Enerji / Sirket Raporu

Galata Wind

Hem yerel hem de uluslararasi pazarlarda genisleme
planlari olan saf bir yenilenebilir enerji oyuncusu

Galata Wind'i endeks uzerinde getiri derecelendirme notu ve 51,62
TL/hisse 12 aylik hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza ekliyoruz. Hedef
fiyatimiz 12 aylik toplam %83 getiriye isaret etmektedir. Hissenin, i) cazip
degerleme, ii) yaklasan yatirrm harcamalari dénglsi oOncesinde disik
kaldirag pozisyonu, iii) 2025 sonu ve sonrasinda etkin FAVOK katkisi gésteren
yeni kapasitenin olumlu etkisi nedenleriyle, BIST100 endeksinden daha iyi
performans gdstermesini bekliyoruz. INA analizimiz igin ABD Dolari bazli bir
degerleme kullandik. Degerlememizde TCMB'nin en son Eurobond ihrag
orani olan %6,5'lik ABD Dolari bazli risksiz faiz orani varsayilmistir. Beklenen
2025 yilsonu ABD Dolari bazli FD/FAVOK ¢arpani olan 10,3x ve mevcut T12M
FD/FAVOK garpani olan 9,0x ile Galata Wind iskontolu islem gérmektedir.

Saf bir yenilenebilir enerji oyuncusu

Dogan Holding'in %70 oraninda istiraki olan Galata Wind, tamamen
sirdarilebilir enerji kaynaklarina (riizgar ve gilines) yatirim yapmakta ve
%100 yenilenebilir enerji Gretmektedir. Sirket'in toplam yenilenebilir kurulu
giicti 297 MW olup, bu kapasitenin %88'ini (247 MW) 3 adet rlizgar enerjisi
santrali (RES), %12'sini (50 MW) ise 2 adet glines enerijisi santrali (GES) ve 1
adet hibrit enerji santrali olusturmaktadir.

Yerel ve uluslararasi pazarlarda dnemli genisleme planlari ile 2025 yilina
kadar kapasitesini neredeyse iki katina ¢ikarmayi planliyor

Galata Wind, 2025 yilina kadar kapasitesini neredeyse iki katina ¢ikararak
550 MW!'in lizerine gikarmayi hedeflemektedir (2030 yilina kadar 1000 MW).
Yakin vadeli hedefler (2025-2028) arasinda; i) mevcut Taspinar RES'te hibrit
glines enerjisi kapasite artisi (25MW), ii) Mersin RES'te kapasite artisi
(39MW), iii) yeni satin alinan Alapinar RES (14MW) ve iv) Avrupa'da yeni
yatirimlarin (¢ogunlukla glnes enerjisi) ilk asamalari (kigik adimlarla
gerceklestiriimesi beklenen toplam 300MW) yer almaktadir. Sirket, daha
uzun vadede (2026-2030) Turkiye'de depolama 6zellikli Gretim tesisleriyle
(300MW 110MW giines) daha da
planlamaktadir.

rlzgar, kapasitesini artirmayi

Tiirkiye'nin yenilenebilir enerji hedeflerinden yararlanmak igin iyi bir

konumda

Tirkiye'de toplam giines enerjisi kapasitesinin yillik %14,7 (2024: 19.100
MW, 2028E: 33.100 MW), toplam riizgar kapasitesinin ise yillik %9,8 (2024:
13.300 MW, 2028E: 19.300 MW) buyumesi bekleniyor. Genel olarak
bakanlik, toplam kapasite igindeki yenilenebilir enerji payini mevcut %57
seviyesinden 2028 yilinda %63'e ¢ikarmayl hedeflemekte. Galata Wind,
saglam bilangosu ile glicli ve istikrarl nakit yaratma kapasitesine sahip, saf
iddiah
yolculugunda 6ncii bir rol oynamak igin bizce iyi bir konuma sahip.

bir yenilenebilir enerji Ureticisi olarak, Tirkiye'nin bliyime
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Bloomberg Kodu GWINDTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 51.62
Guncel Fiyat, TL 28.20
Getiri Potansiyeli 83%
Halka Agiklik Orani 30%
Piyasa Degeri, mn TL 15,228
Firma Degeri, mn TL 17,791
Finansal Veriler 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar - IAS29 Oncesi
Ciro, mn TL 2,306 3,640 4,291
FAVOK, mn TL 1,884 3,033 3,536
Net Kar, mn TL 1,784 2,617 2,181
Borgluluk
Net Borg, mn TL 680 125 2,183
Net Borg/FAVOK 0.4 0.0 0.6
Karhhk
FAVOK Marji 81.7% 83.3% 82.4%
Net Marj 77.4% 71.9% 50.8%
Temettl Verimi - - -
Buyiime
Ciro, y/y 54.2% 57.8% 17.9%
FAVOK, y/y 68.0%  61.0%  16.6%
Net Kar, y/y 52.8%  46.7%  -16.7%
Degerleme Verisi 20247 2025T 2026T
F/K 8.5 5.8 7.0
FD/FAVOK 13.3 10.3 10.0
FD/Ciro 10.9 8.6 8.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 17.5% -1.1% 18.6% 33.4%
BiST-100 Relatif 6.9% -5.7% -7.0% -1.3%
AOIH, mn TL 92 69 121 123
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Piyasa verileri 10 Aralik 2024 tarihlidir.
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Cesitlendirilmis ve istikrarh gelir akisi, elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalara ve yerel para
birimindeki zayifiga karsi kismen bagisiklik saghyor

Toplam 129 MW kapasiteye sahip mevcut 5 santralden 3'U (toplamin %43'U) tarife garantisine
ve ABD dolarina bagh sabit fiyatlarla alim garantisinden yararlanmaktadir. Agirlikli ortalama
kalan vades ise yaklasik 5 yildir. Nitekim Sirket, son (g yilda gelirlerinin ortalama %42'sini tarife
garantisi mekanizmasindan elde etmistir. Tarife garantisi mekanizmasi, santrallerin kalan
YEKDEM Omdrleri sayesinde Onlmuzdeki vyillarda da Sirketi elektrik fiyatlarindaki
dalgalanmalara ve kurdaki zayifliga karsi korumaya devam edecektir.

Yiksek CSY puani ve giiglii siralama

Surdurulebilirlik, yatirim kararlar tizerinde giderek artan bir etkiye sahip olan 6nemli bir yatirim
temasi olarak ortaya cikmistir. CSY puanlamasi, strdirilebilirligi degerlendirmek igin ¢ok
onemli bir 6l¢iit haline gelmistir. Galata Wind, Sustainable Fitch tarafindan “76” genel puanla
“2” CSY Varlik Derecelendirmesi ile 6dillendirilmistir; bu da sirketin iyi bir CSY profili ve etkisi
oldugunu gostermektedir. Bu derecelendirme, Galata Wind'i Sustainable Fitch'in kapsaml
EMEA evreninde “pure-play” etiketini alan ikinci sirket yapiyor ve 6zel yenilenebilir enerji
girisimleri ve BM Surdirulebilir Kalkinma Hedefleri ile uyumlu olan ve 2030 yilina kadar net sifir
emisyonu iddial bir sekilde hedefleyen saglam bir siirdlrllebilirlik stratejisi aracilhigiyla iklim
degisikliginin azaltilmasina yaptig 6nemli katkilari vurguluyor. Galata Wind, Sustainable Fitch'in
CSY derecelendirme sisteminde 13 Tiirk sirketi arasinda 1. sirada yer almakta. Sirket ayrica,
sirdarilebilir uygulamalara olan bagliligini uluslararasi diizeyde yansitan 150 sirket arasinda
enerji sektorinde kiiresel olarak ilk ylzde 10'da yer almaktadir. Yaklagik 800 sirketten olusan
Sustainable Fitch Evreni'nde ise Galata Wind, ilk %5'te yer alarak 6rnek CSY standartlarina sahip
yenilenebilir enerji sirketi statlistint pekistirmistir.

