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GALATA WIND ENERJI A.S

GWIND I Analist Toplanti Notu

Sirket Hakkinda

Galata Wind, Dogan Holding'in bir istiraki olarak 2012 yilindan bu

yana faaliyet gostermekte olup, %100 vyenilenebilir enerji Kapanis Fiyati :
kaynaklarindan elektrik Gretmektedir. Galata Wind, %100 yenilenebilir 12 Aylik Hedef Fiyat :

enerji Uretimine odaklanan bir sirket olarak razgar ve gilines Getiri Potansiyeli :
enerjisinden olusan 297,2 MW’lik bir kurulu giice sahiptir.
Portfoylnde 246,7 MW rlzgar enerjisi ve 50,5 MW glines enerjisi
bulunmaktadir. Rizgar santralleri arasinda 105 MW kapasiteli Sah RES
(Balikesir), 79 MW kapasiteli Taspinar RES (Bursa) ve 62,7 MW
kapasiteli Mersin RES yer alirken; glines santralleri 24,7 MW Erzurum

GES, 9,4 MW Corum GES ve 16,4 MW Taspinar Hibrit GES'ten Borsa Kodu - BIST GWIND
olusmaktadir. Galata Wind, karbon salinimini azaltarak cevresel Piyasa Degeri - Milyon TL 14.915
surdurdlebilirligi desteklerken, yuksek verimli tlrbinler ve paneller Firma Degeri - Milyon TL 15.899
kullanarak enerji Gretiminde verimliligi en Ust seviyeye cikarmaktadir. Hacim - Milyon TL 65
Mevcut santralleri arasinda Mersin Riizgar Enerjisi Santrali (RES), Sah ~ Halka Aciklik =% 30,00

RES, Taspinar RES, Corum Gines Enerjisi Santrali (GES) ve Erzurum

GES yer almaktadir. Mersin RES, 2010 yilinda devreye alinmis ve 2017

yllinda yapilan ek yatirimlarla toplam 62,7 MW kurulu giice ulasmistir.

Sah RES, 2011 vyilinda faaliyete gecmis olup, 2013 vyilinda ——XU100 GWIND
gerceklestirilen 12 MW ek kapasite yatirmiyla toplam kurulu glci om0 000

35,00
artinlmistir. Taspinar RES, 2021 yilinda tam kapasiteyle devreye 10-000,00 ™o
alinmis ve 2023 yilinda 11,8 MW kapasite artisi ile toplam 79 MW 8.000,00 | 2500

kurulu giice ulagsmistir. Ayrica, hibrit GES projesi kapsaminda 2024 yili 6.000,00 20,00
basinda 16,4 MW’lik kismi ile faaliyette olup, toplam 42,5 MW olacak 400000 15,00
hibrit GES'in ikinci faz insaati devam etmektedir. Corum GES, 2017- 10,00
2018 doéneminde lisanssiz glines enerjisi alanina yatirim yapilarak #0000 5,00
blinyeye katilmis, Erzurum GES ise 2018-2019 ddneminde satin -

alinarak portféye dahil edilmistir. w@% &S w&v w&v & S
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Sirketin gelecege yonelik hedefleri arasinda 2026 yili sonunda kurulu
glclnl 581,6 MW'a, ve 2030 yilina kadar 1.091,6 MW'a ¢ikarmak yer
almaktadir. 2024 vyilinda Mersin RES'te 6 adet yeni turbinle  yagat - Milyon TL 2364  2.684
gerceklesecek ek kapasite artisi ve Taspinar Hibrit GES'in ikinci fazinin

devreye girmesiyle kurulu glicind 350 MW!'in Gzerine g¢ikarmayi ::;”z:iy:ﬂr:y:n/ ];if ].;;2 B
hedeflemektedir. Yurtdisinda kurdugu Galata Wind Energy Global Britt Kar Bilytimesi - % s s B
firmasi ile baslattigl Avrupa vyatirimlariyla birlikte Turkiye'deki )

depolamali santraller yatirmlarla 2030'da 1.091,6 MW'a ulasmak icin FAVE)K - Mion TL 1636 2029 o
calismalarini  strdirmektedir. Sirket, karbon kredisi ticaretiyle ~ FAVOK Buyumesi-% -9 4 -
gelirlerini artirmayi ve uluslararasi karbon piyasalarinda daha aktif rol ~ NetKar-Milyon TL 834 900 -
almay! hedeflerken, 2025 yili icin 900.000 - 980.000 MWh elektrik ~ NetKar Buyumesi - % -7 -39 -
Uretimi ve 400.000 - 450.000 ton karbon kredisi sertifikasi Gretmeyi F/K (x) 21,89 13,04 -
planlamaktadir. FD/FAVOK (x) 11,76 6,23 -
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Galata Wind'i rakiplerinden ayiran en 6nemli 6zelliklerinden biri, yalnizca yenilenebilir enerji kaynaklarina
yatinim yaparak fosil yakit kullanimini tamamen reddetmesi ve Tirkiye’'de yalnizca temiz enerji Gretiminden
olusan portfoylyle ilk yesil halka arzi gerceklestiren sirket olmasidir. GUcli finansal yapisi ve distk
borcluluk orani sayesinde yatirimlarini kendi kaynaklariyla finanse edebilmektedir. 2024 yilinda yaklasik
456.000 ton karbon salimini azaltan sirket, 2025 yili sonuna kadar operasyonel karbon emisyonlarini
sifirlamayi hedeflemektedir. Gold Standard, VCS ve IREC sertifikalarina sahip olarak uluslararasi
surddrdlebilirlik kriterlerine uyum saglarken, tim santrallerini uzaktan izleyerek dijitallesme ve operasyonel
verimliligi en Ust seviyeye gikarmaktadir. Galata Wind, yesil enerji yatirimlariyla sektérde énci olmayi
sirdirerek hem Turkiye’de hem de global pazarda strdurulebilir blylUmesini devam ettirmeyi

amaclamaktadir.

Galata Wind, karhhk anlayisi dogrultusunda 2024 yili icerisinde YEKA ihalelerine basvuruda bulunmamis,
yatirimlarini daha secici ve verimli projelere yonlendirme stratejisini benimsemistir. Depolamali ener;ji
santralleri konusunda sirecler devam etmekte olup, bu alandaki ilerleme blyUk 6lglide birokratik
streglerin tamamlanmasina baglidir. Sirket, proje segiminde karhhgi 6n planda tutarak kontrollU bir biyime
hedeflemekte ve dislk borgluluk oraniyla gicli finansal yapisini korumaktadir.

Sektor ve Finansallar Hakkinda

Enerji sektoriinde tiketim blylimeye devam etmekte, ancak glines enerjisinde yeni devreye girisler fiyatlar
Uzerinde baski olusturmaktadir. Capture price’larda belirgin bir disis gorilmektedir. Ancak, glines enerjisi
yatirimlarinin hiz kazanmaslyla birlikte fiyatlar Gzerinde baski olusmus ve “capture price” olarak adlandirilan
fiyatlandirmalarda belirgin bir dists gdzlemlenmistir.

Gelecege yonelik olarak, elektrikli araglarin yayginlasmasi ve veri merkezlerinin artan enerji ihtiyaci
sebebiyle elektrik tiketiminde ciddi bir blylime beklenmektedir. Bununla birlikte, Rusya’dan Avrupa’ya
dogal gaz akisinin yeniden baslamasi intimali enerji piyasalarini etkileyebilecek kritik gelismelerden biri
olarak degerlendirilmektedir. Karbon kredileri tarafinda ise, “Gold Standart” Turkiye’de karbon kredi
sertifikasi Uretmemektedir. Ancak Galata Wind mevcut sertifikalarini korumakta ve uygun fiyatlarin

olusmasi durumunda satisini gerceklestirerek ciroya katki saglamasi beklenmektedir.

