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“Yenilenebilir Portfoyden 1 GW Uzeri Temiz Enerji Hedefine...”

Sneri "AL" Galata Wind, mevcut 354 MW’lik yenilenebilir enerji

. . . portfoylinia kapasite artislari, Avrupa yatinmlan ve
Hedef Hisse Fiyati : 39,24 TL depolamali  projelerle blyutmeyi hedeflemektedir.

ReUt?rS/Bloomberg GWIND'IS/GWIND'T_I_ Sirket’in 2027'de 550 MW (zeri, orta-uzun vadede ise 1
Sektor el GW Gzeri kurulu gii¢ hedefi, énimizdeki dénemde
Pah" Oldugu Ulusal Endeksler X100 iiretim ve FAVOK blylmesini destekleyecek ana unsur
Islem Gordiigd Pazar Yldz Pazar 159k 6ne gikmaktadir. Sah RES kapasite artisi, Alapinar
A 1976 L 04USD RES, Avrupa GES ve depolamali yatirnmlar bu bilyiimenin
BIST 100 11.947,2TL  2443USD  temel bilesenlerini olusturmaktadir.
TL/$ (TCMB Alig) 48,9131
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yi 19,76 TL 31,77L Gelir tarafinda YEKDEM kapsamindaki santraller nakit
Hisse Adedi (mn) 540 akisinda gorunirlik saglarken, YEKDEM siresi sona eren
Piyasa Degeri (mn TL) 10670 Sah RES ve Mersin RES'in PTF'ye endeksli satis yapisi,
Net Borg (mn TL) 2137 elektrik fiyatlarindaki olasi toparlanmadan faydalanma
Fiili Dolasim daki Pay Orani 29.6% imkani sunmakla birlikte piyasa fiyatlarina _<_1u__yarI|I|g|
Halka Aciklik 30.0% artirmaktadir. 202§ yihnin ilk yarisinda dustk PTF
Yabancs Yatirime: Takas Orant 13.7% ope_rasyo_ne_l_ kar_I|I|g| baskllarken_,_ mayis ayinda dip
Yerli Yatirime: Takas Oran 86.3% seviyeleri goren flyatlarl_n te_nlmuz_ itibariyla toparl_anma5|
’ kisa vadeli baskinin hafifledigine isaret etmektedir.
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
Hisse Getiri (TL) -12,7% -22,4% -165% Devam eden vyatinmlar nedeniyle Net Borc/FAVOK
BIST-100 -16,7% -15,4% 85% oraninin kisa vadede ylkselmesini beklemekle birlikte,
BiST-100 Goreceli 4,7% -8,3% -23,0% bu artisi blylme yatirmlarinin finansmaniyla iliskili
Giinliik is. Hc. (mn TL) 3222 dederlendiriyoruz. Projelerin devreye alinmasi ve FAVOK
(mn TL) 6A2025 6A2026 %Deg. Katkisinin glglenmesiyle kaldirag oraninin 2028’den
Net Satis 1.578 1.107 .298% itibaren kademeli olarak gerilemesini 6ngériyoruz. Bu
Briit Kari 729 343 530% hedenle 2027 yili, yatinrm harcamalarinin Gretim ve
Faaliyet Kari /Zarari 983 628 3620 Karhhk katkisina dénismesi agisindan kritik bir dénem
Net Kar / Zarar 545 1778 2263w olacaktir.
FIK_FDIFAVOK 0,100 yenilenebilir iretim portfoyi, cografi cesitlilik ve
GWIND 48 68  Tirkiye'de yenilenebilir enerji ile depolama yatirimlarina
BIST-100 109 ad.- ygnelik yapisal biylime egilimi Sirket’in orta-uzun vadeli
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 294 123 goriinimini desteklerken; karbon kredisi stoku, karbon
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani  fjyatlarinda olasi bir toparlanma durumunda ilave gelir
Dogan Sirketler Grubu Holding 70,0% potansiyeli sunmaktadir. Diger taraftan PTF oynaklid,
Diger 29,8% meteorolojik kosullar, artan borgluluk ve projelerin
Hisse Geri Alim 02% devreye alma slrecleri baslica risklerdir.
HISSE PERFORMANSI
35 1750 Ek olarak, GWIND paylari 2026 vyilinin doérdinci
2 15500 Geyredinde BIST 100 Endeksi'nde yer almaya
13,500 baslamistir.
» 11500 Galata Wind'in  tahmini hedef piyasa degerini,
20 | GwiND 6500 Ir_1.d|rgenm.|§. Nakit Akimlann ve Piyasa GCarpanlari
— BIST-100-Sa Eksen (bin) ' ygntemlerlnl sirastyla %80 ve %20 oraninda
15 7500 agdirliklandirarak 21.191mn TL olarak hesapliyoruz.
< & & 28 3 8 8 8 8 ] Galata Wind, hesapladigimiz hedef piyasa dederine gére
e 8 8 8 8 8 3 8 8 &5 8

%49,6 iskontolu islem gormektedir. Bu dogrultuda,
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 30.09.2026 verileri kullanimistir. Galata Wind icin 39,24 TL hedef fiyat belirliyor ve hisse
icin "AL" 6nerisinde bulunuyoruz.




Portfoyii yenilenebilir enerji
kaynaklarindan olusmakta...

Gelir goriiniirliigii, PTF
duyarlhihgi ve 1 GW iizeri
kurulu giic hedefi, Galata
Wind’in yatirnm hikayesinin
temelini olusturmaktadir....

Sirket Profili ve Operasyonel Yapi

Galata Wind Enerji, Dogan Holding bagl ortakhdi olarak faaliyet
gbsteren ve portfoyli tamamen vyenilenebilir enerji kaynaklarindan
olusan bir elektrik Gretim sirketidir. Sirket’in mevcut Gretim portféyd,
rizgar ve glines enerjisi santrallerinden olusmaktadir.

Temelleri 2006 yilinda GY Enerji unvaniyla atilan Sirket, asil stratejik
dontsimind 2012 yilinda Dogan Holding semsiyesi altina girip Galata
Wind Enerji kurumsal kimligini kazanarak gerceklestirmistir.

Bu entegrasyonla es zamanli olarak Sah RES ve Mersin RES'i
portfoyline katan Galata Wind, %100 yenilenebilir enerji odakli tretim
vizyonunun ilk somut adimlarini atmistir. Takip eden yillarda hem
organik hem de inorganik blytume firsatlarini dederlendiren Sirket;
2018 yilinda bir yandan Mersin RES’te kapasite artirrmina giderken,
diger yandan Corum GES'’i satin alarak kaynak cesitliligine (riizgar ve
gines) yonelmistir. 2019 yilinda Erzurum GES'in de portféye dahil
edilmesiyle glines enerjisindeki agirhdini artiran Galata Wind, 2021
yilinda Taspinar RES’i tam kapasiteyle devreye alarak bugunki
altyapisini tamamlamistir.

Galata Wind paylari Nisan 2021 tarihinden bu yana Borsa Istanbul’da
GWIND koduyla islem gormektedir. Sirket'in cikarilmis sermayesi
540mn TL olup, halka aciklik orani %30 seviyesindedir.

Galata Wind, 30 Haziran 2026 itibariyla 354,2 MW'lk operasyonel
kurulu gicint; 2027 yihinda 550 MW Uzerine, 2030 - 2035 vyillan
arasindaki projeksiyonunda ise mevcut seviyesinin yaklasik ¢ katina
cikararak 1.000 MW (zerine tasimay! hedeflemektedir. Bu hedef
dogrultusunda Avrupa gines enerjisi yatinmlari, depolamali RES ve
GES projeleri, mevcut santrallerde kapasite artislari ve yeni proje
gelistirme faaliyetleri blylme stratejisinin temel unsurlarini
olusturmaktadir.

Sirket'in gelir modeli, YEKDEM kapsamindaki santrallerden saglanan
o6ngorlebilir, doviz bazli nakit akimlar ile YEKDEM sliresi sona eren
santrallerde PTF'ye endeksli ikili anlasmalardan olusmaktadir. Bu
dengeli yapi, portfoyin bir boliuminde defansif gelir goéranlrligu
saglarken, diger santrallerde elektrik fiyatlarindaki olasi yukari yonla
hareketlere  (PTF  oynakhdina) karsi  operasyonel kaldirag
yaratmaktadir.

Galata Wind’in yatirnm hikayesi, tamami yenilenebilir kaynaklardan
olusan mevcut Uretim portfoylnin kapasite artislari, hibrit yatinmlar,
depolamali projeler ve yurt disi yenilenebilir enerji yatirimlariyla
blyltilmesine dayanmaktadir. Sirket'in 1 GW Ulzeri kurulu gii¢ hedefi,
orta ve wuzun vadeli bliyime projeksiyonunun ana unsurunu
olusturmaktadir.
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BURSA

BALIKESIR || Sah RES
105 MW

6 RUZGAR (RES)
% GUNES (GES)

ol

%100 Yenilenebilir Portfoy ve Santral Dagilimi

Galata Wind‘in 30 Haziran 2026 itibariyla toplam kurulu gici 354,2
MW seviyesindedir. Portfoylin 283,9 MW" rliizgar, 70,3 MW'l ise glines
enerjisi santrallerinden olusmaktadir. Bu dagilim, toplam kurulu giicin
yaklasik %80’inin RES, %20'sinin ise GES yatirmlarindan geldigini
godstermektedir.

Tagpinar RES

Corum GES
79 MW %{ A .
Erzurum GES
thet ORUM
Taspinar Hibrit GES ¢ %_[ 24,7 MW

36,2 MW

ERZURUM

MERSIN Mersin RES
99,9 MW

Kaynak: Ziraat Yatirrm, GWIND Yatirimci Sunumu

RES ve GES
santrallerindeki cografi
dagilim iiretim cesitliligini
desteklemektedir....

Riizgar (RES) Portfoyii

Balikesir'deki Sah RES (105 MW) ve Mersin RES (99,9 MW), YEKDEM
surelerini sirasiyla 2021 ve 2020 yillarinda tamamlamis olup, mevcut
durumda elektrik satislarini PTF'ye endeksli ikili anlagmalar Uzerinden
gergeklestirilmektedir. Bursa'da yer alan Taspinar RES (79 MW) ise
2030 yilina kadar YEKDEM kapsaminda yer almakta ve portfoyln gelir
gorunarlagunu desteklemektedir.

Giines (GES) Portfoyii

Bursa’daki Tagpinar Hibrit GES (36,2 MW), Erzurum GES (24,7 MW) ve
Corum GES (9,4 MW) tesislerinden olusan bu segment, sirasiyla 2030,
2028 ve 2027 vyillarina kadar devam eden YEKDEM sureleriyle
portféyln doviz bazl gelir gérintrligind desteklemektedir.

Santrallerin Balikesir, Bursa, Mersin, Corum ve Erzurum’da
konumlanmasi, portféye codrafi cesitlilik saglamaktadir. Farkl rizgar
ve giuneslenme kosullarina sahip bdlgelerdeki bu dadilim, Uretim
performansinin tek bir boélgesel kosula bagli kalma riskini ortadan
kaldirmaktadir.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 3



Kurulu Giig Y|ll|k Ortalama YEKDEM B|t|§
tisY

Sah RES Ruzgar
Mersin RES Ruzgar
Taspinar RES Ruzgar

Tasgpinar Hibrit

GES Glines
Erzurum GES Gunes
Corum GES Glines

Toplam

Balikesir 330.000 2021 SUADICLE LI
ikili anlasma
Mersin 99,9 342.000 2020 PTF'ye endeksli
ikili anlagsma
Bursa 79 225.000 2030 YEKDEM
Bursa 36,2 45.000 2030 YEKDEM
Erzurum 24,7 40.000 2028 YEKDEM
Corum 9,4 14.000 2027 YEKDEM
354,2 996.000

Kaynak: Ziraat Yatirrm, GWIND Yatirimci Sunumu

YEKDEM gelir
goriiniirliigii ve PTF

duyarhihgi, Galata Wind’in

gelir modelini
dengelemektedir...

Operasyonel performans
Uretim Performansi

Galata Wind'in yillik ortalama elektrik Gretim potansiyeli yaklasik 996
GWh seviyesindedir. Sirket, 2026 vyilinin ilk yanyilinda rizgar
santrallerinden 430.909 MWh, glines santrallerinden ise 23.811 MWh
olmak Uzere toplam 454.720 MWh elektrik tretimi gerceklestirilmistir.
Boylece Galata Wind'in ilk yan Uretimi yilhk bazda %13 artmistir. Ayni
donemde, elde ettigi bu tretim hacmiyle Galata Wind'in riizgar tretimi
Tlrkiye'nin toplam rizgar kaynakh elektrik Gretimi iginde %1,9 pay
alirken, glines Uretimindeki payi %0,12 seviyesinde gerceklesmistir.

Gelir Modeli

Sirket’in gelir modeli YEKDEM (alim garantisi), spot piyasa (PTF) ve ikili
anlasmalarin stratejik bir bilesiminden olusmaktadir. Taspinar RES ve
Taspinar Hibrit GES 2030 vyilina kadar YEKDEM kapsaminda 73
USD/MWh fiyat ile elektrik satisi yaparken, Corum GES 2027 vyil
sonuna, Erzurum GES ise 2028 yili sonuna kadar 133 USD/MWh satis
fiyatiyla YEKDEM'den yararlanmaktadir.

YEKDEM sireleri sona eren Sah RES ve Mersin RES'te Uretilen elektrik,
PTF'ye endeksli ikili anlasmalar yoluyla satimaktadir. Bu vyapi,
portféyln bir boéliminde gelir goérandrligld saglarken, YEKDEM
disindaki Uretimde piyasa fiyatlarina duyarlihdi artirmaktadir.
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1 GW iizeri kurulu giic
hedefi, biiyiime

hikayesinin ana unsurunu

olusturmaktadir...

Sah RES Kapasite Artisi

Alapinar RES

Avrupa GES Yatirimlari

Depolamali RES Projeleri

Depolamali GES Projeleri

Toplam Kapasite Katkisi

2030-2035 Hedef Kurulu
Glc

Kaynak: Ziraat Yatinrm, GWIND Yatirrmc Sunumu

Avrupa yatirnmlari ve cati
tipi GES projeleri, Galata
Wind’in biiyiime alanlarini
cesitlendirmektedir....

Biliyiime Stratejisi

Gelecek Yatirimlari

Galata Wind'in bliylime stratejisi;
yveni lisansli RES projeleri,

mevcut portféyde kapasite artislari,

Avrupa glnes enerjisi yatinmlan ve
depolamali RES/GES projeleri Gzerine sekillenmektedir. Sirket, 30
Haziran 2026 itibariyla 354,2 MW olan mevcut kurulu gliciinid 2027'de
550 MW (izeri seviyeye, 2030-2035 doneminde ise 1.000 MW (izeri
seviyeye tasimay! hedeflemektedir.

Bu kapsamda Balikesir'deki Sah RES kapasite artigi, Mugla‘daki yeni
Avrupa’daki (Almanya ve Italya) glines
enerjisi yatinmlari ve toplam 410 MW buyUtkligtndeki depolamali

lisansh Alapinar RES projesi,

RES/GES projeleri
ctkmaktadir.

biylime planinin ana wunsurlari olarak 6ne
S6z konusu yatinmlarin devreye alinmasiyla Sirket'in

Uretim portfoyinin 6lgek, kaynak gesitliligi ve cografi dagiim agisindan
giclenmesi beklenmektedir.

Kapasite Hedef
Proje / Yatirim Alani Katkisi (MW) | Devreye Alim Stratejik Katki

Ruzgar

Ruzgar

Glines +
BESS

Ruzgar +
Depolama

Glines +
Depolama

Balikesir
Mugla 16
haya %0
Tiirkiye 300
Turkiye 110
734
1.000+

2C 2027

2C 2027

2027-2028

2027-2030

2027-2030

Avrupa Yatirnmlari ve Sunflower Solar

Mevcut sahada kapasite
artisi

Yeni lisansli RES kapasitesi

Yurt disi portfoy ve doviz
bazli gelir cesitlendirmesi

Yeni YEKDEM ve depolama
destekli bilyime

Uretim esnekligi ve
dengeleme avantaji

Galata Wind, Avrupa’daki potansiyel yatirimlarini yénetmek amaciyla
Hollanda merkezli Galata Wind Energy Global BV'yi kurmustur. Sirket,

Almanya ve Italya’da glines enerjisi ve batarya depolama (BESS)
alanlarinda proje gelistirme faaliyetleri yUritmektedir. Bu adimlar,
Sirket’in Tdrkiye disindaki yenilenebilir enerji portféyinid bilyltme
hedefini desteklemektedir.

Baglh ortaklik Sunflower Solar ise ticari ve endUstriyel cati gines
enerjisi sistemlerinin projelendiriimesi ve kurulumu alaninda faaliyet
gbstermektedir. Bu is kolu, cati tipi glines enerjisi projeleri Gizerinden
Sirket'in alternatif bliylime kanallarini desteklemektedir.
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Ozel sektér, Tiirkiye
elektrik piyasasinin ana
tasiyicisi haline
gelmistir...

1970

1993

2004 - 2013

2015

2018

Tiuirkiye Elektrik Piyasasi Goriiniimii
Yapisal Déniisiim ve Ozel Sektériin Artan Rolii

Tlrkiye elektrik piyasasi, 1970'lerdeki dikey bditinlesik kamu tekeli
TEK vyapisindan, artan enerji talebi ve arz glvenligi ihtiyaglan
dogrultusunda ginimiuizde daha rekabetci ve 6zel sektér adirlikh bir
piyasa modeline dénasmistar.

1993 yilinda faaliyetlerin TEAS (lretim ve iletim) ve TEDAS (dagitim)
olarak ikiye ayrilmasiyla baslayan serbestlesme sireci, 2001 yilinda
ylirtrlige giren Elektrik Piyasasi Kanunu ile kurumsal bir gergeve
kazanmistir. Bu diizenlemeyle tretim EUAS, iletim TEIAS ve toptan
satis TETAS altinda ayristiriimis; piyasanin dlizenlenmesi igin Enerji
Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK) yetkilendirilmistir.

TEK

(Uretim, iletim ve Dagitim)

TEAS TEDAS
(Uretim ve iletim) (Dagitim)

21 Dagitim Bélgesi

EPIAS
(Piyasa isletimi)

(Ozellestirme)

1
Faaliyetleri sonlanarak

gorevleri EUAS'a devredildi.

) e e mm mm e o

Kaynak: Ziraat Yatinm, Ozellestirme Idaresi Baskanhgi (OIB)

Piyasanin liberallesmesindeki en biylk yapisal adim, 2004-2013 yillan
arasinda 21 dagitim bdlgesinin tamamen o6zellestirilerek 6zel sektore
devredilmesi olmustur. 2015 yilinda Enerji Piyasalar Isletme A.S.'nin
(EPIAS) kurularak piyasa isletimini devralmasi seffaf fiyatlama
mekanizmalarini gldvence altina alirken; 2018 vyilinda TETAS'In
faaliyetlerinin sonlandirilarak EUAS biinyesine katilmasiyla buginki
daha sade kamu yapisi sekillenmistir.

Bu tarihsel donisiim sonucunda kamu otoritesi agirlikli olarak iletim ve
diizenleme tarafinda konumlanirken, Gretim ve dagitim tarafinda 6zel
sektorin payi belirgin sekilde artmistir. Nitekim Adustos 2026 itibariyla
Tarkiye'nin toplam kurulu gictntn %60,8'i serbest tretim sirketlerine,
%20,2’si lisanssiz santrallere aitken, EUAS santrallerinin payl %16,5
seviyesinde gergeklesmistir.
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Elektrik Talebi ve Biiyiime Dinamikleri

Artan elektrik talebi, Turkiye'de elektrik talebi; ekonomik biyime, sanayilesme, nifus artigi
yenilenebilir enerji ve kentlesme edilimleriyle birlikte uzun vadede artis egilimini
yatirimlarini destekleyen surdirmektedir. Tlrkiye elektrik tiketimi 2026 yilinin Ocak-Temmuz
temel unsurlardan biridir... déneminde vyillik bazda 9%0,8 artarak 209.525 GWh seviyesine

ulasmistir. Agustos ayinda elektrik tiketimi 35,4 TWh seviyesine
ulasarak tim zamanlarin en yliksek aylik tiketimi olarak
kaydedilmistir. Onimizdeki dénemde ekonomik aktivitedeki olasi
toparlanmanin yani sira, veri merkezi yatirrmlarinin yayginlasmasi ve
ulasim, sanayi ile iIsitma basta olmak lzere elektrifikasyonun artmasi
da elektrik talebini destekleyebilecek yapisal unsurlar arasinda 6ne
cikmaktadir. Nitekim 2027-2029 OVP'de ekonomik biylimenin
2026'daki %3,3 seviyesinden 2027'de %4,2'ye ylkselmesi, sonraki
yillarda ise kademeli olarak hizlanmasi 6ngérilmektedir. (2028 %4,6,
2029 %5 hedefleniyor.)

Kurulu Gii¢c ve Kaynak Dagilimi

Giines ve riizgardaki Turkiye elektrik sektériinde kurulu gig artis egilimini strdirmektedir.
kapasite artisi, kurulu TEIAS verilerine gore, Adgustos 2026 itibariyla Tiarkiye'nin toplam
giic kompozisyonunda kurulu glcli 126.944 MW seviyesine ulasmistir. Kaynak bazinda
yenilenebilir kaynaklarin bakildidinda, toplam kapasite iginde en yiksek pay %?25,5 ile hidrolik
agirhigini artirmaktadir... santrallere aittir. Hidroligi %22 ile glines, %19,5 ile dodalgaz ve %12,2

ile rizgar santralleri izlemektedir.

2025 yil sonuna gore glines enerjisi kurulu gicinin 2.398 MW artarak
Temmuz 2026 itibariyla 27.507 MW’a ulasmasi, kurulu gug
kompozisyonundaki dontisimin ana belirleyicilerinden biri olmustur.

Son yillarda 6zellikle giines enerjisi kapasitesindeki hizli artis, sektérin
kaynak dadiiminda belirgin bir déndsim vyaratmistir. Bu artista
lisanssiz glines yatinimlari, sanayi tesisleri ve 6z tiketim odakli projeler
6nemli rol oynarken, rizgar kapasitesindeki biylime de yenilenebilir
kaynaklarin toplam kurulu gl icindeki agirligini desteklemektedir.

Kaynak Bazinda Elektrik Uretimi
= Biyokiitle 2,6% