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Galata Wind Enerji (GWIND), Dodan Holding istiraki olarak faaliyet gostermekte olup nihai hakim
ortak Dogan Ailesi‘dir. Sirket paylari 22 Nisan 2021'den bu yana Borsa Istanbul’da islem gérmektedir.
Sirket %100 yenilenebilir enerji Gretimi alaninda faaliyet gdéstermektedir.

Kuraklhk, elektrik fiyatlarindaki oynaklik ve sektoére iliskin diizenleyici gelismeler Gretim ve fiyatlama
dinamikleri tizerinde belirleyici olmustur. Buna ragmen sirket, gigli marj yapisini korumayi basarmis
ve blyume stratejisinden sapmadan yatirim odagini stirdirmustar.

GalataWind, 2026 - 2027 déneminde devreye girmesi planlanan kapasite artiglariyla tGretim hacmini
artirmaya ve gelir tabanini genisletmeye yonelik bir yatinm fazina girmistir. Tilrkiye'de kapasite
artislan stratejik dncelik olmaya devam ederken, Avrupa tarafinda Almanya ve Italya projelerinin
somutlasmasi sirketin cografi cesitlenme hedefini desteklemektedir. Projelerinin YEKDEM benzeri
mekanizmalar ve uzun vadeli alim garantileri cercevesinde konumlandirilmasi, nakit akisi
ongorilebilirligini artiran bir unsur olarak 6ne cikmaktadir.

Yonetim tarafindan Sirket hissesinin mevcut piyasa fiyatinin degerinin altinda oldugu degerlendirildigi
icin geri alim segenedinin gézden gegirildigi ifade edilmistir.

Tiirkiye Elektrik Piyasasi - 2025 Ozeti

2025 yili itibarniyla Turkiye'nin toplam kurulu guct 122.519 MW seviyesine yilkselmistir (2024:
115.382 MW). Toplam elektrik tretimi 360.701 GWh olarak gergeklesmis olup, 2024’e gore yaklasik
%3,6 artis kaydedilmistir.
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2025 yilinda Gretimde en gigla artis glines enerjisinden gelmistir. Glines Gretimi yillik bazda %43,6
artarak toplam Uretim igindeki payini %10,25’e ylkseltmistir. Rizgar Gretimi ise %?7,5 blylime
kaydetmis ve Uretim pay! %10,95 seviyesine hafif ylkselmistir.
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Rizgar kurulu gici 12.576 MW'dan 14.774 MW'a ylkselmis, yaklasik %17,5 bliylime kaydetmistir.

Toplam kurulu glg igindeki pay! %20,5'tir. GUnes kurulu guict 19.618 MW’dan 25.109 MW‘a gikarak
yaklasik %28 oraninda gulgllu bir artis géstermistir.

PTF tarafinda:

2025 ortalama fiyat: 66,4 USD/MWh (2024: 68 USD)
e TL bazinda ortalama: 2.618 TL/MWh (2024: 2.333 TL/MWh)
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Kaynak: EPIAS, Ziraat Yatinm

2025 yilinin ilk dokuz ayinda rizgar Uretimi gigli seyretmis ve 9A2025 déneminde toplam Uretim

691.609 MWh olarak gergeklesmistir. Ancak yilin son c¢eyredinde rizgar rejiminde belirgin bir
zayiflama yasanmistir.
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3C2025te Uretim 654 GWh seviyesinde gergeklesirken, 4C2025te 367 GWh'e gerilemistir. Son
ceyrekteki bu disls, agirlikli olarak rizgar hizindaki azalisa baglh olarak kapasite kullanim oraninin
gerilemesinden kaynaklanmistir.

Ocak-Subat 2026 ddéneminde Uretim gulcli gerceklesmistir. Ancak Subat ayinda PTF fiyatlan zayif
seyretmis olup ortalama fiyat 2.078 TL/MWh (47,7 USD/MWh) seviyesinde olusmustur.

Operasyonel Performans

2025 yiliitibariyla GalataWind'in toplam kurulu glici 354,2 MW seviyesindedir. Bu kapasitenin 283,9
MW’ rlizgar enerji santrallerinden (RES), 70,3 MW/’ ise glines enerji santrallerinden (GES)
olusmaktadir.

Rlzgar tarafinda Taspinar RES (Balikesir) 79 MW, Mersin RES 99,9 MW ve Sah RES (Bursa) 105 MW
kapasiteye sahiptir. Glnes tarafinda ise Corum GES 9,4 MW, Erzurum GES 24,7 MW ve Taspinar
Hibrit GES 36,2 MW kurulu glcle faaliyet géstermektedir. 2025 yilinda toplam elektrik tretimi 881
GWh olarak gerceklesmistir.

Gelir yapisi agisindan bakildiginda, Mersin RES ve Sah RES YEKDEM kapsaminda yer almamakta olup
bu santraller spot elektrik fiyatlarina daha duyarlidir. Bu durum yiksek fiyat donemlerinde marj
avantajl yaratirken, disiuk PTF ortaminda gelir oynakligini artirabilmektedir. Buna karsilik Tagpinar
RES ve glnes santralleri YEKDEM kapsaminda daha éngorulebilir bir gelir yapisina sahiptir.

Blylme tarafinda Taspinar sahasi Sirket stratejisinin merkezinde yer almaktadir. Bu lokasyonda hem
11,8 MW’'lik RES kapasite artisi igin izin alinmis olmasi hem de hibrit GES yatirnnmlari sayesinde mevcut
iletim altyapisi kullanilarak verimlilik artisi saglanmasi planlanmaktadir. Mersin RES tarafinda ise 37,2
MW'lk planlanan kapasite artisi sirketin orta vadeli dlgek bliyiimesine anlamli katki saglayacaktir.

Buna ek olarak, Baspinar GES (50 MW) ve Ankara 1-2 GES (60 MW) projeleri Sirketin glines
portféylint bliyitmeye ydnelik planlanan yatinmlar arasinda yer almaktadir.

S0z konusu yatinmlar izin ve proje gelistirme sirecinde olup sirketin orta vadeli kapasite artis plani
kapsaminda dederlendirilmektedir. Devreye girislerinin ilerleyen dénemlerde gercgeklestiriimesi
planlanmaktadir.
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Kaynak: Galata Wind Yatirrmci Sunumu

Yatirim Plani ve Bliyiime Yol Haritasi
2026 yili sonuna kadar toplam 108 MW’lik kapasitenin devreye alinmasi 6ngortlmektedir.
Kisa vadede 2026 yili igcinde devreye girmesi planlanan yatirimlar arasinda 4GC2026'da tamamlanmasi

beklenen Sah RES 6,8 MW kapasite artisi ile Alapinar RES 15,8 MW projesi yer almaktadir. Bu
yatirrmlarin devreye girmesiyle Gretim hacminin kademeli olarak artmasi beklenmektedir.
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Orta ve uzun vadede ise 2026-2030 doneminde toplam 410 MW ilave kapasite planlanmaktadir.
Bunun 300 MW’ riizgar, 110 MW'lI glines projelerinden olusmaktadir. Bu yatirim plani dogrultusunda
sirketin kurulu gicinin 2027 yilinda 577 MW seviyesine, 2030 yilinda ise 1.087 MW seviyesine
ulasmasi hedeflenmektedir. Sirket 2030 yilina kadar kurulu gicini 1.000 MW’In Uzerine gikarmayi
hedeflemektedir

Avrupa Acilimi

GalataWind, Avrupa yatirimlarini tek merkezden yonetmek amaciyla Hollanda’da Galata Wind Energy
Global B.V. yapisini kurmustur. Bu yapi, proje gelistirme ve finansman stlirecglerinde koordinasyon
saglarken, vergi anlasmalar kapsaminda temettil ve nakit akisi yonetiminde finansal esneklik
sunmaktadir.

