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1. Amag ve Kapsam

Bu raporun amaci, Turkiye'de yenilenebilir enerji sektérinin mevcut durumunu,
orta vadeli gorinimunu ve sektoru sekillendiren temel dinamikleri analiz edip
degerlendirmektir. Bu dogrultuda rapor, 6ncelikle Turkiye'nin kurulu gug¢ yapisinin,
elektrik Uretim bilesenlerinin, piyasa tasariminin ve fiyatlama dinamiklerinin
Uzerinde durarak sektore iliskin guncel bir perspektif sunmayi hedeflemektedir.

Raporun ikinci bolumunde, yenilenebilir enerji sektorinde faaliyet gosteren Galata
Wind Enerji A.S. ve IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S. ayrintili olarak ele alinmistir.
Her iki sirketin is modeli, portfoy yapisi, operasyonel performansi, finansal
performansi ve buyume stratejileri kapsamli sekilde incelenmistir.

Analizin devaminda, her iki sirket icin olusturulan finansal projeksiyon modelleri
Uzerinden degerleme calismasi yapilmis ve bu ¢ercevede hedef fiyat hesaplamalari
sunulmustur. Kullanilan  varsayimlar ve yontemler ilgili boliumlerde
detaylandiriimistir.

Bu baglamda rapor hem sektdére genel bakis hem de IC Enterra ve Galata Wind
Ozelinde yatirimciya yol gosterici nitelikte bir degerlendirme seti ortaya koymaktadir.

Raporun kapsami hem makro sektorel gorinimu hem de sirket bazli degerleme
ciktilarini bir araya getirmeyi amaclamaktadir.

2. Turkiye'de Enerji Sektoéri

21. Turkiye’nin Kurulu Gug¢ Gérianumu ve Kaynak Bazli Dagilimi
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Grafik 1: Turkiye'nin Kurulu Gucunun Kaynak Bazli Dagilmi (MW)

2025 yilinin Eylul ayinda Turkiye'nin kurulu gucu, 2024 yilina kiyasla %5,29 artarak
121.488 MW seviyesine ulasmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin ise kurulu gucu
de %9,1 oraninda yukselerek 74.811 MW olmustur. Yenilenebilir kaynaklar icinde
hidroelektrik grubu liderligini korurken, giines enerjisi (%23,76) ve rlizgar enerjisi
(%12,53) en yuksek artislari gergceklestiren kaynaklar olmustur.
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2025 yilinda guines ve ruzgar kurulu gucunde gorulen yuksek artisin temel nedenleri,
bu kaynaklarin yatirnm maliyetlerindeki belirgin dlsus, kisa devreye alma sireleri ve
regllasyon destekleridir. Ozellikle Turkiye'de lisanssiz GES yatirimlarinin OSB'ler ve
sanayi tesisleri 6nciliginde hiz kazanmasi ile hibrit ve depolamali yenilenebilir
projelere verilen tesvikler, kapasite artisini gu¢lu sekilde desteklemistir. Buna ek
olarak, fosil yakith santrallerde finansman zorluklari ve hidroelektrik potansiyelinin
buyuk 6lgtde sinira ulasmis olmasi, yeni kapasite eklemelerini neredeyse tamamen
glnes ve ruzgar projelerine ydnlendirmistir. Bu dinamikler sonucunda, gecmis
yillarda oldugu gibi 2025 yilinda da yenilenebilir kurulu gig¢ blylimesinin ana
surukleyicisi GES ve RES olmustur.

2.2. Turkiye'nin Elektrik Tuketimi
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Grafik 2: Turkiye'nin Yillik Elektrik Ttuketimi (TWh)

2024 yilinda Turkiye'nin enerji tuketimi 2023 yilina goére %5,3 artarak 3479 TWh
seviyesine yUkselmistir. 2025 Ekim ayinda ise enerji tuketimi bir 6nceki senenin ayni
ayina kiyasla %4,14 artisla 301,5 TWh seviyesine ulasmistir.

2.3. Piyasa Takas Fiyati (PTF) ve Yenilenebilir Enerji Kaynaklari ve
Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM)

2.31. Piyasa Takas Fiyati (PTF): Turkiye elektrik piyasasinda Gun Oncesi
Piyasasinda (GOP) olusan denge fiyatidir. Basitce: ertesi giinun saatlik
elektrik fiyatini belirleyen, arz ve talebin kesistigi fiyattir.

Ureticiler ve tuketiciler, ertesi giinun her bir saati icin fiyat ve miktar iceren tekliflerini
EPIAS'a iletir. Bu teklifler, arz ve talep egrilerinin kesistigi noktada eslestirilir.
Eslesmenin gerceklestigi fiyat, ilgili saat icin PTF olarak belirlenir. Dolayisiyla PTF,
sistemdeki Uretim kapasitesi, talep seviyesi, kaynak turlerinin marjinal maliyetleri ve
piyasa kosullari gibi cok sayida faktorun etkilesimiyle olusur.

PTF, Turkiye elektrik piyasasinin ana referans fiyati olup hem piyasa katilimcilarinin
gelirlerini hem de sistem genelindeki fiyat olusum mekanizmasini dogrudan etkiler.
Serbest piyasada elektrik satis fiyatinin temel belirleyicisi oldugundan, Uretim
sirketlerinin gelir projeksiyonlari, karhlik analizleri ve yatirim kararlari buyuk oélctude

PTF dinamiklerine baghdir.
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Grafik 3: Aylik Ortalama PTF (TL/MWh)

TL bazh bakildiginda 2025 yilinda PTF, Mart ayindan itibaren 2023 ve 2024'e kiyasla
daha yuksek seyretmistir. Temmmuz ve AJustos aylarinda ise talep kaynakl
donemsellik etkisi belirgin olarak goézlemlenmistir.
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Grafik 4: Aylik Ortalama PTF (USD/MWh)

USD bazinda degerlendirildiginde, 2025 yilinda PTF dalgali bir seyir izlemistir. Yillik
Olcekte ise dusus egiliminin devam ettigi gorulmektedir. Bu fiyatlamanin temel
nedeni, PTF tavaninin TL bazli belirlenmesi ve aynidénemde de USD/TL paritesindeki
yukari yonlu hareketin fiyati reel olarak asagi cekmesidir.

Onimuizdeki dénemde enerji fiyatlarinin belirgin bir yukarn yénli hareket
gostermesi icin gerekli kosullarin henldz olusmadigini degerlendiriyoruz.
Yenilenebilir enerji kapasitesindeki artisin merit-order (Elektrik Gretim kaynaklarinin
marjinal maliyetine goére dustkten ylksege dogru siralanmasidir.) yapisini asagi
yonll baskiladigi ve fiyat oynakhgini sinirladigi dikkate alindiginda, PTF'in 65-70 USD
bandinda dengelenmesini bekliyoruz.
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23.2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM):
Turkiye'de yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Ureten santrallere belirlenen
bir ddnem icin alim garantisi ve sabit fiyat sunan bir destek mekanizmasidir. Amag,
gunes, ruzgar, hidroelektrik, biyokutle ve jeotermal gibi kaynaklarin elektrik
Uretimindeki payini artirmak ve bu yatirrmlarin finansal surdurudlebilirligini
saglamaktir.

YEKDEM, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Ureten tesislere belirli bir
doénem icin sabit fiyat garantisi sunan bir mekanizmadir. Mekanizmanin olusumu, bu
tesislere saglanan kaynaga gére belirlenmis destek fiyatlarinin uygulanmasiyla
baslar. YEKDEM'e dahil olan santraller, Urettikleri elektrigi gun oncesi piyasa
fiyatindan bagimsiz olarak bu destek fiyatlarindan satarlar. Uretimlerinin destek
fiyati ile Piyasa Takas Fiyati (PTF) arasindaki fark ise EPIAS tarafindan aylik olarak
hesaplanarak tum tedarikgilere yansitilir. Bu nedenle YEKDEM maliyeti veya geliri,
hem destek fiyatlari ile piyasa fiyatlari arasindaki farka hem de ilgili donemde
mekanizmaya dahil Gretimin miktarina bagli olarak sekillenir.

YEKDEM, lisansli yenilenebilir enerji santrallerine sabit bir alim garantisi saglar;
ancak birim YEKDEM fiyatlar santraller arasinda degisiklik gésterebilir. Bu farklihgin
baslica sebepleri santral turd, devreye giris tarihi ve sézlesme tipidir.

e YEKDEM fiyatlari, santral tGrine bagli olarak farklilik gdéstermektedir. Genel
olarak en dusuk YEKDEM fiyatlari hidroelektrik santrallerde, ardindan rizgar
santrallerinde, biyokUtle santrallerinde daha ylksek, en ylksek fiyatlar ise
gunes santrallerinde gerceklesmektedir. Bu siralama, santral tirinin maliyet
yapisi ve yatirim kosullarindan kaynaklanmaktadir.

e Santralin devreye giris tarihi, YEKDEM fiyatlarini dogrudan etkileyen é6nemli
bir faktérdur. Genel olarak, eski devreye giren santraller daha dusik YEKDEM
fiyati alirken, yeni devreye giren santraller daha ylUksek fiyatlarla
desteklenmektedir. Bu fark, yatirnm maliyetlerindeki artis ve gincel enerji
politikalariyla belirlenen destekleme mekanizmalarindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla santral bazinda fiyat farkliliklarini
degerlendirirken, devreye giris yili gdéz 6nunde bulundurulmalidir.

e Santralin lisans s6zlesme tipi, YEKDEM fiyatlarini belirleyen bir diger 6nemli
faktérdur. Cogu santral, lisans sézlegsmesinde TL/MWh cinsinden sabit bir fiyat
alacak sekilde duzenlenmistir. Ancak bazi eski sdzlesmelerde endeksli
fiyatlama veya farkli formuller uygulanabilmektedir. Bu nedenle, santral
bazinda tam dogruluk saglamak ve so6zlesmeden kaynaklanan fiyat
farkhliklarini degerlendirmek icin her santralin lisans so6zlesmesinin
incelenmesi gerekmektedir.

