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Galata  Wind  (GWIND),  2026  yılının  üçüncü  çeyreğinde  yıllık  bazda  %29  azalışla  869  
milyon  TL  satış  geliri,  % 37  azalışla  540  milyon  TL  FAVÖK  ve  % 17 azalışla  313 milyon  TL  
net  kar  açıkladı . Piyasa  medyan  beklentileri  863  milyon  TL  satış  geliri,  561 milyon  TL  
FAVÖK  ve  263  milyon  TL  net  kar  yönündeydi .

Operasyonel  tarafta  yılın  ilk  yarısında  oldukça  düşük  seviyelere  gerileyen  elektrik  
fiyatlarının  üçüncü  çeyrekte  toparlanması  destekleyici  oldu . Yıl  içerisinde  13 
USD/ MWh  seviyesine  kadar  gerileyen  PTF,  üçüncü  çeyrekte  ortalama  58  USD/ MWh  
seviyesine  yükseldi . Bununla  birlikte  ilk  dokuz  aylık  ortalama  PTF  TL  bazında  yıllık  % 22 
düşüşle  1.966  TL/ MWh , dolar  bazında  ise  %35  düşüşle  43  USD/ MWh  seviyesinde  
gerçekleşti . Dolayısıyla  üçüncü  çeyrekteki  fiyat  toparlanmasına  rağmen  dokuz  aylık  
bazda  fiyatlama  ortamı  geçen  yılın  belirgin  altında  kalmaya  devam  etti .

Üretim  tarafında  yılın  ilk  dokuz  ayında  büyüme  korunurken  üçüncü  çeyrekte  sınırlı  
gerileme  görüldü . Toplam  üretim  9A 26 ’da  yıllık  bazda  %5,4  artışla  yaklaşık  729  GWh’ye  
yükseldi . Rüzgar  santrallerinin  üretimi  % 6,4  artışla  689  GWh  olurken,  güneş  
santrallerinde  üretim  % 8 ,4  gerileyerek  41 GWh  seviyesinde  gerçekleşti . Buna  karşılık  
3Ç 26  üretimi  yıllık  bazda  yaklaşık  %5 azalışla  274 ,4  GWh  oldu . Şirketin  üretim  
portföyünün  sağlıklı  kapasite  faktörlerini  koruması  ve  gelirlerin  son  12 aylık  dönemde  
yaklaşık  % 45 ’inin  YEKDEM  kapsamında  gerçekleşmesi  fiyat  oynaklığının  etkisini  kısmen  
sınırlandırıyor .

Karlılık  tarafında  elektrik  fiyatlarındaki  yıllık  düşüşün  etkisi  belirgin  oldu . Brüt  kar  
3Ç 26 ’da  yıllık  bazda  % 38  azalışla  393  milyon  TL’ye,  brüt  kar  marjı  ise  %51,2’den  % 45 ,2’ye  
geriledi . FAVÖK’ün  %37  azalışla  540  milyon  TL’ye  gerilemesine  rağmen  % 62 ,2 
seviyesindeki  FAVÖK  marjı  yenilenebilir  enerji  iş  modelinin  yüksek  operasyonel  karlılık  
yapısının  devam  ettiğini  gösteriyor . TMS  29  etkisi  hariç  tutulduğunda  ise  3Ç 26  satış  
gelirleri  yıllık  % 7 azalışla  852  milyon  TL,  FAVÖK  % 18 azalışla  536  milyon  TL  ve  net  kar  % 10 
azalışla  387  milyon  TL  seviyesinde  gerçekleşti .

Net  kar  tarafında  üçüncü  çeyrekte  operasyonel  karlılıktaki  gerilemeye  kıyasla  daha  
dirençli  bir  görünüm  izlendi . Vergi  öncesi  kar  yıllık  bazda  %43  azalışla  375  milyon  TL’ye  
gerilerken  net  kar  % 17 düşüşle  313 milyon  TL  seviyesinde  gerçekleşti . Bununla  birlikte  
dokuz  aylık  net  kar  geçen  yılki  953  milyon  TL’den  2,19 milyar  TL’ye  yükseldi . 9A 26  net  
karındaki  güçlü  artışın  önemli  bölümünün,  2027  yılında  vergi  oranında  yapılacak  
değişikliğin  etkisiyle  oluşan  yaklaşık  1,4  milyar  TL  net  ertelenmiş  vergi  gelirinden  
kaynaklandığını  belirtmek  gerekiyor . 