Giigli sermaye yapisi ve diisiik kaldirag seviyesi yatirim istahini artiriyor

Galata Wind'in borg pozisyonu, gii¢li operasyonel karlilik ve énemli nakit donlisiminin bir
sonucu olarak kademeli olarak azalmistir. Sirketin 3C24 sonu itibariyle yaklasik 19,2mn Avro
tutarinda banka kredisi (LIBOR + %0,65-%0,80) ve 6 yillik agirlikh ortalama kalan omru
bulunmaktadir. Sirket, 1.138mn TL'lik (~33mn USD) 9A24 yatirim harcamasina ve devam eden
yatirimlar kapsaminda ekipman alimlari igin yapilan avans édemelerine ragmen, 3¢C24 sonu
itibariyle 2.563mn TL net bor¢ pozisyonuna sahiptir.

Yénetim, yatinrm dénemi boyunca Net Bor¢/FAVOK oranini 3,5-4x'in altinda tutmayi
planlamaktadir. Tirkiye'de yakin vadede (2024-2027) devam eden projelerin 50mn USD ek
yatirim gerektirecegini 6ngoriyoruz. Buna ek olarak, depolama tesisleri iceren projeler mevcut
fiyatlarla 130mn USD yatirim harcamasi gerektirecektir.

Giiglii temettii beklentileri

Sirket, orta-uzun vadeli blyime ve gelir beklentileri arasinda surdirilebilir bir denge
sunmaktadir. Bu dogrultuda, iddiali bliylime hedeflerine ragmen, Sirket Agustos'24'te %2,79
getiri ve %89'u 2023 yili kazanglarindan karsilanmak Gzere 437mn TL temetti dagitmistir.

Daha yiiksek karbon satis geliri potansiyeli

Sirket su anda yilda yaklasik 430 bin ton karbon emisyonu azaltmakta. Mevcut CO2 ise ton
basina fiyati 3-4 ABDS civarinda. Tirkiye'deki karbon sertifikasi piyasasinin, tlkenin 2053 net
sifir hedefine yonelik adimlari ve Avrupa Komisyonu'nun karbon sinir vergisi diizenlemesi
(Karbon Sinir Ayarlama Mekanizmasi) nedeniyle énemli bir biyime yasamasi beklenmektedir.
Bu durum gelecekte daha yiksek karbon fiyatlarina yol agabilir. Bunun da 6tesinde, planlanan
kapasite artirrmlari karbon satis potansiyelini daha da artiracaktir. Galata Wind halihazirda
yaklasik 1,3 milyon ton karbon kredisine sahiptir ve bu kredilerin mevcut parasal degeri ~5,2
milyon ABD Dolaridir.
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Grafik 1: Ozet Finansallar (ABD Dolari, mn)

Gelir Tablosu (ABD Dolari, mn) 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T Biiylime 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Hasilat 48 61 72 63 70 93 95 Hasilat 28% 18% -12%  11.4% 32% 2%

Satislarin Maliyeti -13 -16 -13 -16 -12 -16 -19 Briit Kar 27% 32% -19%  22.6% 33% -1%

Briit Kar 35 45 59 a7 58 77 76 Operasyonel Gid. 38% -36% 47% 64.9% 28% 21%

Operasyonel Giderler -2 -3 -2 -3 -5 -7 -8 FVOK 26% 38% -22%  19.6% 33% -3%

FVOK 33 41 57 44 53 71 68  FAVOK 29% 25%  -22% 21.4% 35% 1%

Amortisman 5 7 4 3 4 7 10 Net Kar -13%  227% -22%  10.4% 23% -28%

FAVOK 38 48 61 47 57 77 78

Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 6 5 10 14 3 5 2 Karlik 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari 0 0 0 0 0 0 0 Brut Marj 73% 82% 75% 83% 83% 80%

Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir/ (Gider' 0 0 0 0 0 0 0 Oper. Gid. Mariji 6% 3% 5% 7% 7% 8%

Finansal Gelir/ (Gider) -11 -24 -10 -12 17 14 -6 FVOK Marji 68% 79% 70% 75% 76% 72%

Vergi Oncesi Kar 28 22 57 47 73 89 64 FAVOK Mariji 79% 84% 75% 82% 83% 82%

Vergi Geliri/ (Gideri) -6 -3 7 2 -18 -22 -16 Net Kar Marji 32% 88% 78% 77% 72% 51%

Net Kar 22 19 63 49 54 67 48

Hisse Bagl Net Kar 0.04 0.04 0.12 0.09 0.10 0.12 0.09 DCF Ongoriileri 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Hisse Bagsi Temetti 0.00 0.00 0.02 0.03 0.03 0.05 0.05 USDTRY kapanis 13.0 18.6 29.4 35.0 43.0 47.4

Temettl Dagitim Orani 0% 0% 88% 38% 42% 56% 45% USDTRY ortalama 8.8 16.5 23.7 32.8 39.2 45.2
TUFE (%) 36.1 64.3 64.8 44.5 25.0 14.0

