istanbul’da islem géren
Dogan Holding’in destegi, Galata Wind'in sektordeki glgla
konumunu pekistirmistir.

Sirketin mevcut kurulu giicii tamamen yenilenebilir kaynaklardan
olusmakta olup toplam 297,2 MW’tir (%56 RES, %32 RES + Hibrit
GES, %11 GES). Galata Wind toplam kurulu giictiniin 2026 yih
sonunda 582 MW’a ve 2030 yil sonu itibariyla 1.092 MW’a
ulasmasini hedeflemektedir. Planlanan rizgar ve glines enerjisi
yatirimlari hem Tirkiye’de hem de Avrupa’da yapilarak Galata
Wind’in uluslararasi Olcekte konumunu saglamlastiracaktir.
Sirketin stratejik yatirrmlarinin, dniimizdeki yillarda operasyonel
verimliligini  arttirirken blaylimesini  de
desteklemesini bekliyoruz.

strdirilebilir

2024 yili enflasyonun gerisinde kalan elektrik fiyatlarindan dolayi
elektrik Grreticisi sirketler icin zorlu bir yil oldu. Ancak Galata Wind,
avantajli YEKDEM (Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme
Mekanizmasi) pozisyonu sayesinde rakiplerine kiyasla daha guglii
bir finansal performans sergilemeyi basarmistir. YEKDEM,
yenilenebilir enerji Ureticilerinin elektrigi dolar bazinda sabit bir
fiyattan satmasina olanak taniyan bir devlet tesvik programidir.
Galata Wind’in kurulu kapasitesinin %44’ bu programdan
yararlanmaktadir.

Galata Wind, son bir yilda BIST 100 endeksinin %6,0 oraninda
gerisinde kalmistir. Bunun yani sira, USD bazli ileri dénlk F/K ve
FD/FAVOK degerlendirmemize gore, sirketin kiiresel benzerlerine
kiyasla ortalama %27 oraninda iskontolu islem gordgiini
hesapliyoruz.

Baslica risk faktorleri arasinda diizenleyici degisiklikler, finansman
ve likidite zorluklari, ¢cevresel ve iklimle ilgili etkiler ve elektrik
fiyatlarindaki oynakhk yer enerji
teknolojilerindeki gelismeler ve artan tesvikler, sektore daha fazla

almaktadir. Yenilenebilir
oyuncunun girmesine olanak tanidigi icin bu durum hem firsatlar
hem de risklere yol agmaktadir. Ancak, Galata Wind'in enerji
sektortindeki uzun vyillara dayanan uzmanligi ve benzerlerine
kiyasla disiik net borg seviyesi sayesinde rekabette dnemli bir
avantaja sahip olduguna inaniyoruz.

Galata Wind Enerji A.S.

78% Getiri Potansiyeli

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylar:

Bloomberg Ticker GWIND T
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Bagina Fiyat, TL 27.66
Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 49.10

Getiri Potansiyeli 78%
Fiili Dolagim Oramni 29.96%
Piyasa degeri, milyon TL 14,936
Piyasa degeri, milyon ABD dolari 410

BIST-100 Endeks Agirhig 0.00%
BIST Tiim Endeks Agirhigi 0.12%
Yabanci Yatirimci Orani 7.99%
Emeklilik Fonlari Orani 21.21%
Yatinm Fonlari Orani 22.05%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa dederi 4 Mart itibaryla
Finansallar, Milyon $ 2023 2024 20257  2026T
Gelirler 63 67 67 83
Gelir Buylmesi -12% 6% 0% 23%
Briit Kar 37 35 37 47
Briit Kar Marji 59% 52% 55% 57%
FAVOK a7 46 50 62
FAVOK Marji 76% 69% 75% 75%
Net Kar 21 24 22 27
Net Kar Marji 34% 35% 33% 33%
Net Borg 21 28 48 100
Net Borg /FAVOK 04 06 1.0 1.6
F/K 189 220 18.6 15.0
PD/DD 1.7 18 13 1.2
FD/FAVOK 8.9 11.8 8.7 7.0
Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Dogan Holding AS. 378 70.0%
Diger 162 30.0%
Toplam 540
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performansi
40.00 r 30%
35.00 20%
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BIST 100 Rélatif (sag) = Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

la 3a ba 1y
Nominal -2.7% 5.9% -8.7% 2.3%
Rolatif -1.7% 3.6% -6.8% -6.0%
islem Hacmi milyon $ 1.4 26 2.3 3.2

