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Son Fiyat
Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $)

F/K
FD/FAVOK
PD/DD
Hisse Sayisi (mln lot)
FDPO (%)
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)
40,00 20.000,00
20,00 10.000,00
10,00 5.000,00
0,00 0,00
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DOHOL 70
Diger 30
GWIND GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -0,25 -1,40 -13,23
Getiri (S) -0,29 -2,93 -25,90
Getiri (XU100-Rolatif) -0,48 2,16 -39,10

min TL
Hasilat
FAVOK

Konsensus
363
123,04
-25,09

Net Kar

Ceyreklik

Yillik

Brit Kar Marji (Y%)
Brut Kar Marji (C%)
FAVOK Marji (Y%)

FAVOK Marji (C%)

Net Kar Mariji (Y%)

Net Kar Marji (C%)
Net Bor¢ (mIn TL)

isletme Sermayesi (mln TL)
Cari Oran

Serbest Nakit Akimi (mln TL)
Net Finansman Gideri/Satislar
Briit Kar Biylime (Y%)

Briit Kar Biyume (C%)

FAVOK Biiyiime (Y%)

FAVOK Biiyiime (C%)

Net Kar Buiyiime (Y%)

Net Kar Buyume (C%)

Pusula Yatinm

351,20
122,22
-52,56

2026/03
2025/06
42,24
45,14
68,07
66,03
32,05
23,74
1.217,09
-129,43
1,68
91,95
14,56
-9,82
22,42
5,58
-11,70
-8,56
-6,24

Gergeklesme
367,36
133,49

1.601,96

2026/06
2026/06
-2,71
38,90
61,34
36,34
84,17
436,07
2.137,43
-6,22
1,25
-1.023,83
35,06
0,00
0,00
-33,64
-76,49
93,43
348,21

Kaynak: Finnet — Verilerin tiimi solodur.
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Galata Wind — GWIND - Notr
Operasyonel cerceve zayif!

Galata Wind, 2026 2.ceyrekte 367 milyon TL hasilat, 133 milyon TL
FAVOK ve 1,6 milyar TL net kar ile beklenti Gizeri sonug paylasti. Burada
ayristiran konu ertelenmis vergi geliri oldu.

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A Gelirlerin dip sayilacak seviyelere dismesi, Gretim faaliyetlerinin
direncli kalmasi ve gelecek beklentilerindeki revizyonlar belirleyici
olacak. Bilangonun kendisini olumsuz dederlendirmekle beraber
detaylara indik¢e gelecek ceyreklerde umut vaat eden bir yapi
oldugunu gozlemliyoruz. Sirketin, yilin geri kalaninda yakin
takibimizde olacagini belirtebiliriz. Bu sebeple zayif ancak en
kétiiniin geride kaldigi bilancoyu NOTR olarak degerlendiriyoruz.

Pusulanin 4 Yoniu:

PTF'deki diisiisiin hasilata etkileri

Uretim tarafinda kuvvetli durusun devami
Yatirimlarin bilancoya girmesi, ¢iktilarinin beklemesi
Revize edilen beklentilerin sinirli kalmasi