Bilango (ABD Dolari, mn) 2020 2021 2022 2023 20247 2025T 2026T

Dénen Varlklar 23 29 51 13 215 199 123

Nakit ve Nakit Benzerleri 9 12 37 3 207 190 115

Finansal Yatirimlar 0 0 76 0 0 0 0

Ticari Alacaklar 5 6 5 6 5 7

Stoklar 0 0 0 0 0 0 0

Diger Donen Varliklar 9 11 5 1 3 2 2

Duran Varhklar 195 103 246 352 114 130 181

Maddi Duran Varliklar 115 66 141 205 94 113 166

Maddi Olmayan Duran Varliklar 39 23 88 100 10 8 7

Kullanim Hakki Varliklari 2 1 2 3 1 1 1

Diger Duran Varliklar 36 13 11 38 10 8 7

Toplam Varliklar 218 133 298 365 329 330 304

Kisa Vadeli Yuktimliliikler 41 22 6 16 28 30 38

Finansal Borglar 35 19 4 5 26 29 36

Ticari Borglar 1.0 0.7 1.0 2.8 1 1 1

Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 4.6 0.1 0.2 0.4 1 1 0

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 53 36 56 69 182 160 126

Finansal Borglar 40 30 26 26 182 160 126

Toplam Yiikiimluliikler 93 58 62 85 210 191 164

Ozkaynaklar 125 75 236 280 119 139 140

Odenmis Sermaye 535 535 535 540 540 540 540

Rezerv ve Diger Kalemler 2 2 5 9 5 6 8

Gegmis Yillar Karlari/ (Zararlari) 29 20 83 136 43 52 72

Dénem Net Kari/ (Zarari) 21 13 50 25 54 67 48

Toplam Kaynaklar 218 133 298 365 329 330 304

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Degerleme

Galata Wind'i endeks tzerinde getiri derecelendirme notu ve 51,62 TL/hisse 12 aylik hedef fiyat ile
arastirma kapsamimiza ekliyoruz. Hedef fiyatimiz 12 aylik toplam %83 getiriye isaret etmektedir.
Hissenin; i) cazip degerleme, ii) yaklasan yatirnm harcamalari dongisi 6ncesinde dusik kaldirag
pozisyonu, iii) 2025 sonu ve sonrasinda etkin FAVOK katkisi gésteren yeni kapasitenin olumlu etkisi
nedenleriyle, BIST100 endeksinden daha iyi performans gdstermesini bekliyoruz. INA analizimiz
icin ABD Dolari bazh bir degerleme kullandik. TCMB'nin en son Eurobond ihrag orani olan %6,5'lik
ABD Dolari bazli risksiz faiz orani varsayllmistir. Beklenen 2025 yilsonu ABD Dolari bazli FD/FAVOK
carpani olan 10,3x ve mevcut T12M FD/FAVOK carpani olan 9,0x ile Galata Wind iskontolu islem
gormektedir.

Grafik 2: Galata Wind Degerleme Ozeti (ABD Dolari, mn)

Hedef Fiyat ($, mn)
SNA Toplami 192
Nihai Buylime (%) 0.01
Nihai Deger 606
Firma Degeri 798
Net Nakit/(Borg) (3Q24) -77
Ozkaynak Degeri 722
Hedef Ozkaynak Degeri 801
Pay Sayisi 540
Hedef Fiyat (S) 1.48
Hedef Ozkaynak Degeri (TRY, mn) 27,872
2025T FD/FAVOK 10.32
12A HF 51.62
Son Fiyat 28.2
Yiikselis Potansiyeli 83.0%

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Grafik 3: Galata Wind iNA Analizi (ABD Dolari, mn)

iNA Degerleme ($, mn) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Kurulu Kapasite (MW) 269 269 290 297 375 400 465 530 595 660 740 800 800

Uretim Hacmi (GWh) 746 793 729 805 999 1,086 1,296 1,504 1,714 1,925 2,245 2,484 2,484

Net Satiglar 61.1 71.8 63.1 70.2 91.8 94.6 114.2 133.6 152.5 171.9 195.4 216.2 219.6

Ortalama Fiyat (USS/MWh) 81.9 90.5 86.6 87.2 91.9 87.1 88.1 88.8 89.0 89.3 87.1 87.0 88.4

Nakit Giderler 12.7 11.2 15.8 12.9 15.5 16.7 19.8 229 25.9 28.9 334 36.8 36.5

Ortalama Maliyet (USS/MWh) 17.0 141 217 16.0 155 15.4 15.3 15.2 15.1 15.0 14.9 14.8 14.7

FAVOK 48.4 60.6 47.3 57.5 773 783 949 1112 1273 1431 1620 1794 183.1

Ortalama FAVOK (US$/MWh) 64.9 76.5 64.9 71.2 76.4 71.7 72.8 73.6 73.9 743 72.2 72.2 73.7
FAVOK Marji 79% 84% 75% 82% 84% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83%

Amortisman ve itfa 7.1 3.9 3.0 3.7 4.7 4.7 5.7 6.4 7.2 8.0 9.0 9.7 9.7

Faaliyet Kari 413 56.7 44.3 53.7 72.7 73.6 89.2 1048 120.1 1350 153.0 169.8 173.4

(-) Vergi 8.3 13.0 111 13.4 18.2 18.4 223 26.2 30.0 338 38.3 42.4 433

(-) Yatirim Harcamalari 9.7 6.6 39.7 44.6 41.7 77.5 77.8 78.2 78.6 111.7 85.1 4.5 4.5
Satislara Orani (%) 16% 9% 63% 63% 45% 82% 68% 59% 52% 65% 44% 2% 2%

Net isletme Sermayesi 1.8 22 19 2.1 2.8 2.8 34 4.0 4.6 5.2 5.9 6.5 6.6
Satislara Orani (%) 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

(-) isletme Sermayesinde Degisim -1.2 0.4 -0.3 0.2 0.6 0.1 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.6 0.1

SNA 316 40.6 -3.1 -0.7 16.8  -17.7 -5.9 6.2 18.1 -3.0 379 1319 1352
indirgeme Faktorii 1.1 1.2 1.3 14 1.6 1.7 1.9 2.1 2.2 2.5

indirgenmis SNA 31.6 40.6 -3.1 -0.7 141 -135 -4.1 4.0 10.6 -1.6 184 58.7 54.9

AOSM ($) Ug Deger

Risksiz Getiri Orani* 6.5%

Hisse Senedi Risk Primi 5.5%

Beta (L) 0.83

Ozsermaye 75%

Ozkaynak Maliyeti (keL) 0.11

Borg 25%

Borglanma Maliyeti 6.0%

Kurumlar Vergisi Orani 25%

Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 4.5%

AOSM 0.09

*TCMB Son Eurobond ihrag Getirisi

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Riskler
Dogal gaz fiyati onemli bir risk parametresi

Gaz yakith elektrik santrallerinin marjinal maliyetlerinin yiiksek olmasi ve liyakat siralamasinda
son sirada yer almasi nedeniyle dogal gaz fiyati spot elektrik piyasasi fiyati igin kilit bir risk
parametresidir. Turkiye'de dogal gaz fiyati BOTAS tarafindan dokuz ay gecikmeli olarak petrol
fiyatlarina bagli uzun vadeli ikili s6zlesmelere dayali olarak belirlenmektedir. Devlete ait BOTAS
(Ham Petrol ve Dogal Gaz Boru Hatlari ve Ticaret Sirketi) tarafindan saglanan stibvansiyonlar da
gecis mekanizmasinda gegici gecikmelere neden olabilmektedir.

Yiiksek rezerv marjlari elektrik fiyatlarini baskilayabilir

Bir diger risk ise Turkiye'deki yiksek rezerv marjlaridir. Kurulu kapasitedeki hizli genisleme ve
trendin altindaki ekonomik biyiime elektrik fiyatlarini baskilayabilir. Toplam kurulu glic 2008
yilindan bu yana yilda %6,1 oraninda artarak ayni donemdeki %3,7'lik elektrik talebi artisinin
cok Uzerinde gergeklesmistir. Bunun sonucunda rezerv marji %35 gibi rekor bir seviyeye
yikselmistir. Ongoriilebilir gelecekte ilave kapasitenin elektrik talebini karsilamaya devam
etmesi ve rezerv marijlarinin yiiksek kalmasi beklenmektedir. Dolayisiyla, savas sona erdiginde
elektrik fiyatlari Gzerinde baski yaratabilir. Yine de Sirket, Uretiminin %34'UnU YEKDEM
kapsaminda sattig icin elektrik fiyatlarindaki asagi yonli risklere karsi kismen korunmaktadir.
Ancak ileriye donik olarak, YEKDEM sozlesmelerinin siresi doldukga (5 yillik agirhkli ortalama
kalan 6mrQ vardir), Sirket'in elektrik fiyatlarina olan maruziyeti kademeli olarak artacaktir.
Surekli diistik elektrik fiyatlarinin asagi yonlu riskini azaltmak icin, 2034 yilina kadar 65$'lik PTF
(Piyasa Takas Fiyati) varsayimini kullandik.

