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Galata Wind

zamanda 20 MW’lik Taspinar hibrit projesini ve Mersin RES'te ek 37 MW
kapasiteyi devreye alarak kurulu giciini %19 artirdi. Kapasite kullanim
oranlari yillik bazda buyik 6lglide yatay seyretse de, dncl gostergeler 3C'de
glclu bir performansa isaret ediyor. 2025 yili icin, enflasyon muhasebesi etkisi
hari¢ tutuldugunda, FAVOK’lin yillik bazda %36 ve net karin %55 artmasini
bekliyoruz.

Endeks Ustii Getiri

Kapasite Artislarinin operasyonel kérliligi desteklemesi bekleniyor... 18 Eyliil 2025
© Fiyat
) Galata Wind’in, yakin zamanda devreye alinan kapasite artislari (Tagpinar hibrit  “son kapanis (1) 24.10
ve Mersin RES) ve iyilesen kapasite kullanim oranlarinin destegiyle 2025 yilimin  Pivasa Degeri (TLmn) 13,014
e s v ree be R .. . . . 12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 42.00
ikinci yanisinda giiclii bir performans sergilemesini bekliyoruz. Bu gelismelerin, aylik Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 22,680
daha yiiksek iiretim hacimlerine ve marj artisina katki saglamasini 6ngoriiyoruz.  vukari Potansiyel (L) 74%
2025 yilinin ilk yan sonuglarinin agiklanmasinin ve Avrupa yatirimlarina iligkin ~ Temetti Verimi 3%
e e e e . n . ) Finansal Veriler (USS mn) 2023 2024 20257 2026T
gorinirligiin artmasinin ardindan modelimizi giincelledik. Artan karhlik ivmesi, Satislar 1859 2364 3101 3,883
emsallerine kiyasla daha diisiik kaldirag diizeyi ve planlanan Avrupa projeleriyle % biiyime 27 31 25
goriiniir biiyiime potansiyeli sayesinde hisse icin cazip bir alim firsati goriiyor. F/AZE)K_, 1,405 15?2 z'zgi 2'73
% biyime
Hedef fiyatimizi %13 diisiirerek 42,00 TL'ye revize ediyoruz (onceki 48,00 TL; neotar 624 834 1,298 1,263
%74 yukari potansiyel). % biiyiime 34 56 3
Marjlar (%) 2023 2024 2025T  2026T
¢ . o FAVOK Marji 756  69.2 71.9 70.3
92025 yilinin ilk 8 ayinda (8A25) ortalama spot elektrik fiyatlari MWh basina et arj 335 353 419 325
66,8USS seviyesinde gercekleserek 2024’tin ayni dbnemine gére %2  Brit Temetti Getirisi 3.4%  2.9%  2.7% 4.0%
I . o . . Carpan 2023 2024 2025T  2026T
gerilemistir... Gerileme sinirl goériinse de, enflasyon muhasebesi nedeniyle
F/K (USS, X) 19.0 179 100 10.3
finansallara yansimasi daha belirgin olmaktadir. Modelimizde, ortalama spot  rp/ravok (uss, x) 91 113 6.5 52
fiyatlari 2025 igin MWh basina 68USS, 2026 igin ise 70USS$ olarak varsayiyor ve ~ Net BO“?/FAVOK_ (Us$,x) 0.7 22 0.7 0.4
sonrasinda yillik %2 artisla projekte ediyoruz. CH)‘.Z::gnvq::iiGeth' (USS.%) 89 80 102 4
Bloomberg Kodu GWIND.IS GWINDTI
“) Galata Wind, Almanya’da 43 MW’hk Agri-PV (GES) ve 40 MW’lik batarya iﬁkwrs (o) Ye““e”ebi”'E”;g
. Isse Sayisi(mn
depolama projeleri ile Italya’da ingaata hazir durumda olan 9 MW’lik bir GES 3o/t vol. (mn) US$1.8
icin hisse alim sozlesmeleri imzalamigtir... S6z konusu projeler su anda ingaat  52-Haftalik TL21.16- TL33.82
dncesi asamadadir. Sirketin 6ngdriisiine gére ydnetim, 2026—27 dénemine kadar ;zi_slao\ée”s' TRTT
yaklagtk 200 MW GES (+40 MW batarya) kapasitesine ve 2030 yilina kadar 1 yss 41_2'295
Avrupa’da toplam 300 MW kurulu glice ulasmayi hedeflemektedir. Mevcut FivatEgrisi
asamada kesinlesmis duyurularin sinirli olmasi nedeniyle, modelimizde Avrupa’da T = GWIND == XU100 Relative
150 MW kapasite varsayiyoruz. 3.0 4.00
30.0 3.50
“ 2025 yihna iliskin beklentiler tahminlerimizle uyumlu... Sirket, %70-75 2'02
: 5
EBITDA mariji (yillik +3,3 puan), 900-980 GWh Uretim (yillik +%16) ve 1,6 200 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 200
milyar TL yatirim harcamasi (yillik -%51) 6ngoriyor. Bu beklentiler, bizim %72 S24 024 D24 )25 M25 A25 J25 )25 S25
marj ve 930 GWh lretim tahminlerimizle biyiik 6lglide ortiistirken, 1,7 milyar . performans: 1A 30 YID 6A
TL olarak éngdrdigimiz (enflasyon muhasebesi hari¢) yatinm harcamasi Tt Nominal Getiri -10% 9% 14% -13%
S BIST-100 Rélatif 12% 9%  -24% -42%
tahminimizin bir miktar altinda kalmaktadir. Hissedar Dagilim
Dogan Holding <DOHOL TI> 70.0%
) 2025 finansallarinda makul bir iyilesme bekleniyor... Galata Wind, yakin D& o 30.0%
Halka Agiklik Yizdesi Olarak Yabanci Yatirimcilar 11.3%
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Y9 Baglica riskler... Elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalar, diizenlemelerde

degisiklik, diisiik hidrolik gibi dogal faktorler, diizenleyici onaylar nedeniyle
proje takvimlerinin gecikebilmesi.
Tera Arastirma

Research@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dnimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks At Betn bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluglari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




