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Galata Wind Enerji - GWIND

Aylin Kosar akosar@ziraatyatirim.com.tr ilhami Taymaz itaymaz@ziraatyatirim.com.tr

“Galata Wind Enerji 3C2026’da Beklentilerin Uzerinde Net Kar Acikladi...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 39,24 TL Galata Wind, 2026 yilinin Gglncli ceyredginde
Reuters/Bloomberg GWIND.IS/GWIND.TI  291mn TL olan tahminimizin ve 273mn TL'lik
Sektor Enerji Piyasa beklentisinin tzerinde 313mn TL net kar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler xut00 aciklamigtir. Sirket'in net kari, gegen yilin ayni
islem Gérdiigii Pazar Yidz Pazar dOnemine gére %17,4 azalmistir.
;Ii);aTtmo 11.;2}:2 It 222:2 Szg Uclincli  ceyrekte satis _gelirleri yillik  %29,3
TUI$ (TCMB Alis) 49,8827 azalisla 86_9mn TL_ s_ewyesmde gerge_kleg,erek
Diisiik / Yiiksek Son 1 Vi 16,41 TL 37T 861mn _T!_'Ilk tahminimize ve 867mn TL'I|k__p|}_/as?
Hisse Adedi (mn) 520 beklentisine -pa_!*ale_l - aciklanmistir. Ugunqu
Pi Dederi L 0142 ceyrekte elektrik Gretimi yillik %4 azaligla 276 bin
iyasa Degeri (mn TL) ' MWh seviyesinde gerceklesirken, vyilin ilk
Net Borg (mn TL) 2597 vansinda disik seviyelerde seyreden piyasa
Fiili Dolagim daki Pay Orani 29.6%  takas fiyatlarinin (PTF) ticlinct ceyrekte ortalama
Halka Agikhik 300% 58 USD/MWh'ye vyikselmesi satis gelirlerini
Yabanci Yatirimci Takas Orami 132% desteklemistir.  Bununla  birlikte,  elektrik
Yerli Yatirimci Takas Orani 86,8% fiyatlarinin gegen yilin ayni déneminin altinda
1 Aylk 3 Aylik 1Yilik  kalmasi vyilhk bazda gelirleri  baskilamistir.
Hisse Getiri (TL) -17,0% -29,6% -326% Sirket'in FAVOK'U yillik %37,3 azalisla 540mn TL
BIST-100 -10,2% -17,8% -0,3% seviyesinde gercekleserek 553mn TL'lik
BiST-100 Goéreceli -7,6% -14,4% -32,4% tahminimizin ve 566mn TL'lik piyasa beklentisinin
Giinliik is. He. (mn TL) 953 bir miktar altinda kalmistir. FAVOK mariji ise yillik
(mn TL) 3G2025 3G2026 %Deg. 7,9 puan gerileyerek %62,2 olarak
Net Satis 1.229 869 293% gergeklesmistir. Uglncl g¢eyrekte 214mn TL
Briit Kari 629 303 -375% finansman gideri ve 126mn TL net parasal
Faaliyet Kari /Zarari 707 464 3449 Pozisyon kazanci kaydedilirken, 62mn TL vergi
Net Kar / Zarar 378 313 1749 9gideri olusmustur. Gegen yilin ayni dénemindeki
FIK_FDIFAVOK 281rpn_ TL'_Iik vergi gidgrine_ k|yas_la daha dusuk
GWIND 4.0 71 Vvergi gideri, net kardaki gerilemeyi sinirlamistir.
BiST-100 9,8 ad. N o
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 314 137 Satis gelu_’lerlnln beklﬁsntl_r_nluze o paralel
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani gergekleSmeSl.ne kar§|n__, '__ongorur_m_JZL_J . asan
= - - operasyonel giderler FAVOK'Un tahminimizin hafif
Dﬁga" Sirketler Grubu Holding 700%  altinda kalmasina neden olurken, beklentimizden
Diger 298%  diisiik gerceklesen finansman ve vergi giderleri
Hisse Geri Alim : 02%  net karin tahminimizi asmasini saglamistir.
3 HiSSE PERFORMANSI 17500

Uglincli ceyrek sonuglariyla birlikte Sirket'in 2026
15.500  yihinin ilk dokuz ayindaki net kari, gegen yilin ayni
13500 donemindeki 953mn Tl'den %129,6 artisla

2.189mn TL'ye ylkselmistir. Net kardaki artista,
115003027 vyilindan itibaren uygulanacak kurumlar
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20 | ——GWIND 9500 vergisi oranindaki degisikligin etkisiyle olusan

55 —— BIST-100-Sag Eksen (bin) ,s0o  ertelenmis vergi geliri belirleyici olmustur. Ayrica
me 9 8 w8 © o v 9 © ' net parasal pozis_yo_n kazancindaki artis da donem
49 8 8 8 8 8 8 5 8 8 2 karini desteklemistir.

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 03.11.2026 verileri kullanimistir.




3G26-3C25

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3G25 3C26 %Ded. 9A2025 9A2026 %Deg.
SATISLAR 1.229 869 -29,3% 2.895 2.038 -29,6%
Satislarin Maliyeti (-) 600 476 -20,8% 1.497 1.283 -14,3%
BRUT KAR/ZARAR 629 393 -37,5% 1.398 755 -46,0%
Faaliyet Giderleri 84 75 -10,5% 243 236 -2,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) 78 70 -10,1% 227 219 -3,3%
Pazarlama Giderleri (-) 6 5 -16,7% 16 17 4,6%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 545 318 -41,7% 1.155 519 -55,1%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 162 145 -10,1% 511 524 2,5%
FAALIYET KARI/ZARARI 707 464 -34,4% 1.666 1.042 -37,4%
FAVOK 861 540 -37,3% 2.028 1.182 -41,7%
FiN.ONCE. FAALIYET KARI/ZARARI 707 464 -34,4% 1.666 1.042 -37,4%
Faa. Dig1 Fin. Gel./Gid. -208 -214 a.d. -451 -624 a.d.
Parasal Kazang/Kayip 160 126 -21,6% 316 420 32,8%
VERGI ONCESI KAR (ZARAR) 659 375 -43,1% 1.531 838 -45,3%
Vergi Gideri (-) 281 62 -77,8% 577 -1.351 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 378 313 -17,4% 953 2.189 129,6%
Brit Kar Marji 51,2% 45.2% -5,9% 48,3% 37,0% -11,3%
Faaliyet Kar Marji 57,5% 53,4% -4.2% 57,6% 51,1% a.d.
FAVOK Mariji 70,1% 62,2% -7,9% 70,1% 58,0% a.d.
Net Kar Marji 30,8% 36,0% 5,2% 32,9% 107,4% 74,5%

Kaynak: Galata Wind, Ziraat Yatirim

Ugiincii ceyrekte elektrik Galata Wind'in 2026 yilinin Gglinct ceyredindeki elektrik tretimi, gecen yilin

iiretimi yillik %4 azalisla ayni dénemine gore %4 azalisla 276 GWh seviyesinde gerceklesirken, bir

276 GWh oldu... onceki ceyrege gore %48 artmistir. Santral bazinda bakildiginda, bakildiginda
toplam uretimdeki yilhk gerilemede &zellikle Sah RES'teki disls etkili
olmustur.

Ceyreklik  Yillhik

3G2025 2G2026 3G2026 %Deg. %Deg.
Mersin RES 93 64 96 50% 3%
Sah RES 110 57 97 70% -12%
Taspinar RES 68 51 66 29% -3%
Erzurum GES 13 11 12 9% -8%
Corum GES 4 4 5 25% 25%
Toplam 288 187 276 48% -4%

Kaynak: Galata Wind, Ziraat Yatirim
*Sirket lGretim verilerini kiimdilatif olarak agiklamaktadir.

2026 yili yatirim 2026 yili beklentilerindeki revizyon kapsaminda, Sah RES ve Alapinar RES
harcamasi ve iiretim basta olmak lzere bazi projelere iliskin yatirnm harcamalarinin 2027 yilina
beklentileri revize edildi ... kaymasi nedeniyle yillik yatirrm bitgesi 6,1 milyar TL'den yaklasik 5 milyar

TL'ye indirilmistir. Yillik elektrik tGretimi beklentisi ise yilin son geyregine iliskin
daha ihtiyath varsayimlar dogrultusunda 950 bin-1mn MWh araligindan 900-
950 bin MWh'ye cekilirken, FAVOK marji beklentisi yaklasik %60 seviyesinde
korunmustur.