YEKDEM, Turkiye'nin enerji piyasasi acgisindan stratejik bir oneme sahiptir. Sabit fiyat
garantisi sunarak yenilenebilir enerji yatirimlarinin finansal surdudrulebilirligini
destekler ve yatirimcilarin gelir belirsizligini azaltir. Bu sayede gunes, ruzgar,
hidroelektrik, biyokutle ve jeotermal gibi kaynaklarin elektrik Gretimindeki payi artar,
boylece Ulkenin enerjide disa bagimhhgi azalir. Ayrica YEKDEM, Uretim yapisinin
cesitlenmesine, enerji arz guvenliginin gli¢glenmesing, yenilenebilir Uretimin sisteme
daha fazla entegre olmasina, piyasa fiyatlarindaki volatilitenin azaltilmasina yardimci
olurken, karbon saliminin dusurdlmesi yoluyla cevresel surdurulebilirligi de
destekler.
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2.4. Karbon Sertifikasi ve Etkileri

Karbon sertifikalari, yenilenebilir enerji Uretimi sayesinde onlenen karbon
emisyonlarinin uluslararasi standartlara gére hesaplanmasi ve ticarilestirilmesini
mumkun kilan énemli bir mekanizmadir. Sirketler, Urettikleri temiz enerji miktari
karsiliginda belirli metodolojilere gére karbon azaltim sertifikasi (VER/Carbon Credit)
elde edebilmekte; bu sertifikalar hem goénulli karbon piyasalarinda islem
gorebilmekte hem de surdurulebilirlik performansinin 6lcUilmesinde kritik bir
gbsterge olarak kullaniimaktadir. Ozellikle yenilenebilir enerji sirketleri icin karbon
sertifikalari, operasyonlarin gevresel etkisini somutlastiran ve ek gelir potansiyeli
yaratan stratejik bir unsurdur.

Karbon azaltiminin hesaplanmasinda kullanilan emisyon katsayisi, ilgili Ulkenin
elektrik Uretim karisimina bagli olarak belirlenmektedir. Turkiye’de TEIAS tarafindan
yayimlanan guncel elektrik Uretimi kaynak dagdilimi dikkate alinarak hesaplanan
emisyon faktéry, yenilenebilir kaynaklardan uretilen her 1 MWh elektrigin atmosfere
salinmasini engelledigi CO, miktarini géstermektedir. Bu katsayinin yUksek olmasi,
yenilenebilir Uretimin karbon azaltim etkisini artirmakta; dolayisiyla sertifikalardan
elde edilebilecek potansiyel geliri olumlu yonde etkilemektedir. Sirket 6zelinde
rizgar ve gunes enerjisi Uretimi arttik¢a, buna bagh olarak yillik karbon azaltim
miktarinin da paralel sekilde yukseldigi gorilmektedir.

Gonullu karbon piyasalarinda, Uretilen karbon azaltim sertifikalarinin fiyati yalnizca
azaltilan emisyon miktarina degil, ayni zamanda kullanilan yenilenebilir enerji
kaynagina bagh olarak farklilasmaktadir. Bu farklilasmanin temel nedeni, kaynak
turlerinin sagladigi ek c¢evresel faydalar, strduarualebilirlik etkisi ve uluslararasi
metodolojilerin bu kaynaklara atadigi “kalite katsayisidir”. Ozellikle biyokutle gibi
dongusel ekonomi etkisi yaratan ve atik yonetimini dogrudan destekleyen
teknolojiler, karbon piyasalarinda daha yuksek katsayiyla ¢carpilarak fiyatlanmakta ve
sertifika birim degeri rizgar veya gunes enerjisine kiyasla daha yuksek olusmaktadir.

Bu katsayl sayesinde biyokuUtle kaynakl karbon kredileri, piyasada genellikle
premium fiyat ile islem gormektedir. RUzgar ve gunes enerjisi sertifikalari karbon
azaltimi saglayan temel projeler olarak kabul edilirken, biyokutle projeleri atik
bertarafi, metan saliminin engellenmesi ve yerel surdurulebilirlik etkisi gibi ek
faydalar sundugundan daha ylUksek bir piyasa degerine sahiptir. Dolayisiyla
biyokutle projelerinde ayni miktar emisyon azaltimi, rizgar projelerine goére daha
yUksek nakit yaratma potansiyeli sunmaktadir.

Bu cercevede, sirketin portfdy bilesimi karbon sertifikasi gelir potansiyelinin
belirlenmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Portfoydeki rizgar agirhdi yillik bazda
onemli bir karbon azaltim Uretimi yaratsa da gelecekte yapilacak olasi biyokUtle
yatirimlari veya satin almalar, sertifika basina gelir katsayisinin ylkselmesi nedeniyle
toplam karbon kredisi gelirini anlamli él¢ide artirma potansiyeline sahiptir. Kaynak
bazli katsay! farklarinin korunmasi, karbon piyasalarinin derinligi ile birlestiginde,
sirket icin ek bir stratejik deger yaratma unsuru olmaya devam edecektir.

Bu kapsamda, firmanin mevcut ve planlanan kapasite artislari, yalnizca uretim
portféylnu buylutmekle kalmamakta, ayni zamanda yillik karbon sertifikasi Gretim
potansiyelini de anlamli dizeyde artirmaktadir. Karbon piyasalarinin derinlestigi
mevcut ortamda, bu sertifikalar hem finansal deder yaratimi hem de cevresel
surdurulebilirlik acgisindan énemli bir ara¢ haline gelmistir. Sirketin uzun vadeli
stratejisinde, karbon azaltim kapasitesinin guiglendirilmesi ve bu alandaki gelir
potansiyelinin optimize edilmesi dnemli bir kaldira¢ olmaya devam edecektir.
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Turkiye'de halihazirda tam anlamiyla isleyen ve zorunlu yukimililiklere dayanan
organize bir karbon ticaret sistemi (Emisyon Ticaret Sistemi - ETS) bulunmamakla
birlikte, génullu karbon piyasasi uzun suredir aktif sekilde faaliyet géstermektedir.
Turkiye, Gold Standard ve Verra gibi uluslararasi standartlar kapsaminda gelistirilen
gonullt karbon projelerinde 6nemli bir paya sahiptir.

Duzenlemeler tarafinda ise karbon piyasasina yonelik ulusal c¢ergevenin
olusturulmasi amaciyla Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhg: tarafindan
Tarkiye Karbon Piyasasi Gelistirme Projesi yurutulmektedir. Bu kapsamda
yayimlanan Karbon Kredilendirme ve Denklestirme Yénetmeligi Taslagi, ulusal
karbon kredisi altyapisinin kurulmasina yonelik 6nemli bir asamayl temsil
etmektedir. Taslakta olusturulmasi planlanan Turkiye Karbon Kredisi Sistemi (TR-
KDS) ile ulusal duUzenlemelere tabi “Turkuaz Kredi” mekanizmasinin hayata
gecirilmesi, dogrulama ve kayit sureclerinin tek merkezde toplanmasi ve génullu
piyasanin ulusal standartlara uyumlu hale getiriimesi hedeflenmektedir.

Ulusal ETS'nin yirurlage giris tarihi kesinlesmemekle birlikte, mevcut diizenleyici yol
haritasi 2028 yili itibariyla karbon kredilerinin ETS kapsaminda denklestirme araci
olarak kullanilabilecegine isaret etmektedir. Bu cergcevede, karbon piyasalarinin
derinlesmesi ve Turkuaz Kredi sisteminin uygulamaya alinmasi ile birlikte Turkiye'de
daha organize, seffaf ve izlenebilir bir karbon ticaret yapisinin olusmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla karbon piyasasinin kurumsallasmasi sUreci hem
surdurulebilirlik hedeflerinin takibi hem de sirketlerin karbon kredisi Uretimi
Uzerinden ek gelir yaratma kapasitesinin artirilmasi agisindan énemli bir stratejik
firsat sunmaktadir.

2.5. Turkiye'de Yenilenebilir Enerji Sektoru

Turkiye, son yillarda enerji alaninda hem arz guvenligini artirmayr hem de karbon
salimlarini azaltmayl hedefleyen politikalar dogrultusunda yenilenebilir enerji
yatirrmlarini  dncelikli hale getirmistir. Ulke genelinde elektrik Uretiminde
yenilenebilir kaynaklarin payl giderek artmakta, hidroelektrik, rizgar, gines ve
biyokUtle gibi kaynaklar kritik bir rol oynamaktadir. Ozellikle gines ve rizgar
enerjisinde kurulu kapasite hizli bir biyume goéstermektedir; bu durum, enerji
sektdérinde yeni yatirim firsatlarinin yani sira teknoloji ve altyapi gelistirme ihtiyacini
da beraberinde getirmektedir.

Turkiye'de yenilenebilir enerji projelerinin finansal ve operasyonel fizibilitesini
destekleyen YEKDEM gibi tesvikler, sektéordeki yatirimcilar icin énemli bir givence
saglamaktadir. Bu mekanizma sayesinde, lisansli santraller belirli bir sire boyunca
sabit bir alim garantisi ile desteklenmekte, bu da yeni yatirimlarin 6nUnU agmaktadir.
Bunun yani sira, Turkiye'de elektrik piyasasinda olusan Piyasa Takas Fiyatlari (PTF) ve
uzun vadeli alim-satim sézlesmeleri, santral isletmecileri icin gelir dngorualebilirligini
artirmakta ve sektérde rekabetci bir ortam yaratmaktadir.