Kaynak: BIST, Finnet

Murat ibrahim SENCAN
murat.sencan@phillipcapital.com.tr

Makoto MITSUHASHI
makoto.mitsuhashi@phillipcapital.com.tr
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Finansallar
Bilango (Milyon $) 2023 2024 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T 20341
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.2 373 39.3 40.0 39.1 334 42.3 38.2 36.1 34.1 33.6 283
Ticari Alacaklar 4.7 6.2 5.5 6.8 8.4 11.2 14.9 18.4 18.7 18.6 18.5 17.5
Stoklar 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Duran Varliklar 263.6 360.5 398.4 473.4 606.4 791.2 953.2 941.2 900.8 860.6 820.7 783.1
Diger Varliklar 359 14.4 15.8 17.4 19.2 21.1 23.2 25.5 28.0 30.8 339 37.3
Toplam Varhklar 309.6 418.6 459.2 537.8 673.3 857.2 1034.0 1023.8 984.1 944.7 907.2 866.7
Finansal Borglar 26.1 64.8 87.2 139.7 245.1 392.7 525.8 464.0 381.5 298.2 214.1 129.0
Ticari Borglar 2.4 3.9 29 3.4 4.0 53 7.1 8.7 8.6 8.6 8.5 8.1
Diger Yukimlulukler 434 54.3 59.8 65.8 723 79.6 87.5 96.3 105.9 116.5 128.2 141.0
Toplam Yikiimlilikler 71.9 123.0 149.9 208.9 321.5 477.6 620.4 569.0 496.0 423.3 350.8 278.0
Ozkaynaklar 237.7 295.5 309.3 328.9 351.8 379.6 413.6 454.8 488.1 521.4 556.4 588.7
Gelir Tablosu 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Ciro 62.8 66.8 67.0 82.6 102.3 136.0 181.6 223.7 226.9 225.8 224.6 213.0
Gelir Biiyimesi -12.40% 6.37% 0.23% 23.30% 23.92% 32.84% 33.56% 23.22% 1.41% -0.50% -0.50% -5.18%
Satilan Mallarnn Maliyeti 255 31.7 30.5 35.9 42.0 55.7 74.4 90.6 89.6 89.2 88.7 84.1
Briit Kar 374 35.1 36.5 46.7 60.4 80.2 107.1 133.1 137.3 136.6 135.9 128.9
Briit Kér Marji 59.5% 52.5% 54.5% 56.5% 59.0% 59.0% 59.0% 59.5% 60.5% 60.5% 60.5% 60.5%
Faaliyet Giderleri 3.0 6.4 33 3.7 4.6 6.1 8.2 10.1 10.2 10.2 10.1 9.6
Faaliyet Giderleri Artisi 40% 112% -48% 11% 24% 33% 34% 23% 1% 0% -1% -5%
FVOK 344 28.7 33.2 42,9 55.8 74.1 99.0 123.1 127.1 126.4 125.8 119.3
FVOK Marji 54.7% 42.9% 49.5% 52.0% 54.5% 54.5% 54.5% 55.0% 56.0% 56.0% 56.0% 56.0%
Diger Faaliyetlerden Gelirler/Giderle 15.4 3.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Operasyonel Kar 49.8 31.8 33.2 42.9 55.8 74.1 99.0 123.1 127.1 126.4 125.8 119.3
Operasyonel Marj 79.2% 47.6% 49.5% 52.0% 54.5% 54.5% 54.5% 55.0% 56.0% 56.0% 56.0% 56.0%
Finansal Gelirler/Giderler -12.1 -5.6 -3.8 -6.5 -12.4 -22.0 -32.8 -35.0 -29.8 -23.7 -17.5 -11.2
Diger Gelir/Giderler -3.7 7.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vergi Oncesi Kar 34.0 34.0 29.3 36.4 433 52.1 66.2 88.1 97.3 102.8 108.3 108.1
Vergi Orani 38% 31% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Vergi Giderleri 12.9 10.4 7.3 9.1 10.8 13.0 16.5 22.0 24.3 25.7 27.1 27.0
Net Kar 211 23.6 22.0 273 325 39.1 49.6 66.0 73.0 77.1 81.2 81.1