Sirket, mevcut kurulu glicinU Gg katina gikararak 1.091,6 MW seviyesine ulastirmayi hedeflerken,
depolamali enerji tarafinda ise 410 MW kapasiteye ulasmayi planlamaktadir. Halka arzdan bu yana yaklasik
toplam 100 milyon USD yatirim gerceklestirilmis, 40 milyon USD temettl dagitilmistir. Gelirleri buytk
olcide elektrik fiyatlari ve karbon piyasasindaki degisimlerden etkilenen sirketin, enflasyon muhasebesi
nedeniyle ciro tizerinde baski olusmus, tretimdeki %11’lik artisa ragmen ciroda %12’lik bir daralma
yasanmistir. PTF TL bazinda %2 oraninda yUkselirken, dolar bazinda 97 dolardan 68 dolara gerileyerek
sirketin hasilati Gzerinde baski yaratmistir. RES gelirlerinin %36-37’si YEKDEM kapsaminda yer alirken, GES
projelerinin tamami bu sistemden faydalanmaktadir. 2023 yilinda bilanco icerisinde 57 milyon TL'lik karbon
kredisi geliri yer alirken, bu yil bu kalemden herhangi bir gelir elde edilmemistir. Ancak, sirketin elinde 1,3

milyon ton karbon kredisi bulunmaktadir.
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Finansal tarafta, EBITDA daralmasinin ana sebeplerinden biri olarak 36 milyon TL'yi bulan yurt disi projeler
icin alinan danismanlk giderleri 6ne ¢cikmaktadir. OPEX, gecen yila kiyasla 656 milyon TL'den 759 milyon
TL'ye yUkselmis; satislarin maliyeti azalmasina ragmen operasyonel giderlerde artis gozlemlenmistir. 2024
yilricin toplam 2 milyar TL yatirim yapan sirket, Mersin ek kapasite ve Taspinar hibrit santrallerinde
yatirmlarini tamamlamak tGzeredir. Ozkaynaklarda %3 oraninda bir biyime kaydedilirken, serbest nakit
akist %752 artisla 472 milyon TL'ye ulasmistir. Brit kar marji %52 seviyesine gerilemis, amortisman giderleri
marjlar Gizerinde baski yaratmistir. FAVOK marji %75’ten %69 seviyesine diiserken, net finansal bor¢/FAVOK
orani 0,54 olarak gergeklesmis ve gecen yila gbre 0,6 puan artmistir.

Sirketin Aralik ayi icerisinde kisa vadede yurtici bankalardan 12 milyon dolar, uzun vadede ise Avrupa imar
ve Kalkinma Bankasi’'ndan (EBRD) 30 milyon dolar kredi kullanmistir. Sirket 2025’in ilk ceyreginde,
EBRD’den kullanilan krediyi bilangoda tasimaya devam ederken, kisa vadeli kredisini kapatacaktir. Gecen yil
yaklasik 30 milyon dolar seviyesinde nakit taslyan sirket, bu yil yatirimlara bagli olarak nakit cikisi
gerceklestirmis ve bu sebepten faiz ve kur farki gelirleri azaldigi igin diger operasyonel gelir-gider
kalemlerinde daralma godzlemlenmistir. Enflasyon muhasebesi kaynakli parasal pozisyon kari kaydedilmis
olup, sirketin karlilik anlayisi dogrultusunda kontrolli blylme stratejisini sirdirmeye devam edecegi

ongorilmektedir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirli§ine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde
herhangi bir sekilde taahh(it veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun UglncU kisilerinugrayabilecegi her tirll zararlardan dolayi ALB Yatirim
Menkul Degerler AS.sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiritercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracinialma veya satma ydninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlariile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacag! gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan
kurum calisanlari ile ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her turlG ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢clncU kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler ASS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina ydnelik olarak verilmemektedir.
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