Yatirim planlarindaki olasi gecikmeler ve degisiklikler baska bir risk olusturmaktadir

Sirket mevcut kapasitesini yaklasik Ug¢ katina ¢ikararak 1100 MW'in lzerine g¢ikarmayi
hedeflemektedir, ancak finansman kosullari, finansman eksikligi, artan doviz kuru oynakligi,
diistk elektrik fiyatlari ve duzenleyici onaylarinin eksikligi gibi faktérler yatirm planlarinda
degisikliklere veya gecikmelere yol acgabilir. Bu asagl yonla risklerin degerlememizdeki
potansiyel etkisini azaltmak igin, Avrupa GES yatirimini (200+100MW) modelimize dabhil
etmedik ve degerleme modelimizin kapasitesini 800MW ile sinirladik.

Regiilasyon Riskleri

Rusya'nin Ukrayna isgalinin ardindan enerji fiyatlarinda yasanan 6nemli artisin ardindan
Hiikiimet, 2022 nisan ayinda elektrik fiyatlarina tavan getirmistir. Ust sinir kaldirilmis olsa da,
gelecekteki olasi mevzuat degisiklikleri sektor katilimcilari igin risk olusturabilir. Bununla
birlikte, Hukiimetin Ulkenin dogal kaynaklarini tam olarak kullanmak, siirdirilebilirlik
hedeflerine ulasmak ve cari a¢igi azaltmak icin Tiirkiye'de yenilenebilir enerji yatirimlarini uzun
siredir destekledigini belirtmek gerekir.
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Ortaklik Yapisi

Galata Wind'in (GWIND TI) %70 hissesi, Tlrkiye'nin 6nde gelen holding sirketlerinden biri olan
Dogan Holding'e (DOHOL TI) aittir. Kalan %30'luk pay ise halka agiktir. Hisse, Nisan 2021'den
bu yana BIST'te islem gérmektedir.

Grafik 4: Sahiplik Oranlari

= Dogan Holding
Halka Acik

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Ayrintili genisleme hedefleri

Taspinar Hibrit'te Riizgar ve Hibrit glines enerjisi kapasitesinin artirilimasi (42MW Giines ve
13MW Riizgar)

Son diizenleme, yeni lisans gereklilikleri olmaksizin mevcut sahalarda ana kaynaklar
tamamlayici nitelikte yardimci glines enerjisi kapasitesinin olusturulmasina izin vermektedir.
ilave kapasite, mevcut santrallerin kapasite fakt&riinii ve verimliligini artiracak ve portféyii daha
da cesitlendirecektir. Buna ek olarak, ilave esneklik sayesinde bu santraller tarife garantisi
sonrasi donemde daha yliksek satis fiyatlarina ulasabilecektir. Bu dogrultuda Sirket, mevcut
Taspinar RES Uzerinde iki asamada 42 MW hibrit glines enerjisi kapasitesi insa etmeyi
hedeflemektedir.

10MW ve 7MW'lik ilk iki kapasite artirrminin insaati tamamlanmistir. 25MW kapasiteli ikinci
fazin insaatinin ise 4C24 sonunda tamamlanmasi beklenmektedir. Toplam yatirim harcamasinin
yaklasik 30mn USD olacagi tahmin edilmektedir. ilave giines enerjisi kapasitesi, ana kaynagin
tarife garantisi mekanizmasindan yararlanmaktadir. Bu nedenle, elektrik Gretimi 2025 vyili
sonuna kadar USD94/MWh ve 2026 ile 2030 yillari arasinda USD73/MWh fiyatla YEKDEM
anlasmasi kapsaminda olacaktir. Sirket ayrica bu yilin basindan beri faaliyette olan mevcut
Taspinar RES'e 13 MW riizgar kapasitesi ekledi. Kapasite faktoriiniin mevcut santralle ayni
olmasi ve yaklasik %33 olmasi bekleniyor.

Mersin RES kapasite artirimi (39MW)

Sirket, mevcut Mersin RES'ine 39 MW rlizgar kapasitesi eklemeyi planlamaktadir. Bu santralin
2024 yih sonunda faaliyete geg¢mesi beklenmektedir (gelir katkisinin 1C25'te gorilmesi
beklenmektedir). Toplam yatirim tutarinin ~30mn USD olmasi bekleniyor. Yeni kapasite
YEKDEM igin uygun olmayacaktir, bu nedenle spot piyasa fiyatlarina tabi olacaktir. Kapasite
faktoriiniin mevcut tesisle ayni olmasi ve yaklasik %45 olmasi beklenmektedir.

Alapinar RES yatirimi (14MW):
Sirket, lisansi Eyl{il'22'de bir satin alma yoluyla elde etmistir. 14MW kurulu kapasitenin ~18mn
USD (3,7mn USD satin alma bedeli dahil) yatirrmla 2025 vyilinda devreye alinmasi

planlanmaktadir. Tesis yeni tarife garantisi mekanizmasina uygun olacaktir. Kapasite
faktoriiniin %35-40 civarinda olmasi beklenmektedir.
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Uluslararasi giines enerjisi projeleri (200+100MW)

Toplam 300 MW kapasiteli glines enerjisi santrali projeleri gelistirmek tizere Avrupa'da yerlesik
iki farkh proje gelistirme sirketi ile iki ayri s6zlesme imzalandi. Yurtdisindaki potansiyel
yatirimlari koordine etmek lzere Hollanda'da yerlesik Galata Wind Energy Global BV kuruldu.
Projelerin 2025 yilinda yaklasik 200mn EUR yatirimla gelistiriimeye baslanmasi beklenmektedir.
Bu santrallerin kapasite faktériiniin %14 civarinda olmasi beklenmektedir.

Depolamali elektrik {iretim projeleri (300+110MW)

Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu'nun (EPDK) son diizenlemesi ile piyasanin uzun siredir
bekledigi depolama kapasitesi 6n lisansi yirirlige girdi. Depolama tesisi kurmayi taahhiit eden
sektor katilimcilari, kuracaklari depolama kapasitesi kadar riizgar ve giines enerjisi santrali
kurmak icin dizenleyici kurum (TEIAS) tarafindan herhangi bir yarismaya tabi tutulmaksizin
EPDK'ya 6n lisans basvurusunda bulunabilecek. Bu dogrultuda Sirket, batarya depolamall
toplam 550MW kurulu glg igin basvuruda bulunmustur. Halihazirda 410MW'lik 6n lisans (RES
icin 300 MW ve GES icin 110MW) alinmistir. Sirket, batarya depolama teknolojisinin hizli bir
gelisim asamasinda olmasi ve dniimiizdeki yillarda potansiyel maliyet diisiisi nedeniyle bu
yatirimlari daha uzun vadede (2026-2029) baslatmayi planlamaktadir.

