GedikYatirm

Galata Wind

Stabil Marjlar ve Kapasite Artislari

3C23 Sonuclari Genel Bakis: Satis gelirleri glicli mevsimsellik ve goreceli
istikrarli Dolar/TL kuru sonrasi yillik %39 artisla 481 milyon TL (ceyreklik:
+%89) olmustur. Hem riizgar hem de gilines santrallerinde 9A23 rakamlarina
gore kapasite kullanimi sektor ortalamalarin Gzerinde olup, 3C23’te karbon
kredisi satisi gergeklesmemistir (9A23: 26 mn TL). Satislarin maliyeti, goreceli
daha yiiksek TUFE ile yildan yila %69 artisla 120 milyon TL olmustur.
Boylelikle sirketin brit kar marji yillik 438bp’lik daralmayla %75 olarak
gerceklesmistir. Sirketin FAVOK’U ceyreklik %95, yillik %26 artisla 360 milyon
TL olmustur. FAVOK marji ise dnceki ceyrege gore 205bp artisla %75,0 olarak
gerceklesmistir (3G22: %82,7). 3C22’de 47 mn TL net finansal gider elde eden
sirket 3G23’te net tlirev islem giderlerinin etkisi ile 64 mn TL net finansal gider
actklamistir. Sirketin net nakdi ceyreklik %162 yiikselis kaydetmistir. Son
olarak, sirket yillik %22 artisla 349 milyon TL net kar elde etmistir.

Gedik Yatinnm Beklentileri: EPDK, Galata Wind'in toplamda 350 MW'lik
depolamali elektrik Gretim icin 7 ayri tesisinin 6n lisans basvurularini onayladi.
Ilgili kapasite artiglarin, 2027-2029 tahminlerimize, kademeli (retim
baslangiclariyla, YEKDEM birim satis fiyatlarini varsayarak dahil ettik. Mevcut
rizgar enerjisi santrallerinin beklenen kapasite kullanim oranlarinin
ortalamasini (2027'da %35,39), 6n lisans alan 6 adet RES icin elektrik Gretimi
hesaplamasinda kullandik. Ayni ydontemi, onaylanmis bir GES icin de kullandik.
Depolama dabhil enerji tesislerinin, standart tesislere kiyasla daha ylksek
kapasite kullanim oranlarina sahip olmasi beklenebilirken, metodolojimiz
potansiyel bir yukari potansiyel tasiyor. Avrupa'da Gretime girecek 300 MW'lik
kapasiteyi 2027 basinda dahil ettik ve birim satis fiyatini 80 ABD Dolari/MWh
olarak varsaydik. Tagpinar'daki RES kapasitesinin 13 MW artisinin 2024'ln ilk
ceyreginde isletmeye alinmasi varsayilmig olup, ayni tesiste 17 MW (faz 1) ve
25 MW'lik (faz 2) hibrit GES kapasite artislarinin 2024 ve 2025'te (iretime
gecmesini bekliyoruz. Son olarak, Mersin'deki RES kapasitesinin 39 MW
artisinin 2024'Gn Gguncu ¢eyreginde Uretime gecmesini projeksiyonlarimiza
dahil ettik. Tim bunlarin sonucunda, mevcut 269 MW'lik kapasitenin 2029'a
kadar 1027 MW'a ulasmasini bekliyoruz.

Galata Wind'deki "Endeksin Uzerinde Getiri" degerlendirmemizi koruyor,
hedef fiyatimizi TL38,00/pay'a yiikseltiyoruz - yukari potansiyel %60: (1)
Devam eden ve beklenen kapasite artiglari, (2) istikrarli marijlar, (3) ve son
olarak da INA degerlemesi yansitildiktan sonra adil degerimizi TL37.73/pay
basindan artiriyoruz. Hisse, 2024T 5.7x FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir. Iliskilendirilen riskler: (1) AUF mekanizmasinin yeniden
yurirlige konulmasi ve (2) yeni tesis tamamlanma sirelerinde olasi
gecikmeler olarak siralanabilir.

