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Gorunum ve Degerleme

GWIND
Tavsiye ALIM
Son Fiyat: 25,06
Hedef Fiyat: 42,12
Getiri Potansiyeli: 68,1%
I
Piy. Degeri: 13.532
Firma Degeri: 15.024
Halka Aciklik Orani: 29,9%
HAPD: 4.049,0
Yillik Ort. Hacim: 102,3
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil
TL -10,2% 15,6% 12,2%
UsD -11,2%  8,2% 9,2%
Relatif -2,8% -8,4% -3,5%
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Mali Performans 2024/12 2025/12
Net Satislar [mn TL] 3.095 2.940
Briit Kar [mn TL] 1.625 1.346
Brut Kar Marji 52,5% 45,8%
FAVOK [mn TL] 2.141 2.012
FAVOK Mariji 69,2% 68,4%
Net Kar [mn TL] 1.092 845
Net Kar Marji 35,3% 28,8%
Ozsermaye [mn TL] 13.687 14.129
Aktifler [mn TL] 19.385 20.339
ROE* 9,2% 6,1%
ROA* 6,7% 4,3%

* Oranlar yillik olarak verilmistir.
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Galata Wind, 2025 yilinin son c¢eyreginde elektrik
fiyatlarindaki reel baski ve marjlarda daralmaya ragmen;
yuksek kapasite, operasyonel verimlilik ve dengeli bilango
yapisi katkisiyla yili 2,94 milyar TL satis geliri, 2,01 milyar TL
FAVOK ve 845 milyon TL net kar ile tamamladi.

Galata Wind'in faaliyet gosterdigi Turkiye elektrik piyasasinin
makro gorunumu incelendiginde, 31 Aralik 2025 itibariyla
toplam kurulu gucin 122.128 MW’a ulastigi gorulmustur;
rizgar kurulu gug yillik +2.193 MW artarken, gunes enerjisi
+5.177 MW ile en hizli blUylyen segment olmustur.

Uretim tarafinda ise toplam enerji Uretimi 362.992 GWh
seviyesinde gerceklesmis, hidro Uretimde -17.436 GWh’lik
dususe ragmen, dogal gaz +17.319 GWh, rlzgar +3.247
GWh ve gunes +10.263 GWh artis gostermistir glnesteki ¢ift
haneli buyime de kapasite artislarini dogrudan Uretime
yansidigini teyit etmektedir.

Tuketim, 361.216 GWh ile yilik bazda %3,8 artarak talep
tarafin canh kaldigini gostermis. Fiyatlarda USD bazli PTF
97’'den 66’ya dusmesi (-%32 civarl) reel gelir baskisi
yaratirken, TL bazli ortalamanin 2.233'ten 2.607 TL'ye
yukselmesi (+%17) enflasyon, kur geciskenligi nominal
gelirleri desteklemis; bu durum TL bazli ciroyu korumasina
ragmen dolar bazli marj baskisi yasamasina yol agmaktadir.

Operasyonel portfoyde, toplam 354,2 MW kurulu gucu; 99,9
MW Mersin RES, 105 MW $ah RES, 79 MW Taspinar RES
+ 36,2 MW hibrit GES, 9,4 MW Corum GES ve ayrica da
24,7 MW Erzurum GES’ten olusmaktadir. Yillik ortalama
toplam uretimini ise yaklasik 951.000 MWh goruyoruz. RES
tarafinda da kapasite faktorleri sektor ortalamasinin tUzerinde
seyretmesi, Ozellikle de Mersin ve $ah sahalarinin yuksek
verimlilikte calismasi sayesinde birim MW basina Uretim
guclu kalmistir.

GES tarafinda, lisanssiz projeler yuksek i1sinim ve dusuk
isletme maliyeti nedeniyle marj katkisi var.

2024-2025 doneminde RES toplam Uretimi 758 GWh’den
827 GWh'ye cikarak yaklasik +%9 artis gostermis, GES
uretimi de 52 GWh'den 54 GWh'ye yukselmistir; artisin
temel nedeni hibrit kapasite eklemeleri, operasyonel
optimizasyonlar. Karbon kredisi satislarin yapilmamasi ise
gonulld  karbon  piyasalarindaki  dusuk  fiyatlardan
kaynaklanmis, karliligi maksimize etmek icin ertelemistir.
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Galata Wind: %100 yenilenebilir portfoy yapisina sahip, Sadece rizgar ve glines yatirimi yapan, Turkiye'nin ilk yesil
halka arzini gerceklestirmis, ESG performansinda kuresel st dilimde yer alan bir elektrik Greticisidir.

Stratejik Hedeflerlerine baktigimizda ;

Kisa Vadede 576,8 MW kurulu glic ve Depolamali projeleri,

Orta Vadede 1.000 MW+ kurulu glic ve Avrupa yatirimlari,

Uzun Vadeli ise; Global oyuncu olmak ve Net sifir operasyon’dur.

Sirketin Kurulu Guli¢ (2025 Sonu) itibariyle; Toplam: 354,2 MW, ve kirilimi Rizgar: 283,9 MW, Glines: 70,3 MW
olurken, Toplam Uretimi %8,7 artisla 880.937 MWh ve Karbon azaltimi yaklasik 490.000 ton/yildir.

Avrupa Aciliminda ise ; Almanya ve Italya’da projeler ile 72 MW PV + 60 MW BESS ve Toplam 132 MW Avrupa
portfoyu dikkat cekmektedir.