Net Kar Marji 33.5% 35.3% 32.8% 33.1% 31.8% 28.8% 27.3% 29.5% 32.2% 34.1% 36.2% 38.1%
Amortisman 13.1 17.5 17.1 19.0 22.0 29.2 39.0 47.0 45.4 45.2 44.9 42.6
FAVOK 47.5 46.2 50.2 61.9 77.8 103.3 138.0 170.0 172.5 171.6 170.7 161.9
FAVOK Marji 75.6% 69.2% 75.0% 75.0% 76.0% 76.0% 76.0% 76.0% 76.0% 76.0% 76.0% 76.0%
Nakit Akis Tablosu 2024 2025T 2028T 2029T 2030T 2031T
Doénem Basi Nakit ve Benzerleri 36.5 2.7 37.0 39.3 40.0 39.1 33.4 42.3 38.2 36.1 34.1 33.6
Net Kar 211 23.6 22.0 27.3 325 39.1 49.6 66.0 73.0 77.1 81.2 81.1
Net Kar Diizeltmeleri 33.7 24.6 18.8 20.9 24.2 322 42.9 51.7 49.9 49.7 494 46.9
Amortisman 13.1 17.5 17.1 19.0 22.0 29.2 39.0 47.0 45.4 45.2 44.9 42.6
isletme Sermayesindeki Degisim 10.8 -5.4 -0.2 -0.8 -1.1 -1.5 -2.1 -2.0 -0.3 0.1 0.1 0.5
Ana Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit 65.6 42.8 40.5 47.4 55.6 69.7 90.5 115.7 122.5 126.8 130.7 128.5
Yatinnm Faaliyetlerinden Nakit Akisi -69.7 -27.0 -55.0 -94.0 -155.0 -214.0 -201.0 -35.0 -5.0 -5.0 -5.0 -5.0
Finansal Borglardaki Degisim -3.2 37.1 25.0 55.0 108.0 150.0 135.0 -60.0 -80.0 -80.0 -80.0 -80.0
Odenen Temettiiler -17.8 -15.0 -8.3 -7.7 -9.6 -11.4 -15.6 -24.8 -39.6 -43.8 -46.2 -48.7
Bedelli Sermaye ihraci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Diger Fin. Faal. Kaynaklanan Nakit -0.4 -1.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fin. Faal. Kaynaklanan Nakit -21.5 20.1 16.7 47.3 98.4 138.6 1194 -84.8 -119.6 -123.8 -126.2 -128.7
Toplam Nakit Akisi -343 34.3 23 0.7 -0.9 -5.6 8.9 -4.1 -2.1 -2.0 -0.5 -5.3
Donem Sonu Nakit ve Benzerleri 2.2 37.0 39.3 40.0 39.1 334 42.3 38.2 36.1 34.1 33.6 28.3
Rasyo Analizi 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
F/K 18.9 22.0 18.6 15.0 12.6 10.5 8.3 6.2 5.6 5.3 5.0 5.1
FD/FAVOK 8.9 11.8 8.7 7.0 5.6 4.2 3.2 2.6 2.5 2.5 2.5 2.7
PD/DD 1.7 1.8 13 1.2 1.2 11 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7
Ozkaynak Karliligi 12.4% 8.8% 7.3% 8.6% 9.6% 10.7% 12.5% 15.2% 15.5% 15.3% 15.1% 14.2%
Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC) 10.0% 6.7% 7.0% 7.5% 7.5% 7.5% 8.3% 10.5% 11.4% 12.1% 12.8% 13.0%
Net Borg 20.9 27.5 47.9 99.7 206.0 359.3 483.4 425.8 345.3 264.1 180.5 100.6
Net Borg / FAVOK 0.4 0.6 1.0 1.6 2.6 35 3.5 2.5 2.0 1.5 11 0.6
Net Borg / Ozkaynaklar 0.1 0.1 0.2 0.3 0.6 0.9 1.2 0.9 0.7 0.5 0.3 0.2
Temetti Verimi 4.5% 2.9% 2.0% 1.9% 2.3% 2.8% 3.8% 6.1% 9.7% 10.7% 11.3% 11.9%

Kaynak: Sirket Verisi, Finnet, PhillipCapital Arastirma
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Operasyonel Goriiniim

Kurulu Giig

Galata Wind, 6nimizdeki alti yil iginde kurulu giiciinii 6nemli dlglide artirmayi planlamaktadir. Sirketin agikladigi
kapasite artis planini dikkate alarak ve olasi yatinm gecikmelerini hesaba katarak, diizeltilmis kurulu gig
projeksiyonlarimizi olusturduk.