Bu cercevede, Galata Wind ve IC Enterra gibi santral isletmecileri, TUrkiye'nin
yenilenebilir enerji sektoérindeki mevcut kapasite, yatinrm potansiyeli ve destek
mekanizmalarini degerlendirmek acisindan kritik 6neme sahiptir. S6z konusu
sirketler hem mevcut enerji Uretim portfoyleri hem de yeni yatirimlar Uzerinden
sektordeki rekabet¢i konumlarini sirdirmektedir. Bu bélimde, Galata Wind ve IC
Enterra’nin Turkiye'deki faaliyetleri, portfoy yapisi, gelecek yatirimlari, operasyonel
performansi ve finansal géorinimu detayli olarak ele alinacaktir.
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Galata Wind - Olumlu / Bilango Hatirlatma 26 Kasim 2025

. . Son Fiyat 22,78
Zorlu kosullara ragmen net kar HEDEE EiVAT 53.9
Galata Wind, 3C25'te 947 milyon TL hasilat, 664 milyon TL POTANSIYEL %136,61
FAVOK ve 292 milyon TL net Kar ile beklentilerimiz dahilinde | TAVSIYE AL
sonuglar paylasti. Piyasa Degeri (mIn TL) 12.301

Piyasa Degderi (mIn $) 290

Enerji piyasasl bayUmesini sirdtrmektedir. Turkiye'nin toplam F/K 1614
kurulu glcU Eylul 2025 itibariyla 121.488 MW seviyesine . !
ulasmistir. Kaynak bazinda degerlendirildiginde, glines 4.662 FD/FAVOK 8,41
MW, rizgar 1576 MW, hidroelektrik 87 MW ve kémar 53 Mw | PD/DD 0,91
artis gosterirken; dogalgazda 190 MW, jeotermal/biyokutle ise Hisse Sayisi (mlIn lot) 540
82 MW azalis yasanmistir. Sahiplik dagiliminda ise lisanssiz FDPO (%) 29,96

Gretim 4.115 MW, ézel sektdr 2.823 MW artarken; EUAS portféy

. ; portroy GUnluk Ortalama islem Hacmi
732 MW ve YID kapsamindaki santraller 100 MW gerilemistir.

Onumuzdeki dénemde kurulu gl artislarinin agirikli olarak (mMin TL) 78
yenilenebilir enerji kaynaklari énciliginde devam etmesini .
bekliyoruz. FIYAT

PERFORMANSI(%) 1AY 3 AY 12 AY
Taketim istahi guc¢la seyrini korurken, fiyatlamalarda heniz BiSTIO0O'E GORE 968 -14.88 2159
arzu edilen seviyelere ulasilamamistir. Turkiye'de elektrik N ' ' '
tuketimi %4,1 artarak 273.986 GWh seviyesinde gerceklesmistir. XELKT'E GORE -13,89  -18,79 -43,09
2024 yilindaki toplam 3479 GWHh'lik tuketim dikkate Nominal (TL) -10,17  -20,01 -8,88
alindiginda, yil sonu hedeflerine ulasma olasiligi Nominal (USD) 1,33 23,41 3134

yukselmektedir. Fiyat tarafinda TL bazh PTF artis egiliminde olsa
da dolar bazinda son Ug yilin en dusuk seviyelerine gerileyerek
66 USD/MWh duzeyinde fiyatlanmaktadir. EUAS'In son | ORTAKLIK YAPISI %

doénemde aldigi aksiyonlarin yenilenebilir enerji sirketleri

Uzerinde anlaml bir olumlu etkisi olmayacadi i¢in, Galata Wind B%_égl‘ ;g
(GWIND) gibi sirketlerin degerlemesinde bu unsuru dikkate
almiyoruz.

36,00 12.000,00

GWIND buylime ivmesini surdirmektedir. 30 Eylul 2025
itibariyla 354,2 MW kurulu gUce ulasan sirketin uUretim 3400
performansi da glclenmeye devam etmektedir. Rizgar ' 11.500,00
santrallerinde Uretim %20,71 artarak 647 GWh'a, glnes
santrallerinde ise %2,33 artigla 44 GWh'a yukselmistir. Toplam 32,00
Uretim bu doénemde %1553 artigla 692 GWh seviyesine
ulasmistir. 3. ceyrek 6zelinde bakildiginda, Gretim %48'lik gugla 30,00

bir artisla 270 GWh olarak gergeklesmistir. GWIND'in hem 10.500,00
portfoy buyukligu hem de Uuretim kapasitesindeki artislar 28,00

dogrultusunda onumiuizdeki doénemde de buyumesini

11.000,00

S2 L - 10.000,00
surdurmesini bekliyoruz. 26,00
Yatirimlar devam ediyor. Sirket yatirim déneminde faaliyetlerini 9.500,00
surdurlyor. 2026-2027 yillarinda 354,2 MW kapasiteyi 576,8 24,00
MW'a yukseltmeyi, 2030’da da 1086,8 MW hedefliyor. 2200 9.000,00

GWIND o6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte
gelecek yatirim vizyonuyla finansallarin blUylimeye devam 20,00 8.500,00
edecegini degerlendiriyoruz. Yenilenebilir enerji sektériinde
6nemli bir kiiresel oyuncu olmaya hazirlaniyor.

SeozLo’L
S20C¢0’L
S20T'SO’L
S20C°LO’L
S20C'60'L

S2oCLLL

e GWIND e X U100
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3. Galata Wind Enerji A.S.

Galata Wind Enerji A.S., Turkiye'de rizgar enerjisi alaninda faaliyet gosteren 6nemli
bir oyuncudur. Sirket, rizgar santrallerinin kurulumu, isletilmesi ve bakimina
odaklanarak sektorde sdrdurulebilir bir bUyime hedeflemektedir. Santrallerinde
YEKDEM desteklerinden yararlanarak gelir 6ngoérulebilirligini guvence altina alan
Galata Wind, ayni zamanda Piyasa Takas Fiyatlari (PTF) ve uzun vadeli satis
sOzlesmeleri ile gelir cesitliligi saglamaktadir. Sirket, teknoloji ve operasyonel
verimlilige yatirnm yaparak rlizgar enerjisi Gretim kapasitesini artirmayi ve sektérde
rekabet¢i bir konum elde etmeyi hedeflemektedir. Galata Wind, Turkiye'nin
yenilenebilir enerji hedeflerine katkida bulunurken, yatirrmcilar icin de guvenli ve
ongorulebilir bir enerji Gretim modeli sunmaktadir.

31. isModeli

2012 yilindan beri Dogan Holding istiraki olarak faaliyetlerine devam eden Galata
Wind, %100 yenilenebilir kaynakli, cevreye duyarli elektrik enerjisi Ureterek, karbon
emisyon azaltimi saglamaktadir. Toplam 354,2 MW kurulu glice sahip olan Galata
Wind'in hedefi yenilenebilir enerji kaynaklarini dogru kullanarak Ulkemizin
enerjideki disa bagimliligini azaltmak, cevreye duyarli, gtvenilir ve surdurulebilir bir
is modeli ile TUrkiye'nin temiz elektrik saglayicisi olmaktir.

Temel olarak Galata Wind, Turkiye'de rizgar enerjisi santralleri kurmak, isletmek ve
bakimini yapmak suretiyle faaliyet géstermektedir. Sirketin gelir modeli ise, Grettigi
elektrigin YEKDEM destegdi ve PTF Uzerinden satilmasina dayanmaktadir.

Yesil, temiz ve yenilenebilir enerji Uretim santralleri ile gelecede yatirrm yapmakta
olan Galata Wind, énimuzdeki donemlerde de portfoylinl sadece yenilenebilir
enerji faaliyetleri ile genisletecegini taahhut etmektedir.

Galata Wind, kendi santrallerinde kapasite artirarak, yurt icinde ve yurt disinda
faaliyette olan RES ve GES'lerden satin almalar gerceklestirerek, devletin acacagi
YEKA ihalelerine katilarak ve yurt disinda klc¢uUk ve orta 6lgekli enerji santralleri satin
alarak veya proje gelistirerek, portfoylnu sadece yenilenebilir enerji yatirnmlariyla
2030 yilina kadar 1089,8 MW'a cikarmayi hedeflemektedir.

3.2. Mevcut Portféy Yapisi

Galata Wind, mevcut portfoylnde Mersin RES, Sah RES ve Tagpinar RES olmak Uzere
3 adet RES, Taspinar Hibrit GES, Corum GES ve Erzurum GES olmak Uzere 3 adet de
GES bulundurmaktadir. Mevcut portfoydeki santrallerin toplam kurulu gucu 354,2
MW olup, yillik ortalama elektrik tGretimi 951.000 MWh'dir.

e Mersin RES: Mevcut portfoyln bir parcasi olan Mersin RUzgar Enerjisi Santrali,
99,9 MW kurulu guce sahip olup 26 tirbinle faaliyet gostermektedir. Yillik
ortalama elektrik Uretimi 342.000 MWh olarak gerceklesmektedir. YEKDEM
destek suresi 2020 yilinda sona ermis olup, elektrik satis fiyati PTF Uzerinden
belirlenmektedir.

e Sah RES: Sah Ruzgéar Enerjisi Santrali, 105 MW kurulu gug ile 35 tlrbinden
olusmaktadir. Yillik ortalama elektrik Uretimi 330.000 MWh seviyesindedir.
YEKDEM suresi 2021 yilinda sona ermis olup, santral PTF Uzerinden elektrik
satisi gerceklestirmektedir.
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e Taspinar RES + Hibrit GES: Taspinar RUzgar Enerjisi Santrali ve Hibrit GES
Santrali, 79+36,2 MW kurulu glc¢ ve 16 turbin kapasitesiyle faaliyet
gostermektedir. Yillik ortalama elektrik Uretimi 225.000 MWh'dir. YEKDEM
destegdi 2030 yilina kadar devam etmekte olup, elektrik satis fiyati ilk 5 yil i¢in
21 USD/MWh yerli katki payi dahil 94 USD/MWh, sonraki 5 yil igin 73 USD/MWh
olarak belirlenmistir.

e Corum GES: Corum GuUnes Enerjisi Santrali, 9,4 MW kurulu glce sahiptir ve
yillik ortalama elektrik Uretimi 14.000 MWh seviyesindedir. YEKDEM destegi
2027 yilina kadar devam etmekte olup, elektrik satis fiyati 133 USD/MWh
olarak belirlenmistir.

e Erzurum GES: Erzurum GuUnes Enerjisi Santrali, 24,7 MW kurulu gug
kapasitesine sahip olup yillik ortalama 40.000 MWh elektrik Uretmektedir.
YEKDEM deste@i 2028 yilina kadar sirmekte olup, elektrik satig fiyati
133 USD/MWh'tir.

3.3. Gelecek Yatirimlar

Galata Wind, kendi santrallerinde kapasite artirarak, yurt icinde ve yurt disinda
faaliyette olan RES ve GES'lerden satin almalar gergeklestirerek, yurt disinda kuguk
ve orta dlgekli enerji santralleri satin alarak veya proje gelistirerek, portféylinut sadece
yenilenebilir enerji yatirimlariyla 2030 yilina kadar 1089,8 MW'a cikarmayi
hedeflemektedir.

e Sah RES (Kapasite Artisl): Sah Ruzgar Enerjisi Santrali'nde planlanan kapasite
artisi kapsaminda 1 turbin ile 6,8 MW ek kurulu gu¢ saglanmasi
hedeflenmektedir. insaatin 1. ceyrek 2026'da baslamasi ve santralin 2. gceyrek
2026'da faaliyete gecmesi planlanmaktadir. Uretilen elektrik, PTF Uzerinden
satisa sunulacaktir. Projenin tahmini kapasite faktéria %36 olarak
ongorulmektedir.

e Alapinar RES: Alapinar RUzgar Enerjisi Santrali, 3 tirbin ile toplam 15,8 MW
kurulu guc kapasitesine sahip yeni bir lisans projesidir. insaatin 1. ceyrek
2026'da baslamasi ve santralin 2. ceyrek 2026'da faaliyete gecmesi
planlanmaktadir. Elektrik satis fiyati, yeni YEKDEM mekanizmasi veya PTF
Uzerinden belirlenecektir.

e Avrupa GES: Avrupa Gunes Enerjisi Santralleri, 2 faz halinde toplam 300 MW
(200 MW + 100 MW) kurulu gu¢ kapasitesine sahiptir. insaat calismalari 2026
yili 1. ceyreginde baslayacak olup, santralin faaliyete ge¢mesi 2026 ve 2027
yilllarinda planlanmaktadir. Elektrik satis fiyati, ihale yéntemi veya PPA
s6zlesmeleri ile belirlenecektir.

e Depolamali GES: Depolamali GUnes Enerjisi Santralleri, 4 yillik bir stregte
toplam 410 MW kapasite (300 MW RES + 110 MW GES) ile devreye alinacaktir.
insaat ve faaliyete gecme dénemi 2026-2030 yillari arasinda planlanmistir.
Elektrik satis fiyatl, yeni YEKDEM destegi kapsaminda belirlenecektir.
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Grafik 5: Galata Wind Uretim Projeksiyonu (MWh)

Galata Wind'in gelecek yatirimlarina iliskin projeksiyon grafigi, sirketin blUyume
potansiyelini net bir sekilde ortaya koymaktadir. Yapilan analizler dogrultusunda,
yatirimlarin yillik bilesik biylime orani (CAGR) %14,2 olarak hesaplanmistir. Bu oran,
rizgar ve glnes santrallerindeki kapasite artiglarinin, sirketin uzun vadeli Gretim ve
gelir buylUmesini destekleyecegini gostermektedir. S6z konusu projeksiyon,
portféyun stratejik genislemesinin finansal performans Uzerindeki olumlu etkisine
isaret etmektedir.

3.4. Operasyonel Performans

Galata Wind, portfoydnde su an icin hem rizgar hem de gunes enerjisi santralleri
bulundursa da sirketin operasyonel ve stratejik odak noktasi rizgar santralleri olarak
one c¢ikmaktadir. GUnes santralleri su an i¢in portfdyde tamamlayici bir rol
Ustlenmekteyken, Avrupa GES ve Depolamali Santrallerin devreye girmesiyle birlikte
gunes enerjisinin portfoydeki payinin da artmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda,
gelecekte portféyun uretim kapasitesi ve stratejik oncelikleri ¢cesitlenerek rizgar ve
gunes santralleri arasinda dengeli bir yapiya dogru evrilecektir.

800
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200
0
2020 2021 2022 2023 2024 2024 (Eyl) 2025 (Eyl)
Mersin RES M Sah RES W Tagpinar RES

Grafik 6: Galata Wind RES Uretimleri (GWh)

Mersin RES'’in Uretimi 2023 yilinda 192 GWh iken, 2024 yilinda 218 GWh'ye yukselmis;
Eylil ay1 bazinda 2024'te 160 GWh olan Uretim, 2025 Eyldl itibariyla 212 GWh'ye
cikmistir.

Sah RES'te 2023 Uretimi 317 GWh seviyesindeyken, 2024 yilinda 322 GWh'ye
yukselmis; Eyltl 2024'te 238 GWh olan Uretim, 2025 Eylul itibariyla 255 GWh'ye
ulasmistir.

Taspinar RES'te ise 2023 Uretimi 169 GWh, 2024'te 218 GWh olarak kaydedilmis; Eylul
2024'te 159 GWh olan Uretim, 2025 Eylll itibariyla 181 GWh'ye yuUkselmistir.
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Bu cercevede, Galata Wind portfoyundeki Ug rizgar santralinin Gretim performansi
hem yillik hem de Eylul ay1 bazinda artis gostermektedir. 2023 yilinda Mersin, Sah ve
Taspinar RES'lerin toplam yillik Gretimi 678 GWh iken, 2024 yilinda bu toplam 758
GWh'ye yuUkselmistir. Eyltl ayl bazinda ise, 2024'te toplam Uretim 557 GWh olarak
kaydedilmis olup, 2025 Eylul itibariyla bu rakam 648 GWh'ye ulasmistir. S6z konusu
veriler, portfdy santrallerinin son bir yillik donemde operasyonel performans artisi ve
Uretim kapasitesindeki iyilesmeyi net bir sekilde ortaya koymaktadir.
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Grafik 7: Galata Wind Toplam Elektrik Uretimleri (GWh)

RUzgar santrallerindeki artis miktarlarina baglh olarak, Galata Wind portféyundeki
santrallerin toplam elektrik Gretimi hem yillik hem de Eylul bazli karsilastirmalarda
artis géstermektedir.

2023 yilinda Mersin, Sah, Taspinar RES ile Erzurum ve Corum GES'lerin toplam yilhik
Uretimi 729 GWh seviyesinde gerceklesirken, 2024 yilinda bu toplam 810 GWh'ye
yukselmistir. Eylil ay1 bazinda ise, 2024'te toplam Uuretim 640 GWh olarak
kaydedilmis olup, 2025 Eylul itibariyla 692 GWh'ye ulagsmistir.

Bu veriler, portfoyln son bir yilik donemde operasyonel performansini belirgin
sekilde glUglendirdigini ortaya koymaktadir.

3.5. Finansal Performans

Galata Wind'in 6numuzdeki déneme iliskin finansal gorunumu, sirketin portfoy
bilesiminin giderek daha dengeli bir yapiya evrilmesi, Uretim volatilitesinin
sinirlanmasi ve nakit akis kalitesinin iyilesmesi Uzerine insa edilmektedir. 2025
sonrasl projeksiyonlarda, hem ruzgar varliklarindan kaynaklanan yiksek kapasite
faktorla katkisi hem de devreye alinacak guines ve depolama yatirimlari ile birlikte
baz Uretimin glc¢lenmesi beklenmektedir.

Son aciklanan bilango verilerine gore, Galata Wind'in 3C25 performansi yillik bazda
bUyUmeyi strdirmustur. Sirketin cirosu 3C24'e gére %15,10 artisla 947,48 milyon
TL'ye yUkselirken, brat kar %6,05 artisla 484,77 milyon TL olarak gergeklesmistir.
FAVOK ise ayni dénemde %13,75 oraninda artarak 661,81 milyon TL seviyesine
ulasmistir. Net kar tarafinda ise %44,11 gibi oldukg¢a gulcli bir artis kaydedilmis ve
291,65 milyon TL'ye ulasiimistir. Net kardaki bu sert yUkseliste brat kar artisi ile birlikte
diger faaliyet gelirlerindeki iyilesme etkili olmustur.
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Karlihk tarafinda ise elektrik fiyatlarindaki baski ve maliyetlerdeki artis nedeniyle
marjlarda daralma gorulmustar. Brat kar marji yillik bazda 6 puan azalarak %48,29
seviyesine, FAVOK mariji ise 2,11 puan gerileyerek %70,06 seviyesine dismustur.

Likidite gdstergeleri sektér ortalamalarinin belirgin sekilde Gzerinde yer almaktadir.
Sirketin cari orani 1,67 (sektor ortalamasi 1,41), likidite orani 1,66 (sektor ortalamasi 1,14)
ve nakit orani 1,27 (sektor ortalamasi 0,52) seviyesinde gerceklesmis olup, kisa vadeli
yukumlultklerini karsilama kapasitesinin gugli olduguna isaret etmektedir.

Bor¢luluk cephesinde de olumlu bir gérindm s6z konusudur. Net borg, 2C25'e gére
%26 gerileyerek 972 milyon TL'ye dismus; Net Borg/FAVOK orani ise 3C25'te 0,48x
seviyesine kadar gerilemistir. Finansal kaldirag orani c¢eyreklik bazda yatay
seyrederek %28,49 (sektdr ortalamasi %36,57) olarak gergeklesmis; finansal borg
orani ise %11,63 (sektor ortalamasi %20,83) seviyesinde kalmistir. Bu veriler, sirketin
borg¢luluk yapisinin sektér ortalamasina kiyasla oldukga guglu
oldugunu goéstermektedir

3.6. Modelleme ve Degerleme

Onumuzdeki dénemde portféy gesitliliginin artirlmasi, hibrit yatinmlarin devreye
alinmasi ve olasi satin alma planlari, sirketin buyume perspektifini guc¢lendiren temel
unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu ¢ercevede, gu¢li bilanco yapisi ile artis gosteren
serbest nakit akimlarinin etkisi dikkate alindiginda, Galata Wind'in uzun vadeli
gorinUmu pozitif olarak degerlendirilmektedir.

indirgenmis nakit akimlan (INA) analizimiz dogrultusunda Galata Wind igin 53,9 TL
Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi baslatiyoruz. Sirket, tamami yenilenebilir enerji
varliklarindan olusan portfoy kompozisyonu, dusuk borgluluk seviyesi ve guclu nakit
Uretim kapasitesi sayesinde sektorde saglam bir konuma sahip olmaktadir. RUzgar
santrallerindeki kapasite artislari ile gliines enerjisi projelerinin devreye alinmasi,
Uretim tarafinda surdurulebilir bUylUme potansiyelini desteklemektedir.
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GWIND (USD)
Satislar