Gelir tablosunda %5’lik ciro disist %5 buyuk olcide fiyat dinamikleri ve enflasyon muhasebesi etkisi kaynakhdir.
Yenilenebilir Gretimde “hacim” kadar, fiyatlama rejimi (YEKDEM/spot/ikili anlasmalar) ve “lrin karmasi” (rizgar-
glnes, yeni devreye giren kapasitenin katkisi) gelir gortinlrligini belirlemektedir.

Hasilat gerilerken marjlarin hala cok vyiksek kalmasi, fiyat dususinin “maliyet tarafina” tam ayni hizla
yansimadigini ama is modelinin halen glicli oldugunu géstermektedir.

Net kar dustsd finansman giderleri etkisi tasimaktadir. Diger operasyonel gelirlerde glcli artis (%238)
gorilmustir. Net kar distustnin “motoru”, isletme performansindan ¢ok faiz/kur oynakhgi ve finansman kosullari
olarak dikkat cekmektedir.

EBITDA ¢ok yliksek marjli gortintyor; fakat “diger esas faaliyet gelirleri” EBITDA'yi etkilemis gibi. Net diger esas
faaliyet geliri 531,7 — 40,7 = 491,0 mn TL. Bu nedenle “cekirdek/underlying” EBITDA'yi ayrica izlemek gerekir.
EBITDA marji halen sektor Usti %68,43 (2024: %69,19) seviyesinde bulunmaktadir. Bu seviyede EBITDA marji,
sirketin ylksek operasyonel kaldirac ve gorece ongorulebilir gider yapisina isaret etmektedir.

2025’te vergi oncesi kar 1,36 mlr TL, net kar 845,4 mn TL olmasi bize Karlilik resmi glicli olmasina karsin, “net karin
kalitesi” enflasyon muhasebesi ve kur/faiz oynakligina duyarli/dikkatli olmamiz gerektigine isaret ediyor.

Bilanco tarafinda ise; Borcluluk son derece disiik. Net Bor¢/FAVOK 1x’in altinda. Giicli dzkaynak yapisi yatirim
finansmaninda avantaj saglamakta. Galata Wind, 1.000 MW hedefini korurken, 3,5-4x Net Bor¢/FAVOK tavani
hedeflenmektedir. Net finansal bor¢ / EBITDA 0,66x konforlu. Ancak 2025’te finansman c¢izgisinin negatife
donmesi, borcun disik olsa bile maliyetin 6nemli oldugunu gdsteriyor. Maddi olmayan duran varliklar %21,3
artisla 6.097 mn TL ve bu artis yurt disi proje lisans yatirimlari ile iliskili.

Yatirim ve CapEx Dinamiklerinde ise; 2025 CapEx: 2024’e gore %38 gerileme ise 1,61 milyar TL, Yesil yatirrm: 1,56
milyar TLUdir. Azalma nedeni: Buyuk fazlarin tamamlanmasi ve Yatirnrm teslimlerinin dengelenmesi olarak
gormekteyiz. Nakit Gretimi operasyonel olarak iyi; FCF ise yuksek Capex nedeniyle distk. FCF'nin dusuk olmasi
kot olmak zorunda degil; bliiyiime/kapasite artisi donemlerinde “bilingli” olabilir. Ama bunun karsihiginda 2026+
uretim ve fiyat bilesimiyle FCF'in normalize olacagina dair net bir yol haritasi gorilmesi lazim. Bu da bize Asil
soruyu yani : 2026—2030 buyiume hedefleri (kapasite artislari, depolama, Avrupa) icin CapEx tekrar artacakmiyi
gindeme getirir. Eger artacaksa sermaye tahsisinde temettii/bor¢ dengesi daha hassaslasir.
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Surdurilebilirlik ve ESG Performansi acgisindan baktigimizda; Galata Wind, ESG tarafinda Turkiye'nin lider
oyuncularindan biridir. ESG Notlarinda; MSCI: AA, Sustainalytics: 13,3 (Global %3’lik dilim), Sustainable Fitch: 78
puan, S&P ESG: 65, Kurumsal Yonetim Notu: 9,62 da bulunmaktadir.

Taahhutler ise; 2030 operasyonel net sifir, Fosil yakita yatirrm yapmama, Kapsam 3 emisyon hesaplama
calismalandir.

Simdi de Gelir Ongorilebilirligi ve Risk Yonetimin acisindan bakalim.

Gelir yapisi: YEKDEM mekanizmasi ile koruma, Spot fiyat listi donemlerde sabit mekanizma, Sonrasinda yillik ikili
anlasma hedefleri var. Gider yapisinda %75 sozlesmeye bagh, Bakim, kira, iletim, dagitim giderleri éngorulebilir.
Risk yaklasimi acisindan ise ; Depolamali RES ve GES 6n lisanslari (410 MW), Hibrit sistem yatirimlari ve ETS ve
SKDM uyum hazirliklari bulunmaktadir.

Sirketin 2026 Oncelikleri;

Yatirim teslimatlari,

Secici buyume,

Operasyonel esneklik,

Finansal disiplin ve Depolamali kapasite devreye almadir.

Galata Wind: Finansal olarak saglam, Operasyonel olarak verimli, ESG acisindan gli¢li, Bliylime potansiyeli olan,
Ancak degerlemesi faiz ortamina duyarl bir yenilenebilir eneriji Greticisidir.

Risk radarimizda 2026-2027 igin en kritik 6 baslik;

1-  Elektrik fiyatlari & YEKDEM sonrasi fiyatlama: gelir gorinarltgu icin ikili anlasma stratejisi kritik.

2- Faiz/iskonto orani hassasiyeti: hem net kdri hem degerlemeyi etkiliyor

3- FXve finansman kompozisyonu: borg¢ para birimi/hedge politikasi.

