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Finansal Degerlendirme Raporu
Galata Wind <GWIND>

Enerji

Galata Wind (GWIND), 2026 yilinin UgUncU ceyredinde yillik bazda %29 azalisla 869
milyon TL satis geliri, %37 azalisla 540 milyon TL FAVOK ve %17 azalisla 313 milyon TL
net kar acikladl. Piyasa medyan beklentileri 863 milyon TL satis geliri, 561 milyon TL
FAVOK ve 263 milyon TL net kar yénindeydi.

Operasyonel tarafta yilin ilk yarisinda oldukc¢a dustik seviyelere gerileyen elektrik
fiyatlarinin Gclncl ceyrekte toparlanmasi destekleyici oldu. Vil icerisinde 13
USD/MWh seviyesine kadar gerileyen PTF, Uclncl geyrekte ortalama 58 USD/MWh
seviyesine yUkseldi. Bununla birlikte ilk dokuz aylik ortalama PTF TL bazinda yillik %22
dususle 1966 TL/MWh, dolar bazinda ise %35 dususle 43 USD/MWh seviyesinde
gergeklesti. Dolayisiyla UgUncU ceyrekteki fiyat toparlanmasina ragmen dokuz aylik
bazda fiyatlama ortami gecen yilin belirgin altinda kalmaya devam etti.

Uretim tarafinda yilin ilk dokuz ayinda biyiime korunurken {i¢iinci ceyrekte sinirl
gerileme goruldi. Toplam Uretim 9A26'da yillik bazda %5,4 artisla yaklasik 722 GWh'ye
yukseldi. RUzgar santrallerinin  Gretimi %6,4 artisla 689 GWh olurken, gunes
santrallerinde Uretim %8,4 gerileyerek 41 GWh seviyesinde gerceklesti. Buna karsilik
3C26 Uretimi yillk bazda yaklasik %5 azaligla 2744 GWh oldu. Sirketin Uretim
portfoylnun saglikli kapasite faktéorlerini korumasi ve gelirlerin son 12 aylik dénemde
yaklasik %45'inin YEKDEM kapsaminda gerceklesmesi fiyat oynakhdinin etkisini kismen
sinirlandiriyor.

Karhlik tarafinda elektrik fiyatlarindaki yillik dustistn etkisi belirgin oldu. Brit kar
3C26'da yillik bazda %38 azalisla 393 milyon TL'ye, brut kar marji ise %51,2'den %45,2'ye
geriledi. FAVOK'Un %37 azalisla 540 milyon TL'ye gerilemesine ragmen %622
seviyesindeki FAVOK marji yenilenebilir enerji is modelinin ylUksek operasyonel karlilik
yapisinin devam ettigini gosteriyor. TMS 29 etkisi hari¢ tutuldugunda ise 3C26 satis
gelirleri yillik %7 azaligla 852 milyon TL, FAVOK %18 azalisla 536 milyon TL ve net kar %10
azalisla 387 milyon TL seviyesinde gerceklesti.

Net kar tarafinda lGg¢uncii ceyrekte operasyonel karliliktaki gerilemeye kiyasla daha
direncli bir géranum izlendi. Vergi 6ncesi kar yillik bazda %43 azaligla 375 milyon TL'ye
gerilerken net kar %17 dusUsle 313 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Bununla birlikte
dokuz aylik net kar gecen yilki 953 milyon TL'den 2,19 milyar TL'ye yUkseldi. 9A26 net
karindaki guglU artisin dnemli bolimunun, 2027 yilinda vergi oraninda yapilacak
degisikligin etkisiyle olusan yaklasik 1,4 milyar TL net ertelenmis vergi gelirinden
kaynaklandigini belirtmek gerekiyor.

Nakit akisi tarafinda ise yiiksek yatirrm harcamalarinin etkisi gorillyor. ik dokuz
ayda 1,62 milyar TL yatirim harcamasl gergeklestirilirken serbest nakit akisi gegen yilki
91 milyon TL pozitif seviyeden 1,28 milyar TL negatife déndt. Ugclncl ¢eyrekte yatirim
harcamalari yillik bazda yaklasik %50 artisla 709 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
Nakit tuketiminin dnemli bolUmMUnUn sirketin Turkiye ve Avrupa'daki kapasite bUyUme
yatirimlarindan kaynaklanmasi nedeniyle mevcut gorGnimu buUyUme yatirimlarinin
dogal sonucu olarak degerlendiriyoruz. Yatirim tarafinda sirket mevcut 354,2 MW
kurulu gucunl 2027'de 550 MW'In Uzerine, 2030-2035 ddéneminde ise 1 GW'In Uzerine
¢ikarmayi hedefliyor. Sah RES'te 8 MW kapasite artisi ve 16 MW Alapinar RES'in 2C27'de
devreye alinmasi planlanirken, Avrupa tarafinda 200 MW'lik ilk faz yatirimlari
kapsaminda Almanya ve Italya projeleri devam ediyor. Depolamali yenilenebilir enerji
projeleri de orta vadeli kapasite artis planinin énemli bir bolUmunu olusturuyor.

Sirket 3C26 sonuclariyla birlikte 2026 yili beklentilerinde revizyona gitti. Daha 6nce
950-1.000 GWh olarak agiklanan yillik Gretim hedefi 900-950 GWh'ye, 6,1 milyar TL olan
yatirirm harcamasi beklentisi ise yaklasik 5 milyar TL'ye indirildi. Buna karsilik yaklasik
%60 FAVOK marji beklentisi korundu.

Genel olarak degerlendirdigimizde 3C26 sonuglarinin hisse performansi Uzerindeki
etkisini noétr olarak degerlendiriyoruz.
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Galata Wind <GWIND> Hisse Kodlu GWIND
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Cekince Metni

info Yatirm Menkul Degerler AS.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web: www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlG bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GcuncU Kisilerin ugrayabilecegdi her tlrld dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
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