%

EBIT

%

NOPAT

Amortisman (+)

Net isletme Sermayesi Degisim (-)

Yatirim Harcamalari

25%
2029/12
177.064.324
19,7%
69.940.408
39,5%
52.455.306
76.137.659
857.386
-123.945.027

25%
2030/12
206.710.105
16,7%
84.131.013
40,7%
63.098.260
84.751.143
1.372.593
-31.006.516

Serbest Nakit Akisi

indirgenmis Nakit Akisi

iskonto Faktorii

HEDEF FiYAT (USD) 1,28

S.N.AToplam

Artik Deger

Firma Degeri

Toplam Borg

Azinlik Payi

Ozsermaye Degeri
Sermaye

12A Ozsermaye Degeri
HEDEF FiYAT (TL)

25% 25%
2027/12 2028/12
103.512.974  147.875.738
21,8% 42,9%
39.438.443 57.375.786
38,1% 38,8%
29.578.832 43.031.840
41.405.190 66.544.082
258.344 1.886.005
-62.107.785  -177.450.886
8.617.894 -69.760.969
6.233.695 -46.161.294
0,72 0,66
S.N.S.NA. 115.470.294
%g 1,5%
%r 12,5%
1 526.516.319

3.790.553
2.289.188
0,60

115.470.294
63.949.366
0,55

Risksiz Faiz Orani
ERP

Beta

Ozsermaye Orani
Borg Orani
Ozsermaye Maliyeti
Vergi

Borg Maliyeti
AOSM

25% 25%
2025/12 2026/12
71.565.093  84.954.286

-0,8% 18,7%
26.264.389  31.772.903
36,7% 37,4%
19.698.292  23.829.677
25.763.434  32.282.629
-7.433.572 9.329.352
-48.664.263  -72.211.143
4.231.034  -25.428.189
4113531  -20.393.922
0,89 0,80
10.030.565

526.516.319

536.546.884
23.429.523

0

513.117.361

540.000.000

692.708.438

53,9
2025/12 2026/12
7,5% 7,5%
6,0% 6,0%
1,00 1,00
70,0% 65,0%
30,0% 35,0%
13,5% 13,5%
25,0% 25,0%
11,0% 11,0%
11,9% 11,7%

2027/12 2028/12

7,5% 7,5%

6,0% 6,0%

1,00 1,00
60,0% 50,0%
40,0% 50,0%
13,5% 13,5%
25,0% 25,0%
11,0% 11,0%
11,4% 10,9%
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1,00
45,0%
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1,00

40,0%
60,0%
13,5%
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SAH RES
TASPINAR RES
MERSIN RES
ERZURUM GES
CORUM GES
TASPINAR HiBRIT GES
ALAPINAR RES
AVRUPA GES
DEPOLAMALI RES
DEPOLAMALI GES
TOPLAM

SAH RES

TASPINAR RES + HiBRIT GES

MERSIN RES
ERZURUM GES
CORUM GES
ALAPINAR RES
AVRUPA GES
DEPOLAMALI RES
DEPOLAMALI GES
TOPLAM

SAH RES

TASPINAR RES+HIBRIT GES
MERSIN RES

ERZURUM GES

GORUM GES

ALAPINAR RES

AVRUPA GES

DEPOLAMALI RES
DEPOLAMALI GES

TOPLAM

KURULU GUGC (MW)
2025/12  2026/12  2027/12

105 112 112
79 79 79
100 100 100
25 25 25
9 9 9
36 36 36
0 16 16

0 75 200

0 0 0

0 0 0
354 452 577

URETIM MiKTARI (MWh)

2025/12 2026/12 2027/12
321.930 342.779 342.779
221.628 221.628 221.628
289.080 324.120 324.120

54.750 54.750 54.750

14.822 14.822 14.822

0 48.443 48.443

0 131.400 350.400

0 0 0

0 0 0
902.210 1.137.942 1.356.942 1.

KAPASITE KULLANIM ORANI (KKO)

2025/12 2026/12 2027/12
35,0% 35,0% 35,0%
22,0% 22,0% 22,0%
33,0% 37,0% 37,0%
25,0% 25,0% 25,0%
18,0% 18,0% 18,0%

0% 35,0% 35,0%
0% 20,0% 20,0%
0% 0% 0%
0% 0% 0%
29,1% 28,7% 26.8%
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112
79
100
25

36
16
300
100
50
827

342.779
221.628
324.120
54.750
14.822
48.443
525.600
306.600
87.600
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SAH RES

TASPINAR RES+HiBRIT GES

MERSIN RES
ERZURUM GES
CORUM GES
ALAPINAR RES
AVRUPA GES
DEPOLAMALIRES
DEPOLAMALI GES
ORTALAMA FiYAT

SAH RES

TASPINAR RES + HiBRIT GES

MERSIN RES
ERZURUM GES
CORUM GES
ALAPINAR RES
AVRUPA GES
DEPOLAMALIRES
DEPOLAMALI GES
TOPLAM

TOPLAM

KARBON FiYAT
KARBON GELIR
TOPLAM GELIR

SATIS FiYATI (USD/MWh)

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12
67 68 69 68
94 73 73 73
67 68 69 68
133 133 133 133
133 133 133 68
68 69 68
75 75 75
0 75
0 0 0 75
79 74 74 74

ELEKTRIK HASILAT (USD)

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12
21.569.310 23.308.958 23.651.737 23.308.958
20.833.032 16.178.844 16.178.844 16.178.844
19.368.360 22.040.160 22.364.280 22.040.160
7.281.750 7.281.750 7.281.750 7.281.750
1.971.315 1.971.315 1.971.315 1.007.891
0 3.294.110 3.342.553 3.294.110
0 13.140.000 26.280.000 39.420.000
0 0 0 22.995.000
0 0 0 6.570.000
71.023.767 83.930.138 101.070.480 142.096.713

KARBON SERTIFiKASI - ORTALAMA TON/YIL (USD)

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12
0 682.765 814.165 1.155.805
0 1,50 3,00 5,00
0 1.024.147 2.442.495 5.779.025
71.565.093 84.954.286 103.512.974 147.875.738
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2029/12

2029/12

22.966.180
16.178.844
21.716.040
3.668.250
993.069
3.245.668
39.420.000
45.990.000
13.140.000

167.318.050

2029/12
1.392.325
7,00
9.746.274
177.064.324

2030/12

2030/12

22.623.401
16.178.844
21.391.920
3.613.500
978.247
3.197.225
42.048.000
68.985.000
14.454.000

190.842.136

2030/12
1.586.797
10,00
15.867.969
206.710.105
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IC Enterra - Olumlu / Bilango Hatirlatma 26 Kasim 2025
Son Fiyat 10,50

BlyUme istegi strtyor HEDEF FiYAT 18,7

) POTANSIYEL %78,10
IC Enterra, 3¢25'te 805 milyon TL hasilat, 574 milyon TL FAVOK TAVSIYE AL
ve 5|5 ;nilyon TL net Kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar Piyasa Degeri (mln TL) 19.373
paylasti. Piyasa Degeri (mIn $) 457
Sirket, sektoére kiyasla gugla bir performans sergileyerek F/K . 0,00
piyasadan pozitif ayrnismay! surdirmektedir. ic piyasada su | FD/FAVOK 12,60
miktari yilin ilk dokuz ayinda %31 daralirken, IC Enterra 6zelinde PD/DD 0,63
su miktarinin nétr kalmasi bu ayrismanin temel nedenlerinden Hisse Sayisi (mlIn lot) 1.845
biridir. GUncel kosullar altinda sirketin bu olumlu gérinimunu FDPO (%) 20,02

korudugunu goérmekteyiz; toplanti degerlendirmemizde de bu

GunlUk Ortalama islem
noktaya 6zellikle dikkat ¢gekmistik. ?

Hacmi (mIn TL) 222

Geng ve kaliteli portféy yapisi, sirketin operasyonel basarisina .
6nemli 6lglide katki saglamaktadir. Ortalama 33,7 yillik lisans FIYAT
siiresi, 19,8 yillik portfdy yasi, %989 emre amadelik orani ve | PERFORMANSI(%) 1AY 3 AY 12 AY

ortalama %34 kapasite kullanim orani, portféydn verimlilik ve BISTIO0'E GORE 1,36 -14,28 18,37
surdurulebilirlik agisindan gugld  bir konumda oldugunu XELKT'E GORE -2,85 -18,19 -3,12
gostermekte ve sirketin pozitif ayrismasina imkan vermektedir. Nominal (TL) 0,86 -19,42 31,09

Nominal (USD) -0,29 -22.81 8,62

EPIAS verileri tabloyu net sekilde ortaya koymaktadir. Kar
tahminlerimizde de dikkate aldigimiz Uzere, sirketin Uretimi 3.

Geyrekte %45 artarak 241 GWh seviyesine ulasmis, yilin ilk dokuz ORTAKLIK YAPISI %
ayinda ise Uretim %19 artigla 1.054 GWh olarak gergeklesmistir. IC ICTAS 79,97
Birim satis fiyatt MWh basina 2.404 TL'den %23 yukselerek 2.945 DIGER 20.03
TL'ye cikmistir. Santral bazinda incelendiginde ilk 9 aylik !
dénemde:

- Yukari Mercan %8 dususle 32.516 MWh, 14,00 12.000,00

- Niksar %3 dususle 137.844 MWh,

- Ugharmanlar %58 artigla 32.332 MWh, 13,00 11.500,00

- Bagdistas %2 dususle 383.734 MWh,
- Cileklitepe %55 artisla 40.714 MWh,

- Kemercgayir %56 artsla 30.726 MWh, 12,00 11.000,00

- Uchanlar %55 artisla 22.728 MWh,

- Kadincik %21 dusUsle 187.134 MWh, 1,00 10.500,00

- YEKA GES yeni devreye girmesiyle 186.525 MWh olmak

uzere, 10,00 10.000,00
Uretim %18,6 artigla 1.054.253 MWh olmustur.
FAVOK tarafindaki bayUme ivmesi korunuyor. Uretim artisinin 9.00 9.500,00
da destegiyle sirketin FAVOK'G yilin ilk 9 ayinda %13 ylkselerek
2,66 milyar TLl'ye ulasti. Ayni dénemde FAVOK marji 600 baz 8,00 9.000,00
puan artisla %78,1 seviyesine ¢iktl. Marjin Snumuzdeki donemde
%75-80 bandinda dengelenmesini éngéruyoruz. 7,00 8.500,00
ENTRA 6zelinde finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Yatirim = 8 8 3 _8 )
tarafindaki gu¢li blyime ivmesi ve operasyonel faaliyetlerin o ¥ ¥ 3 ¥ 9
yarattigi katki sayesinde sirketin sektérden pozitif ayrismasini B F R OB B @
bekliyoruz.
e ENTRA e X U100
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4. IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S.

IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S., TUrkiye'nin yenilenebilir enerji sektérinde faaliyet
gosteren O6ncu sirketlerden biridir. Sirket, 6zellikle gines ve rizgar santralleri
yatinmlariyla dikkat c¢ekmektedir. Yatirmlarini  farkli cografi bolgelerde
konumlandirarak enerji arz guvenligine katkida bulunan Enterra, lisansli
santrallerinde YEKDEM mekanizmasindan yararlanarak finansal ongoérulebilirlik
saglamaktadir. Sirket, operasyonel verimliligi artirmak ve surdUrulebilir enerji
Uretimini guglendirmek amaciyla modern teknolojiler ve dijital enerji yonetim
sistemleri kullanmaktadir. Ayrica IC Enterra, enerji Gretim portféylnu ¢esitlendirerek
hem mevcut kapasitesini artirmakta hem de gelecekteki yatirrm firsatlarini
degerlendirmektedir.

41. is Modeli

IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S., tamami yenilenebilir kaynaklardan olusan Uretim
portfoyu ile sektérde konumlanan bir enerji sirketidir. Sirket halihazirda 9
hidroelektrik santrali (HES) ve 1 glines enerjisi santralinden (GES) olusan toplam 488
MW kurulu glice sahiptir. Farkli cografi bolgelerde yer alan bu varliklar, Uretim
surekliligini destekleyen dengeli bir kaynak yapisi sunmakta; duasik isletme
maliyetleri ve suUrdurudlebilir Uretim kapasitesi sayesinde sirketin uzun vadeli
operasyonel istikrarina katki saglamaktadir.

Sirketin gelir modeli, Piyasa Takas Fiyati (PTF), YEKDEM kapsamindaki tesvik
mekanizmalari ve ikili anlagsmalar Gzerinden saglanan uzun vadeli kontrat gelirlerine
dayanmaktadir. Portfoydn agdirhkh bolimuunld olusturan hidroelektrik santrallar,
mevsimsel Uretim avantaji ve yuksek verimlilikleri ile 6ne cikarken; glines enerjisi
santrali distk bakim ihtiyaci ve ongérilebilir Gretim profiliyle gelir gesitliligini
artirmaktadir.

IC Enterra’'nin operasyonel stratejisi, mevcut portfoyde verimlilik artisi saglamaya,
blcek ekonomisi yaratacak kapasite blUyUmelerine ve dijitallesme odakh Gretim
yonetimine dayanmaktadir. GUc¢lid nakit akimi, disiplinli borgclanma yapisi ve
yatinmciya deger yaratmayi hedefleyen blylime politikasi, sirketin orta ve uzun
vadede surdurulebilir bir performans sergilemesine olanak tanimaktadir.

IC Enterra, devam eden ve planlanan yatirnmlari dogrultusunda portfoytnu kademeli
olarak genisletmeyi hedeflemektedir. Sirket, 2030 yili sonuna kadar devreye alacadi
yeni ruzgar, hidroelektrik ve glnes enerjisi projeleriyle toplam kurulu gucunu
mevcut 488 MW seviyesinden 1199 MW’a cikarmayi planlamaktadir. Bu blyUme
stratejisi, hem Uretim kapasitesinde anlamli bir dlcek ekonomisi yaratmakta hem de
sirketin uzun vadeli gelir gorinumunu guclendirmektedir. Ayrica yatirim programi
kapsaminda yer alan depolamali rizgar enerjisi santrali (D-RES) projeleri, sirketin
portfédylinde rlzgar enerjisinin stratejik 6nemini artirarak enerji depolama
kabiliyetiyle sistem esnekligini yukseltmeyi hedeflemektedir. Depolamali yapl,
ozellikle sebeke dengelemesi, pik talep yonetimi ve Uretim dalgalanmalarinin
azaltilmasi acisindan sirketin operasyonel verimliligine katki saglayacak olup, portfoy
cesitliligini daha da glcglendirmektedir. Planlanan yatirimlarin tamamlanmasiyla IC
Enterra’nin kaynak bazli riskleri azalacak, yenilenebilir enerji Uretiminde daha
dengeli bir yap! olusacak ve toplam uretim hacmi daha éngéruilebilir, istikrarli ve
sUrdarulebilir bir seviyeye ulasacaktir.
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42. Mevcut Portfdy Yapisi

IC Enterra, mevcut portfoylinde Turkiye'nin farkli bdlgelerine yayillmis 9 adet
hidroelektrik santrali (HES) ve 1 adet glines enerjisi santrali (GES) bulundurmaktadir.
Portféyde yer alan Bagistas-1, Kadincik-1, Kadincik-2, Niksar, Ucharmanlar, U¢hanlar,
Kemercayir, Yukari Mercan ve Celiklitepe HES'leri ile Erzin-2 GES'in toplam kurulu
gucu 488 MW olup, yillik ortalama elektrik Gretimi 1.300.000 MWh'dir.

o Bagdistas-1 HES: Bagistas-1 Hidroelektrik Santrali, 140,6 MW kurulu gug ile
faaliyet gostermektedir. Yillik ortalama elektrik Uretimi 480.000 MWh
seviyesindedir. Elektrik satislari, 2026 yilindan itibaren glncel piyasa
kosullarina gére PTF Uzerinden gercgeklestirilecek olsa da Bagistas-1 6zelinde
sekonder frekans kontroll, dengeleme giic mekanizmasi ve diger ek gelir
kalemleri sayesinde satis fiyati PTF'nin Gzerinde gercgeklesecektir.

¢ Kadincik-1 HES: Kadincik-1 Hidroelektrik Santrali, 70,0 MW kurulu gug ile
faaliyet gostermektedir. Yillik ortalama elektrik tretimi 170.000 MWAh'tir.
Elektrik satis fiyati PTF bazli olarak belirlenmektedir.

e Kadincik-2 HES: Kadincik-2 Hidroelektrik Santrali, 56,0 MW kurulu guce
sahiptir. Yillik ortalama 135.000 MWh elektrik Uretmektedir. Elektrik satisini
PTF Uzerinden gergeklestirmektedir.

e Niksar HES: Niksar Hidroelektrik Santrali, 40,2 MW kurulu gug ile faaliyet
gostermektedir. Yillik ortalama elektrik Uretimi 165.000 MWh'tir. Elektrik satis
fiyati PTF'ye bagl olarak sekillenmektedir.

e Cileklitepe HES: Cileklitepe HES, 23,1 MW kurulu glce sahiptir. Yillik ortalama
55.000 MWh elektrik Gretimi yapmaktadir. Kaynak verimliligi ve dusuk bakim
ihtiyaci sayesinde istikrarli bir Gretim profili sunan santral, elektrik satislarini
2026 yilindan itibaren PTF bazli olarak gergeklestirecektir.

Uchanlar HES: Uchanlar HES, 11,9 MWe kurulu glce sahiptir. Yillik ortalama
25.000 MWh elektrik Uretimi yapmaktadir. Elektrik satislarini PTF bazli olarak
gerceklestirmektedir.

e Ucharmanlar HES: Ucharmanlar Hidroelektrik Santrali, 16,6 MW kurulu gucile
faaliyet gostermektedir. Yillik ortalama elektrik Uretimi 35.000 MWAHh'tir.
Elektrik satis fiyati PTF Uzerinden belirlenmektedir.

o Kemergayir HES: Kemercayir Hidroelektrik Santrali, 155 MW kurulu gug ile
faaliyet gostermektedir. Yillk ortalama 30.000 MWh elektrik uUretimi
gerceklestirmektedir. Elektrik satis fiyati PTF'ye bagli olarak sekillenmektedir.

¢ Yukari Mercan HES: Yukari Mercan HES, 14,0 MW kurulu guce sahiptir. Yillik
ortalama elektrik Uretimi 40.000 MWh'tir. Bolgesel hidrolojik yapinin
avantajlarini tastyan santral, portféoyun kucguUk olgcekli ancak etkin uretim
yapan bir diger bilesenidir. Elektrik satis fiyatt PTF Uzerinden
belirlenmektedir.

e Erzin-2 GES: Portfoydeki tek glines enerjisi santrali olan Erzin-2 GES, 100 MW
kurulu guce sahiptir. Yillik ortalama elektrik Uretimi 210.000 MWAh'tir. Elektrik
satislari PTF Uzerinden yapilmaktadir.
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4.3. Gelecek Yatirimlari

IC Enterra, yurt i¢i ve yurt disinda gelistirdigi yeni projeler ile portféydnu 2030 yilina
kadar 6nemli dlcide genisletmeyi hedeflemektedir. Sirket, hibrit GES yatirimlari,
depolamali RES ve GES projeleri ile yurt disindaki rizgar enerjisi santrali gelistirme
faaliyetleri sayesinde toplam kurulu glclinU 488 MW seviyesinden 1199 MW'a
¢ikarmayi planlamaktadir.

Bagistas Hibrit GES: Bagistas-1 HES sahasina kurulacak hibrit GES projesi toplam 61
MW kurulu glce sahiptir. insaat strecinin 2026 yilinin ikinci yarisinda baslamasi ve
hibrit tesisin 2026 yili sonunda faaliyete gegmesi hedeflenmektedir. Uretilen elektrik,
guncel piyasa yapisina bagli olarak PTF Uzerinden satisa sunulacaktir.