4-  Yurt disi lisans yatirmlarinin dontsimii: maddi olmayan duran varlik blylyor - impairment ve FID riski.

5- Depolama & yeni kapasite yatirimlarinda izin/teslimat riski: takvim saparsa nakit akisi zamanlamasi
bozulabilir.

6- Tek seferlik gelirler (diger operasyonel gelir) Gzerinden kar sismesi riski: kar kalitesi kontrol noktasi.

Hisse icin yaptigimiz degerleme calismasindan 42,12 TL hedef deger belirliyor ve ALIM yoninde tavsiyede
bulunuyoruz.
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Sirketin Uretim blyUmesi tarihsel olarak incelendiginde sirketin yillar icinde kademeli ve organik sekilde
kapasite artirdigi, 2025 ile tarihsel en yuksek uretim seviyelerine ulastigi gorulmektedir; bu artis yalnizca
kapasite eklemesinden degil, hibrittesme, verimliik artisi ve saha optimizasyonlarindan
kaynaklanmaktadir.

Devam eden yatirimlari incelendigimizde , sirketin yalnizca mevcut 354,2 MW’lik portfoyl buyutmekle
kalmayip ayni zamanda cografi ve teknolojik cesitlilik saglayarak daha olcekli ve doviz bazl gelir Ureten
bir yapiya gecis hedefledigi gorulmektedir. Yurt icinde kisa vadede devreye alinmasi planlanan projeler
arasinda da $Sah RES’'te 6,8 MW’lik kapasite artisi ve Alapinar RES’te 15,8 MW’lik yeni lisans yatirimi yer
almakta olup her iki projenin 2026 icinde igletmeye alinmasini planlanmaktadir; bu yatirimlar mevcut
sahalarda altyapi ve operasyon tecrubesi hazir oldugu icin gorece dusuk birim maliyetle kapasite artirimi
saglayacak, uretim artisini FAVOK’e yansitacaktir.

Yurt digi tarafta sirketin buyume stratejisini Avrupa gunes yatirimlari olusturmakta. Almanya’da toplam 63
MW Agri-PV (tarim + glnes hibrit modeli) ve 60 MW batarya enerji depolama sistemi (BESS) projeleri
planlanmakta olup bu yapi hem arazi verimliligi artinimakta hem de depolama ile pik saatlerde daha
yuksek fiyattan satis imkani hedefliyor; bu da klasik GES’lere kiyasla daha yuksek gelir optimizasyonu ve
mairj potansiyeli sunmaktadir.

Ayrica italya’da 9 MW’Iik glines enerjisi santrali yatirimi bulunmakta olup bu pazarin regiilasyon bazli
tesvik mekanizmalari ve euro bazl fiyatlama yapisi, sirkete kur riskine karsi dogal koruma ve doviz
cinsinden nakit akisi saglayacaktir. Avrupa projeleri iki faz halinde toplamda 200 MW+ seviyesine
ulasacak sekilde planlanmis olup, sirketin gelir kompozisyonunda yabanci para payinin anlaml sekilde
artmasi beklenmektedir.

Bununla, 2027-2030 doneminde toplam 410 MW buayukligunde (300 MW RES + 110 MW GES)
depolamali santral yatirnrmi hedeflemekte, bu yatirnmlar sayesinde yalnizca kapasite artigi degil ayni
zamanda Uretim esnekligi, sebeke dengeleme kabiliyeti ve fiyat arbitraji avantaji elde etmeyi
planlamaktadir. Depolama entegrasyonu, dusuk fiyath saatlerde enerji depolayip yuksek fiyatl saatlerde
satls yapma imkani sunacag icin ileriye doniik olarak FAVOK marjini destekleyici stratejik hamle olarak
degerlendiriimektedir. Genel cercevede bakildiginda devam eden yatirimlar, sirketi sadece MW bazinda
buyuten degil, ayni zamanda doviz geliri yaratan, marji artiran ve riskleri dagitan daha surdurulebilir ve
dayanikl bir Gretim portfoyune donustirmeyi amaclayan uzun vadeli bir buyame programi niteligindedir.

Toplam Kurulu Giig - Mevcut = =esess. > 2027 000000 wessss | 2 2030
_ Alapinar RES (Yeni Lisans) 15,8 MW
= Zu Mew-2in RES 99,9 MW $ah RES (Kapasite Artigi) 6,8 MW Avrupa GES Yatinimlari 100 MW
O xan Sah RES 105 MW
=
) ~$®= Taspinar RES + Hibrit GES 115,2 MW Avrupa GES Yatirinu 200 MW
= Almanya Agri PV 63 MW Depolamal Santraller
Y = Almanya BESS &0 MW RES 300 MW

3%42mMw = ... b 9768w @ -..... 2 1.086,8 mw

Sah RES Alapimar RES

(Kapasite Artigi) (Yeni Lisans) Avrupa GES Depolamal Santraller

4 yil 410 MW

Proje Buyukligi 1 Tuirbin (6,8 MW) 3 Tiirbin (15,8 MW) 2 Faz (200 MW + 100 MW) {300 RES + 110 GES)

Faaliyete Gegme Ddnemi AG 2026 AC 2026 2027 + 2028 2027 -2030
ingaat Baglangig Yih 1YY 2026 1YY 2026 2026 2027 -2030
Satig Fiyat PTF Yeni $ YEKDEM ya da PTF ihale ya da PPA Yeni 5 YEKDEM