(TL mn) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Satislar 540 1.187 1.511 3.032 4.199
FAVOK 428 1.003 1.145 2.315 3.259
Net Kar 171 1.044 1.112 1.730 2.405
Briit Marj 73,1% 82,0% 75,2% 76,6% 76,1%
FAVOK Marji 79.2% 84,5% 75,8% 76,4% 77.6%
Net Kar Marji 31.,6% 87.9% 73.,5% 57,1% 57,3%
F/K (x) 74,9 12,3 11.5 7.4 5.3
FD/FAVOK (x) 311 12,6 11.3 5,7 4,2
FD/Satislar (x} 24.6 10,6 8.6 A3 3.2
Ozsermaye Karlihig 17,8% 72,3% 50,7% 57,0% 56,8%
PD/DD (x) 12,8 6,8 5,1 3,6 2,6
Net Borg/FAVOK 1,1 -0,2 0,1 0,1 0,2

Kaynak: Sirket Finansallan, Gedik Yatinm Arastirma, Rasyonet

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Sirket Raporu

Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (12A, TL/hisse)

ELEKTRIK

GWIND.TI / GWIND.IS
23,72

38,00

Potansiyel Getiri %60
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 13,67-37,5
Piyasa Degeri (milyon TL) 12.809
Firma Degeri (milyon TL) 12.727
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 3.843
Odenmis Sermaye (milyon TL) 540
Dolagimdaki Paylar %30
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %8,3

3 Ay Once %8,5
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 3.384 5.281 8.378 7.123
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 85.154 142.499 260.837 175.546
Fiyat Araligi (TL/hisse) 23,72-25,92 23,72-28,36 23,72-37,5 13,67-37,5
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %12 %31 %34 %2
BiST-100'e Gére Rélatif Getiri %12 -%27 -%3 -%34
Ortaklk Yapisi
Dogan Sirketler Grubu Holding A.$ 70,00%
Free Float 30,00%

Sirket Ozeti

Galata Wind Tiirkiye’nin dért bir yanindaki Gold Standard ve VCS sertifikali riizgar ve giines

enerjisi santralleriyle %100 yenil

ilir enerji G ir. Sirket ayrica evlerin, okullarin, is

yerlerinin, akaryakit istasyonlarinin ve iiretim merkezlerinin catilarina da kendi enerijilerini
liretmeleri amaciyla giines enerjisi sistemleri tasarlamaktadir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirnm
40,0

30,0

20,0

10,0

0,0 +

60%
40%
20%
0%
-20%
-40%

Aralik 22
Ocak23 |

Subat 23
Mart23 |

BIST 100 Rélatif

-60%

e [} Il Il o I ]
o~ o~ ~N o N o N
] S N 2 =] € x
s £ £ &8 2 § ¢
= ] £ 2 N <
I 2 <
—— GWIND

*11/12/2023 tariti kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
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indirgenmis Nakit Akimi (INA)

(TL mn) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Net Gelirler 1.511 3.032 4.199 4.789 7.367 9.646 11.793 12.551 13.172 14.191 15.448
Biiyiime (%) 27,3% 100,6% 38,5% 14,1% 53,8% 30,9% 22,3% 6,4% 4,9% 7,7% 8,9%
FAVOK 1.145 2.315 3.259 3.727 5.733 7.506 9.177 9.767 10.250 11.043 12.021
FAVOK Marji (%) 75,8% 76,4% 77,6% 77,8% 77,8% 77,8% 77,8% 77,8% 77,8% 77,8% 77,8%
FVOK 1.137 2.267 3.106 3.604 5.493 7.160 8.732 9.291 9.755 10.515 11.449
Kaldiragsiz Vergiler (-) 284 567 776 721 1.099 1.432 1.746 1.858 1.951 2.103 2.290
Efektif Vergi Orani 25% 25% 25% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
VSNiK 853 1.700 2.329 2.883 4.394 5.728 6.985 7.433 7.804 8.412 9.159
VSNIK Marjt (%) 56,4%  56,1%  555% 60,2%  59,6% 59,4% 592% 592% 592% 593% 59,3%
Yatirnm Harcamalart 626 432 1.089 599 638 657 662 669 625 584 672
Amortisman 68 136 262 251 387 506 619 659 692 745 811
Net Isletme Sermayesinde Degisim (-) 135 204 157 41 -181 78 112 -29 -115 -3 41
Serbest Nakit Akimi 160 1.201 1.346 2.495 4.324 5.500 6.831 7.453 7.986 8.575 9.257
Hedef Borg/Ozsermaye Orani 26% 29% 28% 27% 22% 19% 17% 14% 13% 12% 11%
Vergi Orani 25,0% 250% 25,0% 20,0 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Risksiz Getiri Orani 44% 30% 17% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Hisse Risk Primi 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Ozsermaye Maliyeti 49,6%  355% 22,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6%
Bor¢ Maliyeti 475%  32,3% 18,4% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
AOSM 459%  32,2% 20,2% 13,8% 14,1% 14,3% 14,5% 14,6% 14,7% 14,8% 14,9%
indirgeme Faktorii 100% 69% 47% 36% 30% 26% 23% 20% 17% 15% 13%
NBD 109 564 478 737 1.123 1.252 1.361 1.297 1.213 1.135 1.067

INA varsayimlan

Terminal Biiylime Orani 7%
Indirgenmis Serbest Nakit Akimi (TL mn) 10.336
Indirgenmis Devam Eden Deger (TL mn) 10.101
Indirgenmis Faaliyetler (TL mn) 20.437
Azinlik Payina Gore Dlzeltilmis Net Borg (TL mn) -81
Azinlik Payi (TL mn) 0
INA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 20.518

Degerleme Ozeti

INA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 20.518
Hedef Hisse Degeri (TL mn) 20.518
Hisse Fiyati (TL) 23,72
Potansiyel Getiri 60%
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Tablo 2 - Sirket Finansallari

Gelir Tablosu (TL milyon) 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Net Satiglar 1.187 1.511 3.032 4.199 4.789 7.367 9.646 11.793 12.551 13.172 14.191 15.448
Satislarin Maliyeti -213 -374 -711  -1.005 -1.089 -1.676 -2.194 -2.682 -2.854 -2.996 -3.228 -3.513
Briit Kar 974 1.137 2.321 3.193 3.700 5.692 7.452 9.111 9.697 10.176 10.964 11.935
Faaliyet Giderleri -36 -60 -142 -197 -225 -346 -453 -553 -589 -618 -666 -725
Faaliyet Kan 938 1.077 2.179 2.996 3.475 5.346 7.000 8.558 9.108 9.558 10.298 11.210
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net 168 61 88 109 129 147 161 174 183 196 217 239
Finansal Gelirler / Giderler =171 -225 -361 -470 -549 -611 -670 =732 =793 -857 -925 -999
Vergi Oncesi Kar 935 912 1906 2.635 3.055 4.882 6.490 8.000 8.498 8.898 9.589 10.449
Vergi Gideri (-) 109 179 -176 -230 -269 -299 -328 -358 -388 -419 -453 -489
Net Kar 1.044 1112 1.730 2405 2.786 4.582 6.162 7.642 8110 8.479 9.137 9.960
Azinlikik Paylari 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinliklik Paylari Sonrasi Net Kar 1.044 1112 1.730 2.405 2.786 4.582 6.162 7.642 8.110 8.479 9.137 9.960
Amortismanlar 65 68 136 262 251 387 506 619 659 692 745 811
FAVOK (TL milyon) 1.003 1.145 2.315 3.259 3.727 5.733 7.506 9.177 9.767 10.250 11.043 12.021

Kaynak: Sirket Finansallari, Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

Bilanco (TL milyon) 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Nakit ve Nakit Benzerleri 659 679 967 925 713 2.028 2.307 3.109 2.838 1.608 1.943 3.333
Ticari Alacaklar 84 236 473 656 748 706 925 1.131 1.204 1.119 1.205 1.312
Stoklar 1 8 17 23 28 40 53 65 69 72 78 85
Maddi Duran Varliklar 893 1.533 2458 3.943 5586 7.339 10.252 13.032 18.042 23.993 28.312 31.992
Maddi Olmayan Duran Varliklar 314 325 341 358 376 395 414 435 457 480 504 529
Diger Varliklar 516 612 759 878 939 1.023 1.113 1.231 1.362 1.509 1.679 1.876
Toplam Varlklar 2.466 3.393 5.015 6.783 8.390 11.531 15.064 19.003 23.971 28.781 33.721 39.127
Finansal Borglar 527 814 1.305 1.696 1.979 2161 2323 2485 2.640 2794 2958 3.131
Ticari Borglar 17 41 83 115 171 323 476 582 688 722 816 889
Diger Yikimlulikler 32 41 58 71 79 86 92 98 104 110 117 124
Toplam Yiikiimliilitkler 576 897 1.446 1.882 2.229 2.570 2.891 3.164 3.432 3.627 3.891 4.144
Ozkaynaklar 1.890 2.497 3.568 4.901 6.161 8.962 12.173 15.839 20.539 25.154 29.830 34.983

Kaynak: Sirket Finansallari, Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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