Depolamali RES ve GES: IC Enterra, 430 MW depolamali RES ve 55 MW depolamali
GES olmak Uzere toplam 485 MW kapasiteli depolamali enerji projelerini
gelistirmektedir. Yillik Uretim potansiyeli yaklasik 1,5 milyar kWh olan bu yatirimlarin,
sirketin %100 sahip olacaglr 6zel amach sirketler Uzerinden yurdtulmesi
planlanmaktadir. Depolamali RES projeleri 2027 yilinin sonundan itibaren kademeli
olarak devreye alinacak, projelerin tamaminin 2030 yil itibariyla tam kapasiteyle
faaliyete gegmesi dngorulmektedir. Elektrik satis yapisi, depolamali yenilenebilir
enerjiye yonelik yeni piyasa duzenlemeleri ¢cercevesinde YEKDEM veya PTF bazli
olarak sekillenecektir. Depolama entegrasyonu sayesinde Uretim esnekligi artacak,
sistem dengeleme kabiliyeti glig¢lenecek ve IC Enterra’nin enerji ticareti pozisyonu
daha rekabetgi bir seviyeye tasinacaktir.

Troia Wind & Bovino Wind: italya'da gelistirilen Troia Wind (64,8 MW) ve Bovino Wind
(43,2 MW) projeleri icin olumlu baglanti gorusleri alinmistir. Projelerin 2026 yilinin
sonunda insaata hazir hale gelmesi ve sonrasinda kademeli olarak devreye alma
sUrecinin baslamasi beklenmektedir. Uretilen elektrik, Avrupa enerji piyasasinda
ihale ydntemi veya uzun dénemli PPA sézlesmeleri ile degerlendirilebilecektir.

Serracapriola RES: IC Enterra’nin %100 istiraki tarafindan gelistirilen 57,6 MW
kapasiteli Serracapriola rizgar projesi icin olumlu baglanti gérusu alinmis olup, izin
sureclerinin  tamamlanmasinin ardindan 2027 sonrasi insaata baslanmasi
planlanmaktadir.

4.000.000
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000

1.500.000

1.000.000 ropp —
Bilesik Yillik Biyiime Orani (CAGR): %12,3

500.000

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Grafik 8: IC Enterra Uretim Projeksiyonu (MWh)

IC Enterra’nin gelecek yatirrm projeksiyonu, sirketin orta-uzun vadeli bUuyume
potansiyelini agik bicimde ortaya koymaktadir. Analizler sonucunda yillik bilesik
bliylime orani (CAGR) %12,3 seviyesinde hesaplanmis olup, bu oran portféyde
planlanan kapasite artiglarinin UGretim ve gelir performansini istikrarli sekilde
destekleyecegine isaret etmektedir.
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4.4, Operasyonel Performans

IC Enterra, mevcut portfoy yapisi itibariyla agirlikli olarak hidroelektrik santralleri
Uzerinden Uretim gergeklestirmektedir. Sirketin toplam 488 MW'lik kurulu glclnin
buyUk bolimunu olusturan HES varliklari, operasyonel agidan istikrarli Gretim ve
yuksek kapasite kullanim oranlari sayesinde portféyun temel performans tasiyicisi
konumundadir. Buna karsin portfoyde yer alan guUnes enerjisi santrali sinirl
kapasitesiyle tamamlayici bir rol Ustlenmektedir.

Ancak hibrit GES, depolamali RES ve GES projeleri ile yurt disi rGzgar yatirimlarinin
devreye girmesi sonucunda IC Enterra’nin Uretim yapisi Snumuzdeki yillarda belirgin
olcude cesitlenecektir. Bu dogrultuda, sirketin stratejik oncelikleri HES agirhkli
yapidan c¢ikarak ridzgar, gines ve depolama teknolojilerinin dengeli bir bilesime
sahip oldugu daha esnek ve 6lgceklenebilir bir Gretim portféyline dogru evrilecektir.
Bu dénusum hem operasyonel verimliligi hem de uzun vadeli gelir gérinimunun
surdurulebilirligini guglendirecektir.
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Grafik 9: IC Enterra HES Uretimleri (GWh)

Yukari Mercan RES'in Uretimi 2023 yilinda 46 GWh iken, 2024 yilinda 42 GWh'ye
gerilemis; Eylll ay1 bazinda 2024'te 35 GWh olan Uretim, 2025 Eylul itibariyla 33
GWh'ye dusmustdur.

Niksar RES'te 2023 Uretimi 197 GWh seviyesindeyken, 2024'te 172 GWh'ye azalmis;
Eylil 2024'te 142 GWh olan Uretim, 2025 Eylul itibariyla 138 GWh'ye gerilemistir.

Ucharmanlar RES'in Uretimi 2023'te 33 GWh iken, 2024 yilinda 25 GWh'ye dismus;
Eylil 2024'te 20 GWh olan uretim, 2025 Eylul itibariyla 32 GWh'ye yuUkselmistir.

Bagdistas RES'te 2023 Uretimi 506 GWh seviyesindeyken, 2024'te 468 GWh'ye
gerilemis; EylGl 2024'te 392 GWh olan Uretim, 2025 Eylll itibanyla 384 GWh'ye
dusmustur.

Cileklitepe RES'in Uretimi 2023'te 58 GWh iken, 2024’te 33 GWh'ye gerilemis; Eylul
2024'te 26 GWh olan Uretim, 2025 Eylul itibariyla 41 GWh'ye yUkselmistir.
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Kemergayir RES'te 2023 Uretimi 31 GWh seviyesindeyken, 2024'te 22 GWh'ye
dismus; Eylil 2024'te 20 GWh olan Uretim, 2025 Eyll itibariyla 31 GWh'ye ¢cikmistir.

Uchanlar RES'in Uretimi 2023'te 24 GWh iken, 2024 yilinda 17 GWh'ye dismus; Eylul
2024'te 15 GWh olan uretim, 2025 EylUl itibariyla 23 GWh'ye yukselmistir.

Kadincik RES'te 2023 Uretimi 302 GWh iken, 2024'te 275 GWh'ye gerilemis; Eylul
2024'te 238 GWh olan uretim, 2025 Eylul itibariyla 187 GWh'ye dusmustur.

Yeka Gunes Santrali 2024 yili toplam Uretiminde 15 GWh kaydetmis olup, Eyltl 2025
itibariyla Gretim 181 GWh'ye yukselmistir.

Bu cercevede, portfoy santrallerinin yillik Uretim performansi genel olarak bazi
santrallerde dusts gosterse de Eylil ayi bazinda Ucharmanlar, Cileklitepe,
Kemergayir ve Uchanlar'da artis gézlemlenmistir. Bunun yani sira, 2024 sonunda
faaliyete gegen Yeka Gines Santrali, portfoyUn toplam Uretim performansina énemili
bir katki saglamistir. Toplamda, portféylin operasyonel performansinda yillik bazda
kismi dUsUs gorulse de son bir yillik ddnemde Yeka Glnes'in devreye girmesi portfoy
Uretiminde belirgin bir artis yaratmuistir.

800
700
600
500
400
300

200
100
0
2022 2023 2024 2024 (Eyl) 2025 (Eyl)
Yukari Mercan Niksar Ugharmanlar
= Bagistas H Cileklitepe H Kemergayir
W Ughanlar H Kadincik M Yeka Glines

Grafik 10: IC Enterra Toplam Elektrik Uretimleri (GWh)

RUzgar ve gunes santrallerindeki Uretim performanslari g6z o6nUnde
bulunduruldugunda, Enterra portfoylindeki santrallerin toplam elektrik Uretimi hem
yilhk hem de Eylul ayl bazl karsilastirmalarda dalgali bir seyir gostermistir.

2023 yilinda portfoyun toplam yillik Gretimi 1189 GWh seviyesinde gergeklesirken,
2024 yilinda bu toplam 1.169 GWh'ye gerilemistir. Eylll ay1 bazinda ise, 2024'te toplam
uretim 813 GWh'e, 2025 Eylll itibariyla ise 876 GWh'ye yukselmistir.

Ozellikle 2024 sonunda faaliyete gecen Yeka Glines Santrali, portféyin toplam
uretim performansina 6nemli bir katki saglamis ve Eylul 2025 itibariyla toplam
Uretimde belirgin bir artis gézlemlenmistir. Bu veriler, Enterra portféoyinun son bir
yilllk ddénemde operasyonel performansindaki toparlanmayr ve Uretim
kapasitesindeki artisi net bir sekilde ortaya koymaktadir.
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45. Finansal Performans

Enterra’nin 6numuzdeki déneme iliskin finansal gérinimu, portfdy bilesiminin
giderek daha dengeli bir yapiya evrilmesi, Gretim performansinin istikrara kavusmasi
ve nakit akis Kkalitesinin iyilesmesi Uzerine sekillenmektedir. 2025 sonrasi
projeksiyonlarda, hem rlzgar santrallerinden kaynaklanan ylksek kapasite faktéri
katkisi hem de 2024 sonunda devreye alinan Yeka Glnes Santrali ile birlikte baz
Uretimin guglenmesi 6ngdérulmektedir.

Son aciklanan bilango verilerine gore, IC Enterra’nin cirosu 3C24’e kiyasla 3C25'te
%22,1 artigla 805 milyon TL'ye yUkselmistir. Brit kar Gst Uste Ug¢ ¢eyrek boyunca
pozitif seyrini strdiUrerek 122 milyon TL olarak gerceklesmistir. FAVOK ise ayni
doénemde %19,7 artisla 573,7 milyon TL'ye ulasmistir. Net kar, Ust Uste iki ¢ceyrek pozitif
performans gostererek 54,2 milyon TL olmustur. 3C24'e gdre 3C25'te maliyet artisinin
sinirl kalmasi ve satiglardaki artis, net karin olusumunda belirleyici olmustur.

Karhlik tarafinda, elektrik fiyatlarindaki baskiya ragmen maliyetlerdeki sinirli artis
sayesinde yillik bazda bir iyilesme goézlemlenmistir. Ancak asil iyilesme, sirketin is
modeli geregi ylksek sabit giderlerin, tGretim arttik¢ca kaldirag etkisi yaratmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu dogdrultuda briGt kar marji yillik bazda 4,97 puan artarak
%36,46'ya, FAVOK marji ise 3,13 puan yukselerek %75,89'a ulasmistir.