Kapasite Faktdrii %36
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2025 yilinin satis gelirleri 3.095 milyon TL'den 2.940 milyon TL'ye gerileyerek yillik bazda yaklasik %-5
dlsus goOstermistir. Bu gerileme temel nedeni Uretim hacminde artis olmasina ragmen elektrik satis
fiyatlarinin USD bazinda dusmesi, gelirlerin endeksleme mekanizmasi nedeniyle enflasyon kadar
guncellenememesi gorunmektedir. Yani operasyonel olarak daha fazla uretim yapilmasina ragmen birim
satis fiyatl baskisi ciroyu asagi ¢cekmistir. Ayrica YEKDEM suresi dolan santrallerin PTF'ye daha bagimli
hale gelmesi de fiyat volatilitesini artirarak hasilat tarafinda negatif etki yaratmistir. Bu durum sirketin
hacim bazli degil de fiyat bazli baski yasadigini, talep veya uretim sorunu bulunmadigini gostermektedir.

EBITDA 2.141 milyon TL'den 2.012 milyon TL'ye gerileyip %-6 dugmus. Cirodaki duslUs dogrudan
operasyonel kara yansimig, bunun yaninda hibrit GES ve yeni yatirimlarin devreye alinmasiyla artan
amortisman ve bakim giderleri de karliligi sinirlamistir. Dusus oraninin cirodan daha sinirli kalmasi, sabit
maliyet yapisinin verimli oldugunu ve gider kontrolinun basarili yurutuldugunu gostermektedir.

Yatirrm harcamalari 2.624 milyon TL'den 1.614 milyon TL'ye gerileyerek %-38,5 azalmistir. Bu da
operasyonel zayiflik degil, onceki yil yogun yatirrm donemi ardindan harcamalarin normallesmesinden
kaynaklanmistir. 2024’te hibrit GES eklemeleri ve kapasite artirnmlari icin yuksek harcama yapiimisken,
2025'te daha cok proje gelistirme ve lisans alimina odaklaniimistir. Yani, nakit ¢ikisi azalmis ve bilanco
uzerindeki yatirrm baskisi hafiflemistir.

cirO EBITDA YATIRIM TUTARI
(milyon TL) (milyon TL) {milyon TL)
2.940 2.012 1.614
%-5,0 %-6,0 Maddi ve maddi clmayan duran varlikiar akmindan

kaynaklanan nakit cikislar

%-38,5

3.095 2141

2.624

2024 Ara 2025 Ara 2024 Ara 2025 Ara 2024 Ara 2025 Ara

Toplam varliklar 19,4 milyar TL'den 20,3 milyar TL'ye cikarak yaklasik +%5 buyumdastir. Bu artisin
kaynagi nakit pozisyonundaki artis ozellikle yurtdisi lisans haklari nedeniyle maddi olmayan duran
varliklardaki yukselistir. Buyume yalnizca fiziksel santral yatirrmlardan deqgil, gelecege donuk proje ve hak
alimlarindan gelmigtir.

Ozkaynaklar 13,7 milyar TL'den 14,1 milyar TL'ye +%3 artmistir. Net karin pozitif kalmasi ve
temetti/dagitim sonrasi karin bilangoda tutulmasi 6zkaynaklari guclendirmistir. Bu durum buydmesini
borgla degil, buyuk olcude i¢c kaynaklarla finanse ettigini gostermektedir.

Serbest nakit 476 milyon TL'den -73 milyon TL'ye donerek yaklagik %-115 bozulmustur. Bunun temel
nedeni operasyonel nakit zayifligi degil, yatinrm harcamalari ve proje finansmani kaynakli nakit
cikislaridir. Yani sirket kazang Uretmeye devam ederken nakdi yeni kapasiteye yonlendirmigtir. Bu tar
negatif FCF, buyume fazindaki enerji sirketleri icin dogal kabul edilir ve uzun vadede kapasite artisi
sayesinde telafi edilmesi beklenir.
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Karlilik Oranlara

Brut marj %52,5’ten %45,8’e gerileyerek 6—7 puan dusmustur. Bu daralma esas olarak artan amortisman
giderlerinden kaynaklanmakta. Yeni yatirimlar devreye girdikge amortisman maliyetleri yukselmis, ayrica
satis fiyatlarindaki reel gerileme maliyet artiglarini telafi edememistir. Bu nedenle satis basina kar orani
dusmustur. Ancak %45+ seviye hala sektor ortalamasinin Gzerinde gucli bir marj anlamina gelmektedir.

FAVOK marji %69,2’den %68,4’e ¢ok sinirl gerilemistir. Bu durum sirketin operasyonel verimliliginin
oldukca yuksek oldugunu gostermektedir. Yenilenebilir santrallerde de yakit maliyeti olmadigi ig¢in ciro
diisse bile marjlar yiiksek kalabilmektedir. Net Finansal Borg/ FAVOK orani 0,54’'ten 0,66’ya yiikselmistir.
Artisin nedeni kredi kullaniminin artmasidir; 6zellikle proje finansmani kredileri borcu yukseltmistir. Ancak
oranin 1’in oldukca altinda kalmasi, sirketin EBITDA'sI ile tUm borcunu 1 yildan kisa surede odeyebilecek
seviyede oldugunu gostermekte ve finansal riskin disuk oldugunu teyit etmektedir.