Galata Wind, rakiplerinden farkh olarak yalnizca mevcut portfoylini genisletmekle kalmayip ayni zamanda yeni
bolgelere agilarak ve elektrik Gretim kapasitesini maksimize etmek amaciyla yeni teknolojilere yatirim yapmaktadir.
Sirketin halihazirda iki kapasite genisletme projesi ve yurt ici ve yurt disi yeni enerji santrali yatirimlari
bulunmaktadir. Yatirimlarin biylk cogunlugu Tirkiye’de gerceklestirilecek olsa da sirket 2030 yil sonuna kadar
Avrupa bolgesinde toplami kapasitesi 300 MW olacak yeni giines santrali projeleri kurmayi hedeflemektedir. Ek
olarak, on lisansi alinmis 410MW’lik yeni rlizgar ve glines santralleri yatirimlari icerdikleri batarya depolamali sistem
ile daha yuksek bir Gretim verimliligine sahip olacak.

Asagidaki grafik, 2025’ten 2031’e kadar Galata Wind’in kapasite blylumesi icin 6ngorilerimizi gdostermektedir.

Kurulu Giig
1200 1042 1092 1092 1,092 1,092
1000 53
800 632
= 482
600
= 382

400 290 297
2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T

W GES RES RES + Hibrit GES

Asagidaki tabloda ise, sirketin her bir enerji santrali igin beklenen kurulu kapasite degerleri yer almaktadir.

Kurulu Gig (MW)
Santral ismi 2023 2024 2025  2026T 2028T 20297  2030T  2031T  2032T

Corum GES 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4
Erzurum GES 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7
Mersin RES 62.7 62.7 62.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7
Sah RES 105.0 105.0 105.0 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8
Taspinar RES + Hibrit GES 67.2 88.4 95.4 120.4 120.4 120.4 120.4 120.4 120.4 120.4 120.4 120.4
Alapinar RES 0.0 0.0 0.0 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6
Avrupa GES 0.0 0.0 0.0 0.0 50.0 100.0 150.0 250.0 300.0 300.0 300.0 300.0
Depolu GES 0.0 0.0 0.0 0.0 15.0 40.0 80.0 110.0 110.0 110.0 110.0 110.0
Depolu RES 0.0 0.0 0.0 0.0 35.0 110.0 220.0 300.0 300.0 300.0 300.0 300.0
Toplam (MW) 269.0 290.2 297.2 381.6 481.6 631.6 831.6 1,041.6 1,091.6 1,091.6 1,091.6 1,091.6

*Yilbagi itibariyle

Kapasite Faktori

Kurulu gig baylklGgintn, bir sirketin degerini ve uzun vadeli performansini 6lgmek icin en 6nemli gosterge
olduguna dair yaygin bir yanilgi bulunmaktadir. Ancak, ayni kurulu glice sahip olan iki santral, enerji kaynagindaki
farkllik, teknik 6zellikler ve santrallerin yasina gore tamamen farkl seviyelerde elektrik tretimi gerceklestirebilir.
"Kurulu glc¢" kavrami, aslinda bir enerji santralinin Uretebilecegi maksimum glic ciktisini gosterir. Bu nedenle,
elektrik Gretimini tahmin ederken verimliligin dikkate alinmasi kritik Gneme sahiptir. Bu verimlilik, kapasite faktori
olarak adlandirilir.
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Kapasite faktortini hesaba katarken dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli unsur ise bu oranin sabit olmamasidir.
Enerji santrallerinin verimliligi zamanla azalir ve bu azalma yillik yipranma orani (degradation) ile olgllur. Gelecek
yillarin kapasite faktoriinii daha dogru tahmin etmek icin yillik yipranma orani da hesaplamalara dahil edilmelidir.

Galata Wind’in her bir santrali icin 2034 yilina kadar olan kapasite faktéri tahminlerimiz asagida yer almaktadir.