Likidite gostergeleri sektér ortalamalarinin belirgin sekilde altinda yer almaktadir.
Sirketin cari orani 0,39 (sektdr ortalamasi 1,41), likidite orani 0,39 (sektor ortalamasi
1,14) ve nakit orani 0,22 (sektor ortalamasi 0,52) seviyesinde gerceklesmis olup, kisa
vadeli yikamlultklerini kargilama kapasitesinin gli¢li olduguna isaret etmektedir.

Borcluluk cephesinde de cok olumlu bir gérinim olmasa da iyilesme devam
etmektedir. Net borg, 2C25'e gére %3 gerileyerek 10,87 milyar TL'ye dismus; Net
Bor¢/FAVOK orani ise 3C25'te 3,67x seviyesine kadar gerilemistir. Finansal kaldirac
orani ¢eyreklik bazda dusUs ivmesini strdirerek %31,58 (sektor ortalamasi %36,57)
olarak gerceklesmis; finansal bor¢ orani ise %26,22 (sektdér ortalamasi %20,83)
seviyesinde kalmistir. Bu veriler, sirketin Net Bor¢/FAVOK oraninin sektére paralel ve
iyilesmekte oldugunu goéstermektedir.

4.6. Modelleme ve Degerleme

OnUumuzdeki dénemde IC Enterra’nin portfdy cesitliligini artirmasi, hibrit GES ve RES
yatirnmlarini devreye almasi ve olasi stratejik satin alma planlari, sirketin buyume
perspektifini glclendiren temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Borgluluk
seviyesindeki iyilesme ve yatirimlarin pozitif etkisi, gelecekteki finansal performans
Uzerinde belirleyici olacaktir. Bu gercevede, gucllu portfdy yapisi ve artis gosteren
serbest nakit akimlari dikkate alindiginda, IC Enterra’nin uzun vadeli gérunumu
pozitif olarak degerlendiriimektedir.

indirgenmis nakit akimlari (iINA) analizimiz dogrultusunda IC Enterra icin 18,7 TL
Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi baslatiyoruz. IC Enterra icin modelleme calismamizda
sirketin yenilenebilir enerji varhklarinin blUyUme potansiyeli ve operasyonel
verimliligi 6ne ¢ikmakta; ruzgar santrallerindeki kapasite artislari ve gliines enerjisi
yatirimlarinin devreye alinmasi, Gretim tarafinda surdurulebilir blylUme potansiyelini
desteklemektedir.
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25% 25% 25% 25% 25% 25%
ENTRA 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
Satislar 104.853.312 113.253.550 140.517.442 262.950.014 278.928.168 282.092.486
% 11,9% 8,0% 24,1% 87,1% 6,1% 1,1%
EBIT 33.238.500 36.580.897 46.089.721 86.510.555 93.440.936 95.911.445
% 31,7% 32,3% 32,8% 32,9% 33,5% 34,0%
NOPAT 24.928.875 27.435.672 34.567.291 64.882.916 70.080.702 71.933.584
Amortisman (+) 46.659.724 59.458.114 74.474.244 136.734.007 142.253.366 141.046.243
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) 6.350.803 92.080 -309.172 -2.033.484 -893.130 -628.544
Yatirim Harcamalari -36.698.659 -158.554.970  -203.750.290 -210.360.011  -69.732.042 -56.418.497

Serbest Nakit Akisi 28.539.137 -71.753.263 -94.399.584 -6.709.604 143.495.156 157.189.873
indirgenmis Nakit Akigi 26.988.646 -57.655.947 -68.476.747 -4.397.991 83.639.473 81.092.461
iskonto Faktérii 0,89 0,80 0,73 0,66 0,58 0,52

HEDEF FiYAT (USD) Toplam Deger  1.569.965.278
S.N.AToplam 61.189.895 S.Y.S.N.A. 157.189.873
Artik Deger 809.927.165 %g 1,5%
Firma Degeri 871.117.060 %r 11,7%
Toplam Borg 261.884.796
Azinlik Payi 1.064
Ozsermaye Degeri 609.233.329
Sermaye 1.845.000.000
12A Ozsermaye Degeri 822.464.994
HEDEF FiYAT (TL) 1

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
Risksiz Faiz Orani 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
ERP 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Orani 68,0% 63,0% 58,0% 55,0% 60,0% 65,0%
Bor¢ Orani 32,0% 37,0% 42,0% 45,0% 40,0% 35,0%
Ozsermaye Maliyeti 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Bor¢ Maliyeti 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
AOSM 11,0% 10,6% 10,2% 10,0% 10,4% 10,7%
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KURULU GUG (MW)
2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12  2030/12
YUKARI MERCAN 14 14 14 14 14 14
NIiKSAR 40 40 40 40 40 40
UCHARMANLAR 17 17 17 17 17 17
BAGISTAS 141 172 202 202 202 202
CILEKLITEPE 23 23 23 23 23 23
KEMERGAYIR 16 16 16 16 16 16
UGHANLAR 12 12 12 12 12 12
KADINCIK 126 126 126 126 126 126
YEKA GUNES 100 100 100 100 100 100
DEPOLAMALI RES 0 0 0 430 430 430
DEPOLAMALI GES 0 0 0 55 55 55
ITALYA RES 0 0 54 108 165 165
TOPLAM 488 519 603 1.142 1.199 1.199

URETIM MiKTARI (MWh)
2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12  2030/12

YUKARI MERCAN 42.924 42.924 42.924 42.924 42.924 42.924
NiKSAR 165.347 165.347 165.347 165.347 165.347 165.347
UCHARMANLAR 39.357 39.357 39.357 39.357 39.357 39.357
BAGISTAS 494.064  617.755  743.198  760.894  778.589 796.284
GILEKLITEPE 56.733 56.733 56.733 56.733 56.733 56.733
KEMERGAYIR 20.872 20.872 20.872 290.872 20.872 20.872
UCHANLAR 26.149 26.149 26.149 26.149 26.149 26.149
KADINCIK 309.053  309.053  309.053  309.053  309.053 309.053
YEKA GUNES 219.000  219.000  219.000 219.000  219.000 219.000
DEPOLAMALIRES 0 0 0 1.318.380 1.318.380 1.318.380
DEPOLAMALI GES 0 0 0 110.814 110.814 110.814
ITALYA RES 0 0 165.564  331.128  505.890 505.890
TOPLAM 1.382.498 1.506.189 1.797.196 3.409.650 3.602.107 3.619.802

KAPASITE KULLANIM ORANI (KKO)
2025/12  2026/12  2027/12  2028/12  2029/12  2030/12

YUKARI MERCAN 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
NiKSAR 47,0% 47,0% 47,0% 47,0% 47,0% 47,0%
UCHARMANLAR 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0%
BAGISTAS 40,0% 41,0% 42,0% 43,0% 44,0% 45,0%
CILEKLITEPE 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%
KEMERGAYIR 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
UGHANLAR 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
KADINCIK 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%
YEKA GUNES 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
DEPOLAMALI RES %0 %0 %0 35,0% 35,0% 35,0%
DEPOLAMALI GES %0 %0 %0 23,0% 23,0% 23,0%
ITALYA RES %0 %0 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
TOPLAM 32,3% 33,1% 34,0% 34,1% 34,3% 34,5%

AMARBAS

Q@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr ,+90 (212) 286 30 00



(o]
Adnﬂhh YENILENEBILIR ENERJI SEKTORU

SATIS FiYATI (USD/MWh)

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
YUKARI MERCAN 67 68 69 68 67 66
NiKSAR 67 68 69 68 67 66
UCHARMANLAR 67 68 69 68 67 66
BAGISTAS 73 68 69 68 67 66
CILEKLITEPE 73 68 69 68 67 66
KEMERCAYIR 67 68 69 68 67 66
UCHANLAR 67 68 69 68 67 66
KADINCIK 67 68 69 68 67 66
YEKA GUNES 67 68 69 68 67 66
DEPOLAMALI RES 0 75 75 75 75 75
DEPOLAMALI GES 0 75 75 75 75 75
iTALYA RES 0 0 80 80 80 80
TOPLAM 69 68 70 72 72 72

ELEKTRIK HASILAT (USD)

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
YUKARI MERCAN 2.875.908 2.918.832 2.961.756 2.918.832 2.875.908 2.832.984
NiKSAR 11.078.232  11.243.579  11.408.926  11.243.579  11.078.232  10.912.886
UCHARMANLAR 2.636.914 2.676.271 2.715.628 2.676.271 2.636.914 2.597.557
BAGISTAS 36.066.672  42.007.354  51.280.690  51.740.765 52.165.450  52.554.744
CILEKLITEPE 4.141.528 3.857.862 3.914.595 3.857.862 3.801.129 3.744.395
KEMERGAYIR 2.001.397 2.031.269 2.061.140 2.031.269 2.001.397 1.971.526
UCHANLAR 1.751.956 1.778.105 1.804.253 1.778.105 1.751.956 1.725.808
KADINCIK 20.706.538  21.015.590  21.324.643  21.015.590 20.706.538  20.397.485
YEKA GUNES 14.673.000  14.892.000  15.111.000  14.892.000 14.673.000  14.454.000
DEPOLAMALIRES 0 0 0 98.878.500 98.878.500  98.878.500
DEPOLAMALI GES 0 0 0 8.311.050 8.311.050 8.311.050
ITALYA RES 0 0 13.245.120  26.490.240  40.471.200  40.471.200
TOPLAM 95.932.146 102.420.862 125.827.752 245.834.063 259.351.274 258.852.134

YAN HiZMETLER (USD)

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12

TOPLAM 7.934.668  9.241.618 11.281.752 11.382.968 11.476.399  11.562.044
KARBON SERTiFiKASI - ORTALAMA TON/YIL (USD)

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
TOPLAM 986.499  1.060.713  1.135.979  1.146.597  1.157.214  1.167.831
KARBON FiYAT 1,00 1,50 3,00 5,00 7,00 10,00
KARBON GELIRi 986.499  1.591.070  3.407.938  5.732.983  8.100.496 11.678.308

TOPLAM GELIR (USD)

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12

TOPLAM GELIR 104.853.312 113.253.550 140.517.442 262.950.014 278.928.168 282.092.486
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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