Grafik 5: Yatirim Planlari

Toplam Kapasite 362 MW 576 MW 1086 MW

2024 2025 2026 & Otesi

Mersin RES - 62.7 MW Mersin RES - 39 MW Alapinar RES - 14 MW Depolamali (RES) - 300 MW

Sah RES - 105 MW Hibrit Faz 2 - 25 MW Avrupa GES Yatirimlari - 200 MW | Depolamal (GES) - 110 MW

Tagpinar Hibrit - 96 MW Avrupa GES Yatirimlari - 100 MW

Corum GES - 9.4 MW

Erzurum GES - 24.5 MW
Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
Grafik 6: Detayli Genigsleme Planlari
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Giincel Uretim Tesisi Portfoyii

Galata Wind, yalnizca strdirilebilir enerji kaynaklarina yatirim yapmakta ve %100 yenilenebilir
enerji Uretmektedir. Sirket, toplam 297 MW yenilenebilir kurulu glice sahiptir ve bu kapasitenin
%88'ini (247 MW) 3 riizgar enerjisi santrali (RES), %12'sini (50 MW) ise 2 glines enerjisi santrali

(GES) ve 1 hibrit enerji santrali olusturmaktadir.

Grafik 7: Galata Wind Mevcut Portfoy
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Kaynak: Sirket

Grafik 8: Tesislere Gore Giincel Kapasite Kirilimi
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Grafik 9: Tesislere Gore Uretim Kiritlimi (9A24)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Kurulu kapasite gelisimi

Galata Wind, 2025 yilina kadar kapasitesini neredeyse iki katina g¢ikararak 550 MW'in lzerine
¢ikarmayi hedeflemektedir. Yakin vadeli hedefler (2023-2025) arasinda; i) mevcut Taspinar
RES'te hibrit glines enerjisi kapasite artisi (25MW), ii) Mersin RES'te kapasite artisi (39MW), iii)
yeni satin alinan Alapinar RES (14MW) ve iv) Avrupa'da sifirdan yatirimlarin (gogunlukla giines
enerjisi) ilk asamalari (iki asamada gergeklestirilmesi beklenen toplam 300MW) yer almaktadir.
Sirket, daha uzun vadede (2026-2030) Tiirkiye'de depolama 6zellikli tiretim tesisleriyle (300MW
rizgar, 110MW glines) kapasitesini daha da artirmayi planlamaktadir.

Grafik 10: Kurulu Gii¢ Gelisimi (MW)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Grafik 11: Kaynaklara Gére Kurulu Giig¢ Kirilimi Grafik 12: Giincel YEKDEM/Spot Dengesi
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Elektrik Uretimi Gelisimi

Sirket, 2024 yihnin ilk Ug¢ ceyreginde 600 GWh Uretim gerceklestirmistir. Glines kaynaklari
toplam Gretimin %7'sini (43GWh) olustururken, riizgar kaynaklari 557GWh elektrik Gretmistir.

Grafik 13: Yillik Uretilen Elektrik Miktari (GWh)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024T

m Rizgar Giines

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Riizgar, liretimin ana kaynagi olmayi siirdiiriiyor

Rizgar enerjisi santralleri Gretimin %93'Unl olustururken, glines enerjisi kalan %7'lik kismi
olusturmaktadir. Toplam 130 MW (toplamin %44'(i) kapasiteye sahip ¢ santral (1 Hibrit, 2
Glines) tarife garantisine uygundur ve ABD dolarina bagli sabit fiyatlarla alim garantisinden
yararlanmaktadir ve agirlikli ortalama kalan vade yaklasik 5 yildir. Nitekim Sirket, 2024 yilinin ilk
i ayinda gelirlerinin yaklasik %34'lini tarife garantisi mekanizmasindan elde etmistir.

Grafik 14: Kaynaklara Gére Uretim (9A24) Grafik 15: YEKDEM Tesislerinin Uretimde Payi (9A24)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Gelirler ve maliyetler

2022 ve 2024 yillari arasinda riizgar enerjisi santralleri gelirlerin %88'ini olustururken, giines
enerjisi santrallerinin gelir katkisi %10 olmustur. Kalan %2'lik kisim ise ¢ogunlukla karbon
satislarindan olusmaktadir. Sirket, 9A24'te gelirlerinin yaklasik %34'Uni tarife garantisi
mekanizmasindan elde etmistir. Tarife garantisi mekanizmasi, santrallerin kalan uzun YEKDEM
omdrleri sayesinde onumuzdeki yillarda elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalara ve kurdaki
zayifliga karsi Sirketi korumaya devam edecektir.

Bakim giderleri ve sistem kullanim {icretleri %36 ve %39'luk paylarla en énemli iki nakit maliyet
kalemi olurken, sigorta, personel, glivenlik ve danismanlik giderleri 3C24'te toplam maliyetlerin
%25'ini olusturmustur.

Grafik 16: Hasilat (ABD Dolari, mn)
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Grafik 17: Hasilat Kirithmi (2022-2024) Grafik 18: Masraf Kirithmi (3C24)
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Giiglii nakit doniisiimii ile yiiksek FAVOK mariji

Sirket, son ii¢ yilda %79 gibi kayda deger bir FAVOK marji ve ortalama %95 gibi nemli bir nakit
donlsim orani elde etmistir.

Diigiik Kaldirag

Net borg pozisyonu, gliclii operasyonel karlilik ve dnemli nakit donisimiinin bir sonucu olarak
kademeli olarak azalmistir. Sirket'in 3C24 sonu itibariyla 19mn EUR tutarinda 6denmemis banka
kredisi (LIBOR + %0,65-%0,80) bulunmaktadir ve agirlikli ortalama kalan 6mru 6 yildir.

Sirket, yatinm déneminde Net Borg/FAVOK oranini 3,5-4x'in altinda tutmayi planlamaktadir.
Yakin vadeli boru hatti (2023-2025) i¢in devam eden yerel projelerin (108 MW) ~ 70mn USD ek
yatinim gerektirecegini (halihazirda 25mn USD harcamanin yani sira), yurtdisindaki projelerin
(300 MW) ise muhtemelen yaklasik 200mn USD sermaye harcamasi gerektirecegini tahmin
ediyoruz. Buna ek olarak, daha uzun vadeli projeler (410 MW) cari fiyatlarla ~ 450-500mn USD
sermaye harcamasi gerektirecektir.

Grafik 19: FAVOK (ABD Dolari, mn) ve FAVOK Marii Grafik 20: Net Borg (ABD Dolari, mn) ve Net Borg/FAVOK
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

3Q24 - 1AS29 earnings review

Galata Wind, 3G24'te yillik %3,9 artisla (3G23: 146mn TL) ve %24,6 marjla (3¢23: %19) 152mn
TL enflasyon muhasebesine gore dizeltilmis net kar bildirdi. Sirket, 25 milyon TL (3¢23: -118mn
TL) parasal kazang kaydetti. Galata Wind yillik bazda %19,6 disisle 618mn TL net satis
gerceklestirirken (3C"23: 768mn TL) brit kar marji ise 3¢23'teki %63,5'ten yillik bazda 800 baz
puan diisiisle %55,5'e geriledi. Sirket, yillik bazda %26,6 diisiisle 438 milyon TL FAVOK kaydetti
(3G¢23:597mn TL). FAVOK marji da 3G23'teki %77,6'dan 670 baz puan disiisle %70,9'a geriledi.
Galata Wind'in konsolide gelirleri 2024 yilinin 3. ceyreginde bir dnceki yilin ayni donemine
kiyasla %13 azalarak 1.682mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Toplam lretimin %10 artmasina
ragmen PTF'nin %2 azalmasi ve endeksleme oraninin %49 olmasi kaynakli, gelirler gegen
senenin %13 altinda kalmistir. Buna ek olarak, 2023 Eyliil déneminde, karbon kredisi
satislarindan 61,8mn TL gelir elde edilirken, 2024 Eyliil doneminde uygun fiyatlarin olusmamasi
sebebi ile karbon kredisi satisi gerceklesmemistir.