Kapasite Faktori

Santral ismi 2023 2024  2025T  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T  2031T  2032T  2033T  2034T
Corum GES 0.170 0.176 0.170 0.169 0.168 0.167 0.167 0.166 0.165 0.164 0.163 0.163
Erzurum GES 0.171 0.173 0.180 0.179 0.178 0.177 0.176 0.176 0.175 0.174 0.173 0.172
Mersin RES 0.350 0.398 0.400 0.425 0.423 0.421 0.419 0.417 0.414 0.412 0.410 0.408
Sah RES 0.345 0.350 0.360 0.358 0.356 0.355 0.353 0.351 0.349 0.348 0.346 0.344
Taspinar RES + Hibrit GES 0.287 0.272 0.270 0.269 0.267 0.266 0.265 0.263 0.262 0.261 0.259 0.258
Alapinar RES 0.000 0.000 0.000 0.400 0.398 0.396 0.394 0.392 0.390 0.388 0.386 0.384
Avrupa GES 0.000 0.000 0.000 0.000 0.200 0.199 0.198 0.197 0.196 0.195 0.194 0.193
Depolu GES 0.000 0.000 0.000 0.000 0.250 0.249 0.248 0.246 0.245 0.244 0.243 0.241
Depolu RES 0.000 0.000 0.000 0.000 0.500 0.498 0.495 0.493 0.490 0.488 0.485 0.483
Ortalama 0.264 0.274 0.276 0.300 0.305 0.303 0.302 0.300 0.299 0.297 0.296 0.294

Gelecek yillarin kapasite faktérini bulmak igin sirketin tim santrallerinin gegmis bes yillik Gretim verilerini
inceledik. Ek olarak, planlanan yeni enerji santrali projeleri igin sirketin sagladigi bilgileri ve yenilenebilir enerji
teknolojilerindeki gelismeleri géz 6niinde bulundurarak kendi projeksiyonlarimizi ¢ikardik.

Her bir enerji santrali icin yillik yipranma orani yaklasik %0,5 olarak belirlenmistir. Ancak, batarya depolama
sistemine sahip enerji santrallerine yapilacak yatirimlar sayesinde, 6zellikle 2026 ve 2027 yillarinda sirketin toplam
elektrik Gretim verimliliginde 6nemli iyilesmelerin saglanmasini bekliyoruz.

Elektrik Uretimi

Kapasite faktorleri belirlendikten sonra, elektrik tGretimini tahmin etmek oldukga basit bir siirece donisir. Kurulu
glicun kapasite faktori ile carpilmasi, saatlik ortalama elektrik iretim tahminini verir. Bu degerin 8760 (24 saat x
365 gin) ile carpilmasi ise, bir yil icin tahmini elektrik Gretimini olusturur.

Uretilen Elektrik = Kurulu gii¢ X Kapasite Faktorii X 8760
Asagidaki tabloda santrallerin yillik elektrik Gretimi tahminlerimizi bulabilirsiniz.

Elektrik Uretimi (GWh)

2023 2024 2025T 2026T 20271 2028T 2029T 2030T 2031T 20321 2033T 2034T

Corum GES 14 15 14 14 14 14 14 14 14 14 13 13
Erzurum GES 37 38 39 39 39 38 38 38 38 38 37 37
Mersin RES 192 218 220 379 377 375 373 371 369 367 366 364
Sah RES 317 322 331 351 349 347 346 344 342 340 339 337
Taspinar RES + Hibrit GES 169 219 226 283 282 281 279 278 276 275 274 272
Alapinar RES 0 0 0 48 47 47 47 47 46 46 46 46
Avrupa GES 0 0 0 0 88 174 260 431 515 513 510 507
Depolu GES 0 0 0 0 33 87 173 237 236 235 234 233
Depolu RES 0 0 0 0 153 479 954 1,294 1,288 1,281 1,275 1,269
Toplam (GWh) 729 812 829 1,113 1,381 1,843 2,484 3,054 3,125 3,109 3,094 3,078

Kisa vadede Uretim tahminleri, iklimsel degisiklikler nedeniyle énemli farkhliklar gésterebilir. Ancak, uzun vadede
(3 yil ve daha uzun sireler) bu tahminlerin gérece daha dogru ve istikrarli olacagi dngérilmektedir.

Gelir Tahminleri

Gelir tahminlerimizde elektrik piyasa takas fiyatini (PTF) 67 USD/MWh olarak sabitledik. Turkiye kurulu giiclindeki
artis ile elektrik tiketimindeki talebin orta vadede dengeli ilerlemesini bekliyoruz. Bu nedenle PTF'nin glincel
seviyesini korumasini bekliyoruz. 2034 yilina kadar tahmini satis gelirlerini hesaplamak icin de YEKDEM tarifelerini
ve sona erme tarihlerini tahminlerimize dahil ettik. Galata Wind, Corum RES, Erzurum RES ve Taspinar RES + Hibrit
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GES santralleri icin YEKDEM programindan yararlanmaktadir. YEKDEM, yenilenebilir eneriji Ureticilerine, Urettikleri
elektrigi dolar bazli sabit bir fiyattan satma olanagi saglayan dnemli bir devlet tesvik programidir.

Asagidaki tabloda, tiim santrallerin USD bazinda ortalama tahmini satis fiyatlari yer almaktadir.

Elektrik Satis Fiyati (USD/MWh)
Santral ismi 2023 2024 2025T 20267 2027T 2028T  2029T  2030T  2031T  2032T  2033T  2034T

Corum GES 133 133 133 133 133 67 67 67 67 67 67 67
Erzurum GES 133 133 133 133 133 133 67 67 67 67 67 67
Mersin RES 80 68 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67
Sah RES 80 68 67 67 67 67 67 67 67 67 67 67
Taspinar RES + Hibrit GES 94 94 94 73 73 73 73 73 67 67 67 67
Alapinar RES 0 0 0 75 75 75 75 75 75 75 75 67
Avrupa GES 0 0 0 0 67 67 67 67 67 67 67 67
Depolu GES 0 0 0 0 67 67 67 67 67 67 67 67
Depolu RES 0 0 0 0 75 75 75 75 75 75 75 67

Yenilenebilir enerji Ureticilerinin gelir kaynaklari iki ana kalemde toplanmaktadir. Gelirlerin biyilk bir kismi Uretilen
elektrikten elde edilirken kiiglik bir bolimii de karbon sertifika satislarindan olusmaktadir. Galata Wind'in yillik
potansiyel elektrik Gretimlerinden yola ¢ikarak karbon sertifikasi tahminlerini olusturduk. Tirkiye'deki karbon
sertifikasi fiyatlari yaklasik 3 USD seviyesindeyken, bu rakamin dnimizdeki yillarda énemli Olclide artmasini
bekliyoruz. 2024 yilinda Avrupa’da karbon sertifikasi fiyatlarinin 40 ila 130 USD arasinda (lkelere gore degisiklik
gostermektedir. Bu nedenle karbon sertifikasi satis fiyatlarini 2034 yilina kadar metrik ton basina 4 USD olarak
varsaydik. Galata Wind'’in ge¢mis verileri ve yeni yatirimlari temel alindiginda, sirketin 1 MWh elektrik iretimi basina
yaklasik 0,55 ton karbon sertifikasi elde edecegini tahmin ediyoruz.

Elektrik Gretimi ve karbon sertifikalarindan elde edilmesi beklenen gelir tahminlerimiz asagidadir.

Ciro (Mn USD)

Santral ismi 2024T  2025T  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T  2031T  2032T  2033T  2034T
Corum GES 1.9 1.9 1.9 1.8 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Erzurum GES 5.0 5.2 5.2 5.1 5.1 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5
Mersin RES 14.9 14.7 254 25.2 25.1 25.0 249 24.7 24.6 24.5 24.4
Sah RES 21.9 22.2 235 23.4 23.3 23.2 23.0 22.9 22.8 22.7 22.6
Taspinar RES + Hibrit GES 20.6 21.2 20.7 20.6 20.5 20.4 20.3 18.5 18.4 18.3 18.2
Alapinar RES 0.0 0.0 3.6 3.6 3.5 3.5 35 3.5 3.5 3.5 3.1
Avrupa GES 0.0 0.0 0.0 5.9 11.7 17.4 28.9 34.5 34.3 34.2 34.0
Depolu GES 0.0 0.0 0.0 2.2 5.8 11.6 15.9 15.8 15.7 15.7 15.6
Depolu RES 0.0 0.0 0.0 11.5 36.0 71.5 97.1 96.6 96.1 95.6 85.0
Elektrik Satiglan 64.3 65.2 80.1 99.3 131.9 176.1 217.0 220.0 218.9 217.8 206.2
Karbon Sertifikasi Satislari 0.0 1.8 24 3.0 4.1 5.5 6.7 6.9 6.8 6.8 6.8
Toplam Hasilat 64.3 67.0 82.6 102.3 136.0 181.6 223.7 226.9 225.8 224.6 213.0

