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GWIND (EU) 2C26 Finansal Sonuclar — Notr

2C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 367 361 360
FVAOK (TLmn) 120 135 126
FVAOK Marji 32.6% 37.4% 35%
Net Kar (TLmn) 1,602 -18 23

ZayIf operasyonel performansa ragmen beklentilerin Gzerinde net kar

Galata Wind 2C26'da piyasanin zarar beklentisinin Gzerinde bir performansla (piyasa: -18 mn TL)
net kara dondt ve 1.602 mn TL net kar acikladi (QoQ: 812,0%) (YoY: 348,2%). Net karin
beklentilerden sapmasinin temel nedeni 1,477 mn TL buyukligtunde ertelenmis vergi geliri oldu.
Boylece 6A26 net kar 1.778 mn TL'ye ulasti (YoY: 226,3%). Ertelenmis vergi geliri disarida
birakildiginda sirket yine ~125 mn TL net karla piyasa beklentilerini asmis olacakti.

Sirketin FAVOK't zayif tretim ve elektrik fiyatlari nedeniyle 2C26'da ceyreklik ve yillik bazda sert
geriledi. FAVOK 135 mn TL piyasa beklentisinden %11 daha zayif olarak 120 mn TL seviyesinde
gerceklesti (QoQ: -75,5%) (YoY: -78,3%). Boylece 6A26 FAVOK 608 mn TL oldu (YoY: -45,0%).
Bu ceyrekte FAVOK marji 32,6% seviyesinde aciklandi (QoQ: -33,4 ppt) (YoY: -36,5 ppt). 6A26
FAVOK marji 54,9% olup, 6nceki yila gbre yaklasik 15,1 ppt azalis gsterdi.

Toplam satislar bu ¢eyrekte piyasa beklentisine yakin (piyasa: 361 mn TL) 367 mn TL olarak
gerceklesti (QoQ:-50,4%) (YoY: -54,0%). Boylece 6A26 satislar 1.107 mn TL oldu (YoY: -29,8%).
Yilin ilk yarisinda toplam tretim %13 artarak 455 GW'a ytkselmis olsa da zayif fiyatlar nedeniyle
satis gelirleri %54 azaldi. 1,7 milyon ton karbon sertifikasindan herhangi bir satis yapiimadi.

Net nakitte ceyreksel degisim -544 mn TL olurken, net borg pozisyonu 2.137 mn TL seviyesinde
gerceklesti (Net bor¢c/FAVOK: 1,14x).

Sirket 2026 yih igin yatinm tutar hedefini 6,8 milyar TL'den 6,1 milyar TL'ye revize etti. Yillik
tretim hedefi 950-1000 GW araliginda sabit birakilirken FAVOK marji hedefi bu ceyrege bagli
olarak %65-70 bandindan %60’a gekildi.

Bilango etkisinin ndtr olmasini bekliyoruz

Yiksek net karin tek seferlik etkiden kaynaklandigini ve operasyonel performansin zayif seyrini
g6z 6nunde bulundurarak sonuglari nétr olarak yorumluyoruz.

Model portféyumuzde bulunan Galata Wind igin 39,6 TL hedef fiyatimizi ve endeks lzeri getiri
tavsiyemizi koruyoruz. 3C26'da elektrik fiyatlarindaki toparlanma ile birlikte sirket
finansallarinda iyilesme bekliyoruz.

Siniflandirma: Acik
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Galata Wind Enerji Ozet Finansal Sonugclar

(mnTL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatinm Faal.Gelir/Gider

Net Fnansal Gelir / Gider
Parasal Kazang¢ / (Kayip)

VOK

Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Esas Faaliyet Ile ligili Olusan Nakit

Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Mariji

Faaliyet Kar Marji

FVAOK Marji

Net Kar Mariji

2G25
799
338
263
552
147
0
-25
68
385
-27
357
1217
-279
582
16,191

42.2%
32.9%
69.1%
44.7%

Yatirim
3G25 4G25
1,164 719

596 261
517 140
816 448
153 94

0 0

-46 -82
152 96
624 152
-266 -59
358 92
-972 -1,757
-249 -268
459 471
16,548 16,639
51.2% 36.3%
44.4% 19.4%
70.1% 62.2%
30.8% 12.8%

1G26
740
353
279
489
146

0

-73
109
352
-176
176

-1593
-140
375

16.789

47.6%
37.7%
66.0%
23.7%

2G26
367
-10
-89
120
212
0
-36
169
86
1516
1,602
-2,137
-188
-210
17975

m.d.
m.d.
32.6%
436.1%

6A25

1,578
729
578

1,106
331

-82
147
826
-281
545
-1,217
-279
971
16,191

46.2%
36.6%
70.1%
34.5%

6A26
1,107
343
190
608
358
0
-110
278
438
1,339
1,778
-2,137
-188
166
17,975

30.9%
17.1%
54.9%
160.5%

Arastirma
Degisim
2C26/2G25 2C26/1C26
-54% -50%
m.d. m.d.
m.d. m.d.
-78% -75%
44% 45%
m.d. m.d.
m.d. m.d.
149% 55%
-78% -75%
m.d. m.d.
348% 812%
m.d. m.d.
m.d. m.d.
m.d. m.d.
1% 7%
m.d. m.d.
m.d. m.d.
-36.5 puan -33.4 puan
3914 pp 4123 pp

Analist: Cenk Ozdemir
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6A26/6A25
-30%
-53%
-67%
-45%
8%
m.d.
m.d.
89%
-47%
m.d.
226%
m.d.
m.d.
-83%
11%

-15.2 puan

-19.5 puan

-15.1 puan
126 pp
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérustnl yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUtncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