12
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Finansman gelirlerin 717mn TL artmasinin temel nedeni parasal pozisyon kazancinda gegen
seneye kiyasla meydana gelen 485mn TLlik artistir (30 Eyliil 2024: 234mn TL ve 30 Eylul 2023:
-251mn TL). Buradaki artisin temel nedeni 2023 Eylal sonu itibariyle parasal varliklar
yikumluliiklere gore yuksek iken 6zellikle 2023 senesinin son geyreginde yapilan yatirimlar
neticesinde parasal varliklar azalmig bunun neticesinde 2024 Eyliil sonu itibariyle parasal kazang
olusmustur. 2023 senesi Eylal sonu EUR/TL kuru bu senenin ayni donemine gore daha fazla artis
gostermis, kredi anapara bakiyesinin bu donemde daha az olmasiyla birlikte krediler kaynakl
kur farki zarari azalarak 128mn TL (30 Eylil 2023: 410mn TL) olarak gergeklesmistir. Yabanci
para kredileri, 3,4mn EUR geri 6deme ile 22,6mn EUR’dan, 19,2mn EUR’ya dismdis, krediler
kaynakli yikimliltkler 271mn TL azalmistir. Yilliklandirilarak 31 Eylil 2024 FAVOK'( baz
alindiginda net borcun FAVOK’e orani Eyliil 2023 de goériilen 0.46 seviyesinden 0.39’a gerilemis
ve 2023 yilinda yapilan yatinm harcamalarinin FAVOK’e katkisini gdstermeye baslamistir (3¢23
CapEx : 523mn TL, 3C24 Capex: 128mn TL).

Enflasyon Muhasebesiz Finansal Sonuglar

GWIND'in enflasyon muhasebesiz satis geliri, 3C24'te 3C23'e gére %24 artisla 597 milyon TL
olarak agiklandi. 9A24 rakamlari, 9A23'e gore %40 artisla 1.504mn TL satis kaydedildigini
gosteriyor. FAVOK ise 3C24’te %70,4 marjla 420mn TL olarak agiklandi (3G23: 360mn TL, %74,8).
Net kar ise 3¢C23'teki 349mn TL'den yillik bazda %12 azalarak 309mn TL'ye geriledi. Net kar marji
%51,7 (3G23: %72,5) olarak gergeklesti ve bu da dislik PTF'nin finansallar Gzerindeki baskisini
gosterdi.

Grafik 21: Enflasyon Muhasebesiz Gelir Tablosu
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma

Grafik 22: Ceyreklik Uretim Hacimleri

9A23 9A24 (%) 3¢23 3G24 (%)
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Uretim (MWh) 547,000 600,000 10% 220,070 210000 -5%
Sah 236,000 238,000 1% 101,000 83,000 -18%
Mersin 155,000 160,000 3% 59,900 56,000 -7%
Taspinar Hibrit 114,000 159,000 39% 41,000 54,000 32%
Erzurum 30,600 31,000 1% 13,200 12,000 -9%

Corum 11,400 12,000 5% 4,970 5,000 1%
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Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Grafik 23: Turkiye, Toplam Kurulu Gii¢ Paylari (Ekim '24)

Turkiye elektrik piyasasi goriniimi
Kurulu Kapasite

Tirkiye'de toplam elektrik kurulu glici 2013 yilindan bu yana %5,4 YBBO ile artarak Ekim '24
itibariyla 114,6 GW'a ulasti. Bu dénem boyunca 50,6 GW kapasite artisi anlamina geliyor.
Yenilenebilir kapasite ayni donemde %25,8'lik YBBO ile blylidii ve Ekim'24 itibariyle 69,2 GW'a
ulasti ve bu da 63,6 GW kapasite ilavesi anlamina geliyor. 2013 yilinda hatri sayilir bir glines
enerjisi kapasitesinin olmadigini ve 2016 yilindan itibaren glines enerjisi yatirimlarina hiz
verildigini ve toplam kapasite karisimindaki payinin genisletildigini belirtelim. Mevcut durumda,
hidroelektrik santralleri de dahil olmak tizere yenilenebilir enerji santralleri, Ekim'24 itibariyle
%28,8'ini
santraller

toplam kurulu kapasitenin  %57'sini
%28,4'Un{

olusturmaktadir. Toplam kurulu glicin
hidroelektrik santraller, ise hidroelektrik olmayan yenilenebilir

olusturmaktadir.
Bakanlik Hedefleri

Tarkiye'nin elektrik tuketiminin 6nimuzdeki yillarda o6nemli olgide artacagi tahmin
edilmektedir. Turkiye Ulusal Enerji Plani'na gore tiiketimin 2025 yilinda 380,2 TWh, 2030 yilinda
455,3 TWh ve 2035 yilinda 510,5 TWh olmasi bekleniyor. Ote yandan, Eyliil'24'te Tiirkiye,
Almanya'yi gecerek Avrupa'nin en biyik komrla termik Greticisi oldu (Almanya'dan %28 daha
fazla). Artan talebi temiz kaynaklarla karsilamak igin Turkiye, kurulu kapasitesini 2028 yilina
kadar %5,8'lik YBBO ile 145 GW'a cikarmayi planliyor. Ulkenin gelecekteki ihtiyaglari
(6lgeklenebilirlik, maliyet verimliligi, karbon azaltma vb.) igin glvenilir ve strdurilebilir bir
enerji arzi saglamak icin yenilenebilir enerji kaynaklari cok énemli. Enerji Bakanhgi'nin 2024-
2028 enerji strateji planlarina gore, YEKA (Yenilenebilir Enerji Kaynak Alani) ve benzeri yatinm
modelleri sonucunda yenilenebilir enerji kaynaklari elektrik enerijisi liretiminde daha yogun bir
sekilde kullaniimaya baslanacak.

Grafik 24: Tiirkiye, Toplam Uretim Paylari (Ekim’24)

2% 2%
= Hidroelektrik
17% Dogalgaz . .
> = Hidroelektrik
Kémiir .
Ri Glnes
Uzgar .
11% i 55% 8% Rizgar
Unes
Termal
1% 2206 Jeotermal 11%
= Diger
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Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi'nin 2024-2028 Stratejik Plani'na gore, yenilenebilir kurulu
glictin 2028 yilina kadar %7,2'lik bir YBBO ile 91,4 GW'a ylkselmesi beklenirken, ayni donemde
rizgar ve gines enerjisi kurulu glcinin toplam yilhik %12,8 artarak 52,4 GW'a ulasmasi
bekleniyor. Beklentiler, bu dénemde 22,2 GW'lik yenilenebilir kapasite ilavesine isaret ediyor ve
bunun 20 GW'inin riizgar ve glines enerjisi kapasite ilavelerinden gelmesi bekleniyor. Tlrkiye'de
toplam gilines enerijisi kapasitesinin yillik %14,7 biiylimesi beklenirken (2024: 19.100 MW, 2028E:
33.100 MW), toplam riizgar kapasitesinin ise yillik %9,8 bliyiimesi bekleniyor (2024: 13.300 MW,
2028E: 19.300 MW). Genel olarak bakanlik, yenilenebilir enerjinin toplam kapasitedeki payini
2028'de mevcut %57'den %63'e ¢cikarmayi hedefliyor.
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Grafik 25: Kaynaklara Gore Kurulu Gii¢ Gelisimi (GW) Grafik 26: Birincil Kaynaklarin Kurulu Gii¢ Gelisimi (GW)
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Enerji Bakanhgi'nin yani sira TEIAS (Tirkiye Elektrik iletim Anonim Sirketi) de éniimiizdeki 10
yillik tiiketime yoénelik senaryo analizleri yapiyor. Buna gére TEIAS, 2023-2032 ddéneminde
dusik, baz ve yliksek talep senaryo analizinde tiiketimin sirasiyla %2,7, %3,3 ve %3,8 YBBO ile
bilylyecegini 6ngordu.

Grafik 27: Tiirkiye, Kisi Bagi Tiketim (MWh) Grafik 28: TEIA$ Elektrik Talebi Ongdrilsii (%)
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Kaynak: Enerji Bakanlgi, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TEIAS, Ak Yatirim Arastirma

Uretim ve tiiketim

2024 vyilinda, Tirkiye'nin elektrik Gretim manzarasi, geleneksel ve vyenilenebilir enerji
kaynaklarinin bir karisiminin damgasini vurdugu 6nemli gelismeler sergiledi.

Tirkiye, 2024 yilinin ilk dokuz ayinda 88 TWh elektrik tireterek Avrupa'nin 6nde gelen komiir
yakith elektrik Ureticisi olarak ortaya cikti. Bu tretim, ayni dénemde Almanya'nin 69 TWh'sini
ve Polonya'nin 65TWh'sini asti. Kémr, Tiirkiye'nin Giretiminin yaklasik %35'ini olusturmakta ve
basta Rusya olmak (izere ithal edilen kdmdiriin dnemli bir kismi kullaniimaktadir.
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Yenilenebilir enerji genislemesi

2024 yilinin ilk dokuz ayinda glines enerjisi liretimi 2023 yilinin ayni dénemine gore %40 artarak
Uretimdeki payini %6'dan %8'e yukseltti. Bu biiylime, yaz aylarinda en yiksek elektrik talebinin
karsilanmasinda etkili oldu.

Rlzgar enerjisi, 2024 yili itibariyla 12 GW kurulu kapasite ile ulusal Gretim karisimina yaklasik
%11 katkida bulundu. Enerji Bakanligi, bu kapasiteyi 2035 yilina kadar 5 GW'i agik deniz riizgar
projelerinden olmak lzere yaklasik 30 GW'a ¢ikarmayi planhyor.

Hidroelektrik ve dogalgaz

Hidroelektrik, Turkiye'nin enerji karisiminin énemli bir bileseni olmaya devam ederken, dogal
gaz kullaniminda dugus yasandi. 2024'(n ilk dokuz ayinda, hidroelektrik de dahil olmak Gzere
temiz elektrik Uretimi %25'in Gzerinde artarak fosil yakita dayali Giretimde %9'luk bir azalmaya
yol acti.

Niikleer enerji gelismeleri

Akkuyu Nikleer Glg Santrali'nin insaati devam ederken, toplam 4800 MW!'lik dort reaktor
planlaniyor. Ancak proje, Ureticilerden alikonulan pargalar da dahil olmak Uzere tedarik zinciri
sorunlari nedeniyle gecikmelerle karsi karsiya kaldi. ABD ve Cin ile, enerji kaynaklarini
cesitlendirmeyi ve ithal yakitlara bagimhhgi azaltmayi amaglayan ek niikleer santrallerin ve
kiicik modiler reaktorlerin insasi konusunda gérismeler yapildi.

Grafik 29: Kaynaklara Gore Uretim (TWh) Grafik 30: Sektorlere Gore Tiketim (TWh)
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Tiirkiye'nin kisi basina diisen elektrik tiiketimi daha diisiik

Tirkiye, elektrik tiketimindeki gorece yiksek artisa ragmen, kisi basina disen elektrik
tiketiminde hala OECD'nin oldukga altinda kalmaktadir.

Grafik 31: Ulkelere Gore Kisi Basi Elektrik Talebi (2023, MWh)
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Kaynak: IEA, Ak Yatirnim Arastirma

Tiirkiye'de dogalgaz fiyati ile elektrik fiyatlari arasinda yiiksek bir korelasyon var

Dogal gaz fiyati, gaz yakitli elektrik santrallerinin yiksek marjinal maliyetlere sahip olmasi ve
liyakat siralamasinda son sirada yer almasi nedeniyle spot elektrik piyasasi fiyati icin 6nemli bir
risk parametresidir. Tiirkiye'de dogal gaz fiyati, dokuz ay gecikmeli petrol fiyatlarina baglh olarak
uzun vadeli ikili s6zlesmelere dayal olarak BOTAS tarafindan belirlenmektedir. Devlete ait
BOTAS (Ham Petrol ve Dogal Gaz Boru Hatlari ve Ticaret Sirketi) tarafindan saglanan
siibvansiyonlar da gegis mekanizmasinda gegici gecikmelere neden olabilir.

Grafik 32: Elektrik ve Dogalgaz Fiyatlari (USD)
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Kaynak: EPIAS, Ak Yatirim Arastirma
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Tiirkiye'de konut elektrik fiyati daha diisiik

Tirkiye'de konut elektrik fiyati Avrupa Birligi ortalamasinin oldukg¢a altindadir. Dislik fiyatin
arkasindaki ana nedenler; i) Konut tarifesinin, hanehalki Gzerindeki yiiki hafifletmek amaciyla,
sanayi ve ticaret tarifeleri gibi diger tarifelerden her zaman 6nemli 6l¢lide disiik olmasi, ii)
yuksek enflasyon ve liradaki deger kaybinin etkisinin elektrik fiyatlarina tam olarak
yansimamasi, iii) liranin son yillarda yasadigi énemli deger kaybi, elektrik tarifelerini avro
cinsinden baski altina almigtir. Bunlarin yani sira Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinin etkisi Avrupa'da
enerji fiyatlarini 6nemli 6lgtide artirmistir.

Grafik 33: Avrupa ve Tiirkiye, Konut Elektrik Fiyatlari (EUR/kWh, 1Y24)
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Kaynak: EUROSTAT, Ak Yatirim Arastirma

YEKDEM programi (Tarife Garantisi) (hala uygun enerji santralleri igin gegerli)

ilk olarak Mayis 2005'te uygulanmaya baslanan YEKDEM, yenilenebilir kaynaklarin kurulu
kapasitesinin gelistiriimesinde énemli bir rol oynamistir. Buna gére, 2005 — 30 Haziran 2021
tarihleri arasinda isletmeye giren yenilenebilir enerji santralleri, 10 yil slireyle uygulanan
garantili fiyatlardan yararlaniyor. Yerli ekipman kullanilmasi durumunda bu tesislere ilk 5 yil igin
ek fiyat tesvikleri saglandi. Buna gore, hidro ve riizgar enerjisi santralleri i¢in garantili sabit fiyat
73 USD/MWh, jeotermal i¢in 105 USD/MWh, biyoktle ve giines enerjisi icin 133 USD/MWh'dir.
YEKDEM fiyatlari ile isyeri fiyatlari arasindaki fark, dogrudan devlet tarafindan degil, llke
genelindeki tim elektrik tlketicileri tarafindan 6denmektedir. Uygun santrallerin her yil
YEKDEM programina katilma / katilma secenekleri bulunmaktadir. Mevcut YEKDEM'e uygun
olan santraller, mevcut YEKDEM programindan yararlanmaya devam ediyor.