Tabloda gorilebilecegi gibi, toplam ciro 2031 yilindan sonra azalmaya baslayacaktir. Bu azalma, Galata Wind'in 2031
yilindan itibaren yeni yenilenebilir enerji yatirimlarini durduracagl ve mevcut enerji santrallerinin verimliliginin
zamanla azalacagl varsayimina dayanmaktadir. Satis fiyatlarinin sabit kalmasi beklenmesine ragmen, yipranma payi
kaynakli operasyonel verimlilikteki disls, toplam gelirlerde gerilemeye yol aciyor. Sirketin 2031 yilindan sonra
enerji yatirimlarina devam etmesini yukari yonli bir potansiyel olusturmaktadir.

Yatirnm Maliyetleri (Capex)

Yenilenebilir enerji kaynaklarindaki hizli teknolojik gelismeler, yatirim maliyetleri (izerinde 6nemli degisikliklere yol
actl. Turkiye kosullarina uygun gercekgi bir yaklasim olusturmak amaciyla, cesitli elektrik Greticilerinden ve kamuya
acik kaynaklardan sermaye harcamalarina (capex) iliskin veriler topladik.

Elde ettigimiz bilgilere gore, yeni glines enerjisi santrallerinin MW basina kurulum maliyetini 700 bin USD olarak
varsaydik. Rlizgar enerjisi santralleri icin ise 1 MW’lik kurulu kapasite basina yatirim maliyetinin yaklasik 1,1 milyon
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USD olacagini 6ngoriyoruz. Eger yatirim batarya depolama sistemi iceriyorsa, bu sistem icin kurulu glic basina ek
200 bin USD yatirim gerekecektir.

Asagidaki grafikte yeni santraller icin yillik yatirim harcamasi tahminlerimizi bulabilirsiniz.

Yeni Santral Yatirim Harcamalari
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Carpan Analizi

Elektrik Gretimi alaninda Ulkelere goére regiilasyonlar ciddi farkhliklar gosterebiliyor. Bu nedenle degerleme
calismamiza carpan analizini dahil etmedik. Ancak, Galata Wind'in kiiresel benzerlerine kiyaslamasini
degerlendirmeyi faydali buluyoruz. Gergeklestirdigimiz karsilastirmaya gore, Galata Wind, yurt ici ve yurt disi benzer
yenilenebilir enerji lireticilerine kiyasla 2025 ve 2026 ¢arpanlarina gore ortalama yaklasik %25 oraninda iskontolu
islem gérmektedir. Bu iskontonun, sirketin glicli operasyonel yapisi, uzun vadeli stratejik blylime planlari ve disuk
borgluluk seviyesi goz 6niine alindiginda yatirimcilar icin cazip olduguna inaniyoruz.

F/K FD/FAVOK
Piyasa Degeri (min USD) 20257 2026T 2025T 2026T

Absolute Clean Energy PCL Tayland 389 12.6 7.0 8.4 5.4
Akfen Yenilenebilir Enerji AS Tarkiye 594 5.6 - 8.5 5.9
Audax Renovables SA ispanya 687 10.8 9.5 7.0 6.7
Brookfield Renewable Corp Kanada 9,249 - - 11.7 10.9
Clearvise AG Almanya 135 - - 10.3 8.5
Clearway Energy Inc ABD 5,165 62.6 37.2 129 119
EDP Renovaveis SA ispanya 9,277 20.3 15.7 9.7 8.9
Encavis AG Almanya 2,949 28.9 26.5 14.2 12.7
Enefit Green Energy Estonya 745 14.4 13.7 10.9 9.5
Polaris Renewable Energy Inc Kanada 187 26.3 11.5 4.9 4.6
RENOVA Inc Japonya 373 9.3 16.9 14.9 10.6
Serena Energia SA Brezilya 746 - 63.9 8.4 8.0
Ortalama (Kirpilmis %10 - %90) 21.2 22.4 10.2 8.6

GWIND 16.3 13.6 8.5 6.7

Prim / iskonto

-23%

-39%

-17%

-22%

Degerleme

Asagidaki tablolar, Galata Wind igin 2034 yilina kadar olan serbest nakit akisi (unlevered free cash flow)
hesaplamalarimizi ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) varsayimlarimizi géstermektedir. Bu hesaplamalar,
onceki béliimlerde sunulan finansal tahminlere dayanmaktadir.