Nakit  akışı  tarafında  ise  yüksek  yatırım  harcamalarının  etkisi  görülüyor . İlk  dokuz  
ayda  1,62  milyar  TL  yatırım  harcaması  gerçekleştirilirken  serbest  nakit  akışı  geçen  yılki  
91 milyon  TL  pozitif  seviyeden  1,28  milyar  TL  negatife  döndü . Üçüncü  çeyrekte  yatırım  
harcamaları  yıllık  bazda  yaklaşık  % 50  artışla  709  milyon  TL  seviyesinde  gerçekleşti . 
Nakit  tüketiminin  önemli  bölümünün  şirketin  Türkiye  ve  Avrupa’daki  kapasite  büyüme  
yatırımlarından  kaynaklanması  nedeniyle  mevcut  görünümü  büyüme  yatırımlarının  
doğal  sonucu  olarak  değerlendiriyoruz . Yatırım  tarafında  şirket  mevcut  354 ,2 MW  
kurulu  gücünü  2027 ’de  550  MW’ın  üzerine,  2030 –2035  döneminde  ise  1 GW’ın  üzerine  
çıkarmayı  hedefliyor . Şah  RES’te  8  MW  kapasite  artışı  ve  16 MW  Alapınar  RES’in  2Ç 27 ’de  
devreye  alınması  planlanırken,  Avrupa  tarafında  200  MW’lık  ilk  faz  yatırımları  
kapsamında  Almanya  ve  İtalya  projeleri  devam  ediyor . Depolamalı  yenilenebilir  enerji  
projeleri  de  orta  vadeli  kapasite  artış  planının  önemli  bir  bölümünü  oluşturuyor .

Şirket  3Ç 26  sonuçlarıyla  birlikte  2026  yılı  beklentilerinde  revizyona  gitti . Daha  önce  
950 –1.000  GWh  olarak  açıklanan  yıllık  üretim  hedefi  900 –950  GWh’ye , 6 ,1 milyar  TL  olan  
yatırım  harcaması  beklentisi  ise  yaklaşık  5 milyar  TL’ye  indirildi . Buna  karşılık  yaklaşık  
% 60  FAVÖK  marjı  beklentisi  korundu . 

Genel  olarak  değerlendirdiğimizde  3Ç 26  sonuçlarının  hisse  performansı  üzerindeki  
etkisini  nötr  olarak  değerlendiriyoruz .
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Çekince : Bu  raporda  yer  alan  her  türlü  bilgi,  değerlendirme,  yorum,  istatistiki  şekil  ve  bilgiler  hazırlandığı  
tarih  itibari  ile  mevcut  piyasa  koşulları  ve  güvenirliğine  inanılan  kaynaklardan  elde  edilerek  derlenmiştir  ve  
İnfo  Yatırım  Menkul  Değerler  A .Ş . tarafından  genel  bilgilendirme  amacı  ile  hazırlanmıştır . Sunulan  bilgilerin  
doğruluğu  ve  bunların  yatırım  kararlarına  uygunluğu  tarafımızca  garanti  edilmemektedir . Bu  bilgiler  belli  bir  
getirinin  sağlanmasına  yönelik  olarak  verilmemekte  olup  alım  satım  kararını  destekleyebilecek  yeterli  bilgiler  
burada  bulunmayabilir . Burada  yer  alan  yorum  ve  tavsiyeler,  yorum  ve  tavsiyede  bulunanların  kişisel  
görüşlerine  dayanmaktadır . Herhangi  bir  yatırım  aracının  alım -satım  önerisi  ya  da  getiri  vaadi  olarak  
yorumlanmamalıdır . Bu  görüşler  mali  durumunuz  ile  risk  ve  getiri  tercihlerinize  uygun  olmayabilir . Sadece  
burada  yer  alan  bilgilere  dayanarak  yatırım  kararı  verilmesi  beklentilerinize  uygun  sonuçlar  doğurmayabilir . 
Bu  nedenle  bu  sayfalarda  yer  alan  bilgilerdeki  hatalardan,  eksikliklerden  ya  da  bu  bilgilere  dayanılarak  
yapılan  işlemlerden,  yorum  ve  bilgilerin  kullanılmasından  doğacak  her  türlü  maddi/manevi  zararlardan  ve  
her  ne  şekilde  olursa  olsun  üçüncü  kişilerin  uğrayabileceği  her  türlü  doğrudan  ve/veya  dolaylı  zararlardan  
dolayı  İnfo  Yatırım  Menkul  Değerler  A .Ş . ile  bağlı  kuruluşları,  çalışanları,  yöneticileri  ve  ortakları  sorumlu  
tutulamaz . Burada  yer  alan  yatırım  bilgi,  yorum  ve  tavsiyeleri  yatırım  danışmanlığı  kapsamında  değildir . 
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