Grafik 34: Giincel YEKDEM Fiyatlari

Hidroelektrik 73 10 10-23
Rizgar 73 10 6-37
Jeotermal 105 10 7-27
Gilnes 133 10 4-56
Biokiitle 133 10 5-67

Kaynak: EPDK, Ak Yatirim Arastirma
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Yeni YEKDEM uygulamasi (2021 Temmuz'dan sonra faaliyete gececek santraller icin
gecerli)

Yeni YEKDEM tarifeleri 2021 yilinda uygulamaya konulmus ve 2023 yili Mayis ayinda piyasa
katimcilarinin beklentilerini daha iyi yansitacak sekilde revize edilerek genisletilmistir. 1
Temmuz 2021 ile 31 Aralik 2030 tarihleri arasinda devreye alinan santraller yeni YEKDEM
mekanizmasindan faydalanabilecek. Yeni YEKDEM tarifeleri TL olarak belirlenmekte olup,
enflasyon ve kur degiskenlerine gore aylik olarak artirilacaktir. Enflasyon degiskenine %40 (%25
UFE - %15 TUFE) agirliklandirilacak ve esit agirlikta olusturulan dolar ve euro sepetine %60
agirlik verilecek. Ayrica, yeni YEKDEM tarifeleri taban ve tavan limitlerini agmayacak. Yeni
mekanizmada, yerel icerik fiyatlarindaki artis da yukselise tabidir.

Grafik 35: Yeni YEKDEM Fiyatlari (2024 Yil-Sonu)
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Kaynak: EPIAS, Ak Yatirim Arastirma

Yenilenebilir enerji pazari daginik yapida

Yenilenebilir kapasitesi 250 MW'in izerinde olan 21 6zel sektér oyuncusu bulunmaktadir. En
blylk oyuncunun payi, Tirkiye'nin toplam vyenilenebilir kapasitesinin sadece %3'Unl
olustururken, bu oyuncularin toplam vyenilenebilir kapasite icindeki toplam payl %28'in
altindadir. Piyasanin pargali yapisi, saglam bilangoya sahip ve/veya gii¢li hissedarlar tarafindan
desteklenen oyuncular icin 6nemli konsolidasyon firsatlari yaratmaktadir.

Grafik 36: Enerji Sektori Katihmcilari, Kurulu Giig (% Yenilenebilir Payi)
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Kaynak: PwC, Ak Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporun tarafinizla paylasilmasi, bu rapora herhangi bir platformdan erisim saglamaniz veya raporu herhangi farkli
bir yol ile edinmeniz, Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) ile aranizda bir yatirrm danismanligi sézlesmesi
kuruldugu veya bdyle bir iliskinin kurulmasi icin tarafiniza teklif yapildigi anlamina katiyen gelmeyecektir. Raporda yer
alan hicbir ifade veya degerlendirme hukuki, vergisel veya finansal danismanlik niteliginde degildir ve bu niteligi sahip
olacak sekilde yorumlanamaz.

RAPORDA YER ALAN DEGERLENDIRMELER

Bu rapor, Ak Yatirim tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak
hazirlanmistir. Elde edilen bilgi ve verilerin dogrulugu ayrica teyit edilmemistir. Burada yer alan yorum, tavsiye, 6ngori
ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. Zaman icerisinde bu raporda yer alan tim
veri ve yorumlar degisebilir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri ve profesyonel destek almalari 6nerilir ve bu bilgilere dayanarak aldiklari kararlarda sorumluluk
tamamen kendilerine aittir. Yatirim araclari bircok farkh risk barindirmaktadir. Yatirim karari vermeden énce her bir
yatirim araci bazinda riskleri anladiginizdan emin olmalisiniz.

Raporda yer alan analizler icin tg farkli degerlendirme tiri bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekildedir:

1. Endeks Uzerinde Getiri: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasas’na dayali olarak olusturulan BIST100 Endeksi’nin
yikselis oranindan daha yliksek bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

2. Notr: BIST100 Endeksi’nin yiikselis orani ile paralel bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

3. Endeks Altinda Getiri: BIST100 Endeksi’nin ylikselis oranindan daha disiik bir getiri orani beklentisi anlamina
gelmektedir.

SORUMLULUK REDDI

Raporun hazirlanmasinda kullanilan yontemler veya sunulan gorusler hicbir yatirimcinin veya musterinin ihtiyaclarina
yonelik degildir. Ayrica, Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin ve de bunlarin higbir ¢alisaninin veya danismaninin,
herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, dngoriler ve tahminler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayh zararlarla ilgili sorumlulugu bulunmamaktadir. Ak Yatirim tarafindan kurum iginde farkli departmanlarda
istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirim ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle
hemfikir olmamasi mimkinddr. Her hallikarda Ak Yatirim, bu bilgilerin departmanlari, istirakleri ve ortaklari arasinda
akisinin engellenmesine yonelik gerekli tim tedbirleri almaktadir. Bilgilere ve verilere erisim, s6z konusu bilgi ve
verilerin degerlendirilmesi ve diger makul nedenlerden otiri Ak Yatirim, Ak Yatirim ortaklari, calisanlari, yoneticileri
ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak is, hizmet s6zlesmesi kapsaminda iliskide bulunan kurum ve kisiler, Ak Yatirim
ile aralarinda herhangi bir is veya hizmet sozlesmesi bulunmaksizin is birligi iliskisi bulunan kurum ve kisiler ile raporun
hazirlanmasina katkida bulunan, bilgi ve veri saglayan kurum ve kisiler ile Ak Yatirim miusterileri arasinda énlenmesi
mimkiin olmayan cikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte durum ve iliskiler ortaya cikabilir.

Ak Yatirim rapor kapsaminda hakkinda tahmin ve degerlendirmelere yer verdigi sermaye piyasasi ve diger yatirim
araclarinin ihraggilari, bu ihraggilarin istirakleri, bagh ortakliklari ve iliskili diger taraflariyla is iliskisine girebilir, is iligkisi
teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin, istiraklerinin, sayilan
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kurumlarin yoneticilerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin dogrudan veya dolayli olarak ayni veya farkh dogrultuda
pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.

Raporu hazirlayan veya raporda adi yer alan Ak Yatirim galisanlari, raporda yer alan analiz ve tahminlere iliskin Ak
Yatirim tarafindan belirlenen kisitlamalar kapsaminda hareket ederler. Cikar catismasi durumlarinda ise Ak Yatirim
internet sitesinde (www.akyatirim.com.tr) yer alan Cikar Catismasi Politikasi’na uygun olarak hareket edeceklerdir.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igcindir. Bu raporun timi veya bir kismi Ak Yatirim’in yazili izni olmadan
cogaltilamaz, yayimlanamaz veya lcginci kisilere gonderilemez ve gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz. Raporda
yer alan her tirlG unsura dair haklar minhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatirim, raporlarin internet tzerinden e-posta
yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu raporun tarafinizla
paylasiimasini istemiyorsaniz Ak Yatirim ile iletisime gecebilirsiniz.

Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. 2024
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