) D D S o

GWIND acisindan esas olarak elektrik fiyatlarindaki sert diistisiin Giretim
artisini domine ettigi bir donem oldu. Sirketin ilk yari elektrik Gretimi yillhk
%13 artarak yaklasik 455 GWh seviyesine cikarken ayni dénemde USD
bazinda PTF %44 distsle 35 USD/MWh'a geriledi; TL bazinda PTF de %34
azaldi. Dolayisiyla gelirdeki %30'luk daralma hacim kaynakl degil agirhkh
olarak fiyatlama ortamindan kaynakland. Sirketin gelirlerindeki YEKDEM
payinin son 12 aydaki %47'lik ortalamadan son ceyrekte %64'e ylkselmesi,
fiyatlama risklerini dogrudan dustiren dnemli bir gelisme olarak gértiniiyor.
Buna ragmen ikince ceyrek hasilati ceyreksel %50, yillik %54 diserek 367
milyon TL'ye geriledi. FAVOK marji ise yillikta %69,1'den %32,6'ya diist.
Buradaki temel mekanizma, yenilenebilir enerji Gretiminde 6nemli dlclide
sabit gider bulunmasi nedeniyle diisiik PTF'nin gelir tabanini kiicultiirken
giderlerin ayni hizda gerilememesi ve negatif operasyonel kaldirag
yaratmasidir. Bununla birlikte satislarin maliyeti ilk yarida %10 azalirken,
tirbin ekonomik 6mirlerinin 20 yildan 30 yila ¢ikarilmasi amortisman
giderlerini asadi ¢cekerek maliyet baskisini kismen dengelemistir. Net kar
tarafina gecildiginde ise hem yillik hem de ceyreklik periyodlarda 6nemli bir
blylme gozlemleniyor. Bu blylmenin ana tetikleyicisi ertelenmis vergi
geliri kaynaklik fiktif bir etken oldugunu ve tim bilanco analizlerimizde
bahsettigimiz gibi bu c¢eyrekte net kardan ziyade faaliyet karina
odaklanmaya devam edecegdimizi vurgulamak istiyoruz.

www.pusulayatirim.com.tr



P U S U LA GWIND 2026 2. Ceyrek Degerlendirmesi
I RI M

11 Agustos 2026 Sali
YAT

Sirketin uzun vadeli stratejik yéni ise yalnizca Turkiye'deki mevcut varliklarin igletilmesinden ziyade
kapasiteyi ciddi bicimde artirmak. 2027 icin 550 MW'in, 2030-2035 donemi i¢in 1.000 MW'in Gizerinde kurulu
glic hedefleniyor. Alapinar RES, Sah RES kapasite artisi, Avrupa'da 200 MW GES yatirmi ve 410 MW'lik
RES/GES/depolamali santral projeleri sirada bulunuyor.

Bilanco tarafinda risk profili gelir tablosundaki zayiflamaya ragmen yonetilebilir seviyede kaliyor.
Yilliklandirilmis FAVOK (izerinden Net Finansal Bor¢/FAVOK 0,71x'ten 1,59x'e yiikseldi. Artisin ana nedeni
FAVOK'teki sert diisiis. Borcun %74'iiniin EUR, %26'sinin USD olmasi nedeniyle sirketin déviz bazh borg yapisi,
gelirlerindeki YEKDEM oranindaki biiylime ile daha anlamli hale geliyor. Bor¢larin ortalama vadesi 2,6 yil ve
toplam 3,1 milyar TL'lik briit borcun énemli kismi 1 yildan daha uzun vadeye yayilmis durumda. ilk yaridaki
yatinm harcamasi 866 milyon TL ile gecen yilin %24 altinda olsa da sirketin 2026 yatinm hedefi 6,8 milyar TL'den
6,1 milyar TL'ye revize edilmis durumda. Bu yatirimlarin ¢iktilari 2027 yilinin ilk ceyreginden itibaren gorilmeye
baslayabilir.

Beklentiler lizerinden devam edecek olursak uiretim acisindan bir degisiklige gidilmedigi ve 950.000 ila
1.000.000 MWh hedefinin korundugunu gériiyoruz. Ancak FAVOK marji tarafinda %65-70 aralhiginin
%60’a dustiriilmesi ikinci ceyrekteki FAVOK diisiiniin etkileri ile birlikte degerlendirilmelidir. Marjin ikinci
ceyrekte neredeyse yari yariya diismiis olmasindan kaynakli bu agagi yonli revize, gelecek ceyrekler icin
olagan bir revizyon olarak degerlendirmemizi sagliyor.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda 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 veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir 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 kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tirli zararlardan dolayr PUSULA Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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