Degerleme 2024
FVOK 28.7
Amortisman 17.5
FAVOK 46.2
Vergi Giderleri 10.4
Yatinm Harcamalari 27.0
Net isletme Sermayesi Degisimi -5.4
Serbest Nakit Akigi 34

iskonto Orani
indirgenmis Nakit Akimi

2025T
33.2
17.1
50.2
7.3
55.0
-0.2
=fil22.3}
0.110
-8.8

2026T

42.9
19.0
61.9
9.1
94.0
-0.8
-41.9
0.105
=20

2027T
55.8
22.0
77.8
10.8
155.0
-1.1
-89.1
0.098
-64.5

2028T 2029T
741 99.0
29.2 39.0
103.3 138.0
13.0 16.5
214.0 201.0
-1.5 =21
=l25.7) -81.6
0.092 0.088
-83.1 -48.4

2030T
1231

47.0

170.0

22.0
35.0
-2.0

111.0
0.092

65.8

2031T
127.1

172.5

142.8
0.096

2032T

126.4
45.2

171.6
25.7

141.0
0.101
66.8

2033T 2034T
125.8 119.3
44.9 42.6
170.7 161.9
27.1 27.0
5.0 5.0
0.1 0.5
138.7 130.4
0.107 0.113
59.4 49.8
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AOSM Varsayimlari 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T 20341
Risksiz Faiz Orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Sermaye Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Borg Agirlig 22.0% 29.8% 41.1% 50.9% 56.0% 50.5% 43.9% 36.4% 27.8% 18.0%
Ozkaynak Agirligi 78.0% 70.2% 58.9% 49.1% 44.0% 49.5% 56.1% 63.6% 72.2% 82.0%
Borg / Ozsermaye 0.28 0.42 0.70 1.03 1.27 1.02 0.78 0.57 0.38 0.22
Beta 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90
Vergi Orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Bor¢glanma Maliyeti 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Ozkaynak Maliyeti 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%
AOSM 11.0% 10.5% 9.8% 9.2% 8.8% 9.2% 9.6% 10.1% 10.7% 11.3%

Serbest Nakit Akimi
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Hedef fiyatimizdaki yukari yonli revizenin baslica sebepleri operasyonel marjlarda iyilesme ve yeni yatirimlardaki
borg/6zkaynak kullanim orani tahminimizdeki degisim oldu. Sirketin 6zellikle FAVOK marjinin TEIAS sistem kullanim
ve isletim tarifelerinde 1 Ocak 2025 itibariyle gecerli olacak indirim sonrasi artis gostermesini bekliyoruz.

Degerleme modelimizde kullanilan varsayimlar asagidaki tabloda sunulmaktadir. 12 aylk ileriye donik USD/TRY
doviz kuru tahmini, Merkez Bankasi anketleri ve arastirma ekibimizin beklentileri dogrultusunda belirlenmistir.

Yapilan Varsayimlar

Sonsuz Bliyime Orani 1%
USDTRY (Guncel Kur) 36.44
USDTRY 12 Aylik Tahmin 44.00
Hedef Fiyatin Hesaplanmasi (Mn USD)

Firma Degeri 567
Nakit (+) 37
Finansal Yatirimlar (+) 3
Borg (-) 65
Adil Deger 542
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri 602
Toplam Pay Sayisi (Mn Adet) 540
12 Aylik Hedef Fiyat (USD) 1.12
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 49.10
Cari Fiyat (USD) 0.76
Cari Fiyat (TL) 27.66
Getiri Potansiyeli (TL) 78%

Nakit, finansal yatirimlar ve borg 31.12.2024 itibariyle verilmistir.
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yilikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tlrli konjonktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, dinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gore 6nemli farkliliklar gdstermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse igin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagl ya da yukari yonli hareket yapmayacagi
anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde
edilmesinin beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylkselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkinddr. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir ve gerekli
goralduga anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngordiigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim
goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
PhillipCapital ve tiim galisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya
dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse misterileri arasinda dogabilecek énemli ¢ikar ¢atismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve
Yatirim Danismanhigl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul
Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.