BRUT MARJ FAVOK MARJI NET FINANSAL BORG*/FAVOK
(%) (%) (%)
45,80 68,43 0,66

52,50 69,19

0,54

2024 Ara 2025 Ara 2024 Ara 2025 Ara 2024 Ara 2025 Ara

Aktif getiri %5,63'ten %4,16'ya dusmustur. Bunun nedeni net kardaki gerilemeye karsin bilanco
buyukligun artmasidir. Yani daha bayuk bir varlik tabani Uzerinde daha dusuk kar dretilmistir. Bu durum
gecici bir verimlilik dususu gibi gorinse de yeni yatinmlar devreye girip gelir Gretmeye basladiginda
ROA'nin tekrar toparlanmasi beklenmektedir.

ROE %7,98’den %5,98'e gerilemistir. Net donem karindaki %-23’lUk dusUs 0zkaynak getirisine dogrudan
yansimistir. Ancak 6zkaynaklarin artmaya devam etmesi ve borglanmanin sinirli kalmasi uzun vadede
istikrarli finansal yapi saglamaktadir. Kisacasi kisa vadeli karlilik zayiflasa da risk profili iyilesmistir.

AKTIF GETIRISI OZKAYNAK GETIRISI NET FINANSAL BORG*/OZKAYNAK
(%) (%) (%)
4,16 5,98 0,09

5,63 7,98

0,08

2024 Ara 2025 Ara 2024 Ara 2025 Ara 2024 Ara 2025 Ara

# Finansal yatwimilar igersinde yer alan likit fonlar, net finansal
borg hesaplamasma dahil edilmistir.
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Net Borg¢luluk

Toplam varliklar 19.384,5 milyon TL'den 20.338,6 milyon TL'ye yukselip yaklasik +%5 buyume
gostermigtir. Bu artig, sirketin bilangosunun operasyonel kigulmeye ragmen buyumeye devam ettigini ve
yatinnmlar ile nakit birikiminin aktif tabani geniglettigini gostermekte. Enerji Uretim sirketlerinin aktif
buyumesi genellikle kapasite artisi, lisans alimlari veya nakit birikimi kaynakli; burada ozellikle yurtdisi
projelere yonelik lisans ve hak alimlari ile nakit pozisyonundaki artis belirleyici olmustur. Yani bilanco
hacimsel olarak geniglerken bu buyuime pasif riskten degil, yatinrm ve likidite artigindan
kaynaklanmaktadir.

Donen varliklar 2.117 milyon TL'den 2.190 milyon TL'ye c¢ikarak +%3 artmistir. Proje finansmani
kapsaminda yil sonunda kullanilan kredi girigleri nakdin bilancoda tutulmasi donen varliklar
desteklemistir. Bu gelisme kisa vadeli yukumlultkleri karsilama kapasitesinin arttigini gostermektedir.

Nakit ve nakit benzerleri 1.725,7 milyon TL'den 1.840,9 milyon TL'ye yUkselerek yaklasik +%7 artmistir.
Bu artis operasyonel nakit tretimi ve kredi kullanimi kombinasyonundan kaynaklanmaktadir. Nakit
pozisyonunun guclenmesi sirketin yatirrm firsatlarini finanse etme, bor¢g servis etme ve piyasa
dalgalanmalarina karsi tampon olusturma kabiliyetini artirmaktadir.

Duran varlklar 17.267,4 milyon TL'den 18.148,7 milyon TL'ye +%5 artmistir. Bu artis kaynagr maddi
olmayan duran varliklardaki sicramadir. Maddi duran varliklar hafif gerileyerek 11.670 milyon TL'den
11.487 milyon TL'ye %-2 dusmus, yani mevcut santral varliklarinda yeni buyuk oOlgekli fiziki yatirim
yapilmamig, daha ¢ok amortisman etkisi gorulmustur.

Buna kargilik maddi olmayan duran varliklar 5.025 milyon TL'den 6.097 milyon TL'ye yaklasik +%21
artmigtir. Bu artis da Avrupa’'daki proje gelistirme, lisans ve hak alimlarindan kaynaklanmaktadir. Bu
kalem aslinda gelecekte kurulacak santrallerin on yatirimi gibidir; yani henuz gelir dretmeyen ancak
lleride kapasiteye donugecek stratejik varliklardir. Bu da buyume stratejisinin bilangoya simdiden
yansimaya basladigini gostermektedir.

Toplam yukumlulukler 5.697,6 milyon TL'den 6.209,4 milyon TL'ye gikarak +%9 artmistir. Borg¢lardaki
artisin temel nedeni yeni kredi kullanimlaridir. Ancak artis oraninin aktif buyumesinden biraz yuksek
olmasi, buyumenin bir kisminin borgla finanse edildigini gostermektedir. Yine de oranlar hala oldukga
kontrolli seviyededir ve bilanco riskli bir kaldirac yapisina isaret etmemektedir.

Kisa vadeli yukamlulukler 1.056,2 milyon TL'den 885,6 milyon TL'ye gerileyerek yaklagik %-16
dismustur. Bu son derece olumlu gelismedir ¢inku sirket kisa vadeli bor¢ baskisini azaltmis ve vade
yapisini uzatmigtir. Bu sayede refinansman riski ve likidite stresi dusmustur. Kisa vadeli borglarin
azalmasi, nakit yonetiminin daha saglikli hale geldigini ve yukumluluklerin uzun vadeye yayildigini
gOstermektedir.