Avrupa yatinmlan kapsaminda sirketin toplam hedefi 300 MW seviyesindedir. Bu kapasite iki faz
halinde planlanmis olup 200 MW + 100 MW seklinde gelistirme slrecinde bulunan projelerden
olusmaktadir. Ancak bu 300 MW'Iin tamami henilz devreye alinmis dedildir.

Buguln itibariyla Avrupa tarafinda daha somutlasmis kapasite yaklasik 132 MW seviyesindedir. Bunun
63 MW’I Almanya’da Agri-PV, 60 MW"l Almanya’da batarya depolama (BESS) ve 9 MW’ Italya’daki
glines projesinden olusmaktadir. Alimanya’daki 20 MW’lik proje icin satin alma sézlesmesi imzalanmis
olup izin slreglerinin tamamlanmasinin ardindan insaata gecilmesi planlanmaktadir.

Avrupa‘daki projelerin tamaminin devreye girisi 2026 sonu itibariyla baslayip 2027-2028 dénemine
yayllan kademeli bir takvim icinde planlanmaktadir.

Finansal Performans

Sirket, 2025 yilinin dérdinci gceyredinde yillik %68,6 azalisla 78mn TL net donem kari agiklamistir.
Piyasa beklentisi ise 187mn TL net kar aciklanmasi yonindeydi. Sirket'in satis gelirleri bu dénemde
yillik %19,1 oraninda azalarak 611mn TL'ye inmistir. FAVOK ise ayni dénemde %15,6 gerileyerek
380mn TL'ye (Beklenti: 405mn TL) diismistir. FAVOK mariji ise 2,6 puan artisla %62,2 seviyesinde
gerceklesmistir. Sirket, finansman tarafinda 4C2025'te 151mn TL gider kaydetmistir.

Dérdunci ceyrek kariyla birlikte Sirket 2025 yilinda 845mn TL net dénem kari yazmistir. Gegen vyl
1.092mn TL net dénem kan aciklanmisti. Artan amortisman giderleri (964 mn TL) ve finansman
maliyetlerindeki ylkselis nedeniyle net dénem kari yillik bazda %23 azalarak 845,4 mn TL seviyesine
gerilemigtir.

Brit kar marjindaki daralma adirlikli olarak Taspinar 1. ve 2. faz ile Mersin RES ek kapasite
yatirimlarinin devreye alinmasina baglh olusan amortisman artisindan kaynaklanmistir. Son ceyrekte
riizgar Uretimindeki zayiflik da marj Gzerinde ilave baski yaratmistir.

Borgluluk ve Finansal Yapi

Sirket ydnetimi, Net Bor¢/FAVOK oranini orta vadede 3,5-4,0x seviyesinin altinda tutmayi
hedeflemektedir. 2025 yil sonu itibariyla bu oran 0,66x seviyesindedir.

31 Aralik 2025 itibaniyla net finansal bor¢ 1,3 milyar TL seviyesindedir. 2025 yilinda yaklasik 1,6
milyar TL yatirnm harcamasi gergeklestirilmis olmasi dikkate alindidinda, borg artisi bliylime fazinin
dodal bir sonucu olarak dederlendirilmektedir. Bu tutarin 980 mn TL'si Avrupa yatirimlarina, yaklasik
600 mn TL'si ise Mersin ve Tasgpinar projelerine iliskin gecikmeli 6demelere iliskindir.

Gelir kompozisyonunda YEKDEM kaynakli kur etkisinin yaklasik %40 oraninda pozitif katki sagladigi
ifade edilmistir. Bu yapi, doviz bazli gelirlerin bilango lzerinde dogal bir koruma mekanizmasi
olusturmasina katki saglamaktadir. Ote yandan Sirketin finansal yikimliliklerinin énemli bdlimu
doviz cinsinden olup (yaklasik 2 mlir TL karsihdi), kur riski tlirev araglarla yonetilmektedir.

Genel cercevede sirket, yatinm fazini sitrdirirken finansal disiplinini korumay! ve 2030 hedefleri
dogrultusunda borglulugu kontrolli bir bantta tutmayi amaclamaktadir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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