Galata Wind'in 2025 yil sonu itibariyla 1.661mn TL olan net finansal borcu,
devam eden yatirnm harcamalarinin etkisiyle Eyltl 2026 itibariyla 2.394mn
TL'ye yukselmistir.
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Kaynak: Ziraat Yatirim, EPIAS

2026 yilinin ikinci ceyredinde artan yadislarla birlikte hidrolik Gretimin
yukselmesi ve yenilenebilir kaynaklarin elektrik tretimindeki payinin
artmasi, PTF lizerinde asadi yonli baski olusturmustu. Ikinci ceyrekte
ortalama 917,4 TL/MWh seviyesine gerileyen PTF, lc¢lncu ceyrekte
mevsimsel etkilerin zayiflamasiyla birlikte %203,4 artarak 2.783,3
TL/MWh seviyesinde gerceklesmistir. Béylece PTF, yillik bazda %3,3
artis kaydederken, ikinci ceyrekteki diisik fiyat ortaminin ardindan
elektrik fiyatlarinda belirgin bir normallesme goérilmuastar.
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 9A2025 9A2026

DONEN VARLIKLAR 2.632 2.722 3,4% 2.074 1.264 -39,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.145 2.289 6,7% 1.580 602 -61,9%
Ticari Alacaklar 358 354 -1,2% 429 363 -15,3%
Stoklar 12 5 -52,5% 7 5 -29,5%
Diger Dénen Varliklar 117 75 -36,1% 58 294 a.d.

DURAN VARLIKLAR 21.466 22.562 5,1% 22.355 23.821 6,6%
Finansal Yatirnmlar 2 2 0,0% 2 2 0,0%
Maddi Duran Varliklar 14.508 14.281 -1,6% 14.492 14.913 2,9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.247 7.580 21,3% 7.224 8.116 12,4%
Diger Duran Varliklar 710 699 -1,5% 638 790 23,9%
TOPLAM AKTIFLER 24.098 25.284 4,9% 24.429 25.085 2,7%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.313 1.101 -16,2% 1.245 1.468 17,9%
Uzun V. Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 222 880 297,0% 417 836 100,5%
Ticari Borglar 225 76 -66,3% 112 117 3, 7%
Diger Borglar ve Karsiliklar 173 145 -16,2% 716 516 -27,9%

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 5.770 6.618 14,7% 5714 4.333 -24,2%
Finansal Borglar 2.814 3.263 16,0% 2.425 2.363 -2,5%
Diger Borglar ve Karsiliklar 2.956 3.355 13,5% 3.289 1.969 -40,1%

OZSERMAYE 17.015 17.565 3.2% 17.470 19.285 10,4%
Odenmig Sermaye 671 540 -19,6% 701 540 -22,9%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlar 8.244 9.025 9,5% 9.025 9.547 5,8%
Net Donem Kari/Zarari 1.358 1.051 -22,6% 953 2.189 129,6%
Diger 6.743 6.949 3,1% 6.791 7.008 3,2%

TOPLAM PASIFLER 24.098 25.284 4,9% 24.429 25.085 2,7%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 9A2025 9A2026

SATISLAR 3.847 3.655 -5,0% 2.895 2.038 -29,6%
Satiglarin Maliyeti (-) 1.828 1.981 8,4% 1.497 1.283 -14,3%

BRUT KAR/ZARAR 2.020 1.674 -17,1% 1.398 755 -46,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) 343 345 0,6% 227 219 -3,3%
Pazarlama Giderleri (-) 25 26 3,7% 16 17 4,6%

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.651 1.303 -21,1% 1.155 519 -55,1%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 180 610 238,5% 511 524 2,5%

FAALIYET KARI/ZARARI 1.832 1.913 4,4% 1.666 1.042 -37,4%
Finansman Gideri 0 0 a.d. 451 624 38,4%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler -322 -639 a.d. -451 -624 a.d.
Net parasal Poz Kazang./Kayiplari 448 417 -7,0% 316 420 32,8%
Vergi Gideri/Geliri (-) 600 640 6,7% 577 -1.351 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 1.358 1.051 -22,6% 953 2.189 129,6%

Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 1.358 1.051 -22,6% 953 2.189 129,6%

a.d: anlamli degil, Galata Wind
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Ziraat Yatinnm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nimuzdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve {izeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligl kapsaminda degildir. Yatinm danismanligl hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gdriislerine dayanmaktadir. Bu
gorugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Finanskent Mah.

E arastirma@ziraatyatirim.com.tr \\\ 085022 22 979 Finans Cad. B Blok No: 44b
ic Kapi No: 15 UMRANIYE/ISTANBUL

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Balumi
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