Uzun vadeli yukumlalukler ise 4.641,3 milyon TL'den 5.323,8 milyon TL'ye +%15 artmistir. Bu artigin
arkasinda proje finansmani kredileri ve 0Ozellikle ertelenmis vergi yukumltlUkleri bulunmaktadir. Uzun
vadeli borcun artmasi kisa vadeliye kiyasla daha saglikli kabul edilir cunkd nakit akisina zamana yayilmig
baski yaratir. Enerji yatinnmlari gibi uzun geri donus suresi olan projelerde uzun vadeli finansman
kullaniimasi bilango yonetimi agisindan dogru bir stratejidir.
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Kisa ve uzun vadeii banka kredileri toplami 2.880,7 milyon TL'den 3.177 milyon TL'ye yaklasik +%10
artmistir. Bu artis yatinmlarin borgla desteklendigini gostermektedir. Ancak sirketin gucli EBITDA Uretimi
ve dusuk kaldirac oranlari dikkate alindiginda bu borg¢ artisi riskli degil, buyime finansmani niteligindedir.
Yani borg, operasyonel acigi kapatmak icin degil kapasite artirmak icin kullaniimistir.

Toplam 6zkaynaklar 13.687 milyon TL'den 14.129 milyon TL'ye +%3 artmistir. Net donem kari pozitif
kalmasi ve bilangoda tutulmasi 6zkaynagi buyitmistir. Ozkaynaklarin artmaya devam etmesi ise,
bilancoyu guclendiren en onemli unsurdur. Bu borg/sermaye dengesini korumakta ve kredi verenler
acisindan guvenli bir profil olusturmaktadir.

Net bor¢ 3.971,9 milyon TL'den 4.368,5 milyon TL'ye yukselmigtir. Bu artis yeni kredi kullanimi kaynaklidir
ancak artis sinirh kalmistir. Net finansal bor¢ 1.155 milyon TL'den 1.336 milyon TL'ye c¢ikmistir. Buna
ragmen sirketin EBITDA'sI dikkate alindiginda kaldira¢ orani oldukga dusuktur. Bu seviye, sirketin borg
geri ddeme kapasitesinin guglu oldugunu ve finansal riskin dusuk kaldigini gostermektedir.

Sonug olarak bilango yapisi genel cercevede degerlendirildiginde; likiditenin guglendigi, kisa vadeli borg
baskisinin azaldigi, yatirrmlarin uzun vadeli finansmanla desteklendigi, 6zkaynak tabaninin korundugu ve
borclulugu hala muhafazakar seviyede kaldigi goralmektedir. Maddi olmayan varliklardaki guclu artis ise
gelecekte devreye girecek kapasitenin habercisi olup sirketin buyumesinin bilancoya on yatirnrm olarak
yansidigini gostermektedir.

Konsolide Finansal Durum Tablolari 31 Ara 2024°e Konsolide Gelir Tablosu .“
|:I'I'll1 TL} 31 Ara 2025 31 Ara 2024 QETE dEﬁi@im |:|Tl|'| TL} 31 Ara 2025 31 Ara 2024 Yilhk DE‘QI$IITI
Toplam Varhklar 20.338,62 19.384,52 %5 Hasilat 293069 3.004 82 o5
Danen Varliklar 218993 211710 %3 Brilt K&r 1.346,45 1.62472 % 17
Duran Varlikler Lt L 0 Genel Yénetim Giderler () 27748 27592 %1
Maddi Duran Varlklar 11.487 46 11.669,95 -2 , ,
Pazarlama Giderleri (-) 21,12 -20,36 %4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.097 48 502535 B2l
o Diger Operasyonel Gelir/(Gider), net 491,00 145,05 %239
Toplam YikdmlGlGkler 6.209 41 5.697,56 %o _
Kisa Vadeli Yukimidlikler 885,61 1.056,21 %16 Esas Faallyet Kun 153585 147545 =
Uzun Vadeli Yokamlglikler 5.323,81 4.641,35 %15 FAVOK (*) 201160 214115 b
KV & UV Banka Kredileri 3.176,98 2.880,74 %10 Finansman GE|iI‘|EI‘."'I{GidEF|EI‘}, net -1 ?3,41 101,22 %276
Toplam Ozkaynaklar 14.129,20 13.686,96 %3 Net Donem Kan 84543 1.092,18 %23
Net Borg 4 368,51 397187 Hisse Bagina Kazang (Kayip) 1,566 2,023
Net Finansal Borg 1.336,08 1.155,05

* FAVOK=RBriit kir-faaliyet giderleri + amortisman formuld ile hesaplanmig ve inter-segment aliminasyonian
Yatinm Tutan (CapEx) -1.613.69 2 62423 dihil edilmigtir. Amortismanin icine TFRS 16 kapsaminda finansal durum tablosunda yer alan kullanim hakks
: - varliklanmin amortismanian da dahil edilmigtir
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PIYASA CARPANLARI

PD/DD orani 2021'de 3,13 gibi bir seviyedeyken 2022’'de 1,75e, 2023te 1,16'ya, 2024’te 1,33’e ve
2025'te 1,02'ye kadar gerilemistir. Son dort yilda kademeli dusus gorulmesi, piyasa degerin 6zkaynak
buyumesi gerisinde kaldigini gostermektedir. dizenli kar Uretip 6zkaynaklari artirirken hisse fiyati ayni
hizda degerlenmemesi ¢carpani asagi cekmistir.

Cari olarak PD/DD c¢arpaninin 0,96x de olmasi, hissenin neredeyse defter degerine esit fiyatlandigini ve
piyasanin sirkete primli buyume hikayesi yazmak yerine daha temkinli yaklastigini gostermektedir.
Yenilenebilir ve gugclu bilango yapisina sahip sirket icin 1x civari PD/DD gorece iskontolu kabul edilebilir;
bu da degerleme acisindan potansiyel yukari yonll alan olduguna isaret etmektedir.

FD/FAVOK orani 2021'de 8,44 iken 2022'de 6,04’'e dusmus, 2023'te 6,23 ile yatay, 2024’'te 9,12'ye
sicramig ve 2025'te 7,90’a gerilemistir( Cari olarak 7,47x). 2024’teki yukselisin temel sebebi piyasa
degerindeki artis ve ayni donemde FAVOK'Un sinirl blylmesiyle carpanin genislemesidir. 2025'te
EBITDA guclu kalmasi hisse performansinin daha zayif seyretmesi orani tekrar asagi cekmistir.

FD/Satis orani 2021'de 6,69'dan 2022'de 5,15e ve 2023te 4,71'e kadar gerilemis, 2024'te 6,31’e

yukselmis, 2025’te ise 5,40’a dusmustur. 2023’e kadar olan dusus, satis gelirlerinin gugli artmasi ve
firma degerinin sinirl yiUkselmesinden kaynaklanmigtir; yani ciro blayumesi degerlemeyi ucuzlatmistir.

Piyasa Carpanlari 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PD,/DD 3.13 1.75 1.156 1.3% 0.96
FD / FAVOK 8.44 6.04 6.23 912 747
FD / Satis 6.69 5.15 471 6.31 511
F/K Orani 18.27 8.31 13.04 16.72 16.01

F/IK 2021°de 18,27 gibi yuksek seviyedeyken 2022'de 8,31’e sert dusmus, 2022'deki dugug net kardaki
gucglu artigstan kaynaklanirken, sonraki vyillarda karliik buyumesinin yavaglamasi ve net karin
gerilemesinde ¢arpanin tekrar yukselmesine neden olmustur. 2025’te net karin %-23 dusmesi F/K'nin 17
seviyesine ¢cikmasina yol agcmistir.

Bu seviye, sirketin artik yuksek buyime degil istikrarli sinirli buytme olarak fiyatlandigini gostermektedir.
Yani yatirnmcilar daha temkinli kar beklentisiyle hisseyi orta-yuksek bir carpandan degerlemektedir.

Temettd verimi 2022'de %1,11 iken 2023'te %2,11'e, 2024'te %2,77'ye yukselmis, 2025'te %2,04’e
gerilemistir. 2023-2024 donemindeki artis sirketin kar dagitim kapasitesinin gt¢lenmesi ve hisse fiyatinin
da gorece dusuk kalmasindan kaynaklanmistir.

2025’teki dusus net karin azalmasi temettu tutarinin sinirlanmasiyla iligkilidir. Sirket nakdi tamamen
dagitmak yerine yatirimlara yonlendirmeyi tercih etmektedir.
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DEGERLEME ONGORULERI

Baslangi¢ kurulu gtc (2025): 354,2 MW, Hedef kurulu gug¢ (2030): 1000 MW, Kapasite faktord,

Elektrik fiyati (TL/MWh) + wyilhik fiyat artisi, EBITDA marji, D&A/gelir, bakim capex/gelir, NWC/gelir,
WACC, terminal g, Net borg, Modeli, 2030’a kadar kapasiteyi otomatik CAGR ile buyutip 2031-2035’te
sabit tuttuk.

CAGR=(1000/354) 1/5 - 1 = %23 yillik kapasite buyumesi kullandik.

Kapasite Faktorunde ; EPDK'da %32 ve IEAda %30-35 araligindan ve GWIND'de ise %33-37
araligindan bulundugundan %34 aldik.

Uretim = MW x kapasite faktor(i x 8760
Gelir=MW x KapasiteFaktoru x Saat x Elektrik Fiyati

Elektrik fiyatinda ise GS %8-10 , IEA %7-9 ve ulkemizde %8-12 bandindan oldugunda %10 aldik .
Amortisman (D&A) ise D&A / gelirden yaklasik %33 cikmakta,

Capex’de kapasite artisini desteklemek amaciyla keskin bir sekilde 6,8 milyara ¢ikarmasini yansittik.
NWC’de Enerji Uretiminde: stok yok, ticari alacak ve isletme sermayesi dusuk oldugundan %2 aldik.
WACC yaklasimimizda Risk free rate %28, hisse risk primini %6, beta %0,8 birazda muhafazakar
yaklasimla %19 aldik. (Damodaran yaklasimiyla: CoE %18 ve Bor¢ maliyeti sonrasi %17 wacc ¢ikmasina
ragmen) , terminal buydme %3,3

Operasyonel Varsaymlar | |
Kalem Deger
Baslangi¢c Kurulu Glg (MW) — 2025 354,2
Hedef Kurulu Giig (MW) — 2030 1000,0
Kapasite Faktori (blend) 34,00%
Saat/Yil 8.760
Elektrik Satis Fiyati (TL/MWh) — 2025 3000,0
Fiyat Artisi (yilhik) 10,00%
Kapasite CAGR (2026-2030) 23,07%

WACC \ g 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%

12,00% 85,28 91,19 98,57 108,05 120,71
14,00% 66,60 70,03 74,15 79,18 85,48
16,00% 53,62 55,75 58,23 61,17 64,69
18,00% 44,17 45,56 47,14 48,96 51,09
20,00% 37,04 37,97 39,02 40,21 41,57

10



https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul

Bizi Takip Edin! in X

Galata Wind Enerji A.S.
Goriniim ve DEGERLEME

DEGERLEME ONGORULERI

Finansal Varsayimlar _

Kalem Deger
EBITDA Mariji 68,43%
D&A / Gelir 32,77%
Capex / Gelir (maintenance) 25,00%
NWC / Gelir (seviye) 2,00%
Vergi Orani 25,00%
WACC 19,00%
Terminal blylime (g) 3,50%
Net Borg (TL) 1.336.000.000
Hisse Adedi 540.000.000

| Kalem 2026 207 2028 2029 | 2030

Kurulu Gig (MW) 435,9 536,5 660,2 8125 1000,0
Fiyat (TL/MWh) 3.300 3.630 3.993 4392 4 832
Uretim (MWh) 1.054.949 1.298.320 1.597.836 1.966.448 2.420.097
Gelir (TL) 3.481.332.624 4.712.902.918 6.380.158.495 8.637.229.140 11.692.770.216
EBITDA (TL) 2.382.275.915 3.225.035.467 4.365.942.458 5.910.455.901 8.001.362.65%
D&A (TL) 1.140.832.701 1.544.418.286 2.090.777.939 2.830.419.989 3.831.720.800
EBIT (TL) 1.241.443.214 1.680.621.181 2.275.164.519 3.080.035.911 4.169.641.859
NOPAT (TL) 931.082.410 1.260.465.885 1.706.373.389 2.310.026.934 3.127.231.394
Capex (TL) -870.333.156 -1.178.225.725 -1.595.039.624 -2.155.307.285 -2.923.192.554
NWC (TL) 69.626.652 94.258.058 127.603.170 172.744.583 233.855.404
ANWC (TL) 16.766.652 24.631.406 33.345.112 45.141.413 61.110.822
FCFF (TL) 1.184.815.303 1.602.027.036 2.168.766.593 2.935.998.225 3.974.648.818
1054949,28 1298320,363 1597835,836 1966447,907 2420096,784
Kalem Deger yil FCFF iskonto PV

WACC 19,00% 2026 1.184.815.303 0,8403 995.643.112

Terminal g 3,50% 2027 1.602.027.036 0,7062 1.131.295.132

Net Borg (TL) 1.336.000.000 2028 2.168.766.593 0,5934 1.286.980.393

Hisse Adedi 540.000.000 2029 2.935.998.225 0,4987 1.464.090.569

2030 3.974.648.818 0,4190 1.665.574.087

2031 5.380.736.642 0,3521 1.894.785.130

2032 5.978.154.399 0,2959 1.769.043.034

2033 6.575.969.839 0,2487 1.635.249.863

2034 7.233.566.823 0,2090 1.511.575.504

2035 7.956.923.505 0,1756 1.397.254.667

Terminal 53.131.715.017 0,1756 9.330.055.359

Enterprise Value (EV) 24.081.546.850,85
Equity Value 22.745.546.850,85
Hisse Basina Deger (TL) 42,12

11
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TEKNIK GORUNUM
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari
) Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis Destek Noktalar Pivot Direng Noktalar
Gostergeler . : ,
Deder Karar Defer Karar Deder Karar Yontemi Fiya ps1  Ds2 Ds3 Noktasi pr3  pr2  Drt
Stochastic 68.12 SAT 55.41 SAT 62.46 SAT Klasik 25.06 2367 2407 2457 2497 2547 2587 26.37
RSI 4552 AL 51.02 SAT 50.90 AL Camarilla - 24381 24950 2498 2497 2514 25.23 2531
Williams%R -55.10 SAT -66.92 SAT -4419 NOTR Fibonacci - 2407 2442 2465 2497 2532 1553 1587
Momentum 9213 SAT 105.74 AL 88.91 SAT Demarks’s - - - 24.52 2497 25.22 - -
MACD -0.29  SAT 0.35 AL 0.36 AL
ADX 19.17  SAT 13.22 SAT 747 AL
cal -18.67 NOTR -11.26 NOTR 18.68 NOTR
Ultimate Oscillator  54.93 NOTR 40.51 NOTR  46.39 NOTR
ROC -7.87 NOTR 5.74 NOTR 2.32 NOTR
Hareketli Ortalama  25.14  SAT 25.10 NOTR 2475 AL
Al Sayisi 1 2 4
Sat Sayisi 6 4 2
Notr Sayisi 3 “ 4

12
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Cekince

Burada yer alan yatirirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercinlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonucglar dogurmayabilir. Bu
raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma Bolumi tarafindan
bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif
icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacl kullaniimasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL
Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki tim géris ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’'ne ait olup
diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goruis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tim goris ve bilgiler 6nceden haber veriimeksizin degistirilebilir. A1 CAPITAL Yatinm ve diger grup
sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.
Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatinm ve diger grup sirketlerinin
yatirnrm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilece@ini veya bu tur is firsatlari arayisinda

olabilecegini kabul ederler.

M. Baki ATILAL - Genel Mudur Yardimcisi

Sila GIRGIN - Uzman Yardimcisi

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap Ac¢ Q alcapital
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Istanbul Atasehir - Telefon:

0216 688 42 40

ANKARA

Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Ankara Tunali Hilmi - Telefon:

0312 466 66 71

Remzi Ouz Arik Mahallesi,

Tunali Hilmi Caddesi No:114

Daire:46 Cankaya / ANKARA

Antalya

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt.
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA

Bursa

Bursa - Telefon: 0224 233 30 83
Kiiciikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA

Canakkale

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00
Barbaros Mah. Atatirk Cad. Kiyi AVM No:25-32 Merkez
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Istanbul Beylikdiizii — Telefon:

0212 852 44 39

Barbaros Hayrettin Pasa Mah.

1997 Sok. Phuket Life

Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

0216 407 26 22
Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikdy /

Istanbul Goéztepe - Telefon:
Bagdat Cad.
ISTANBUL

Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikody /
ISTANBUL

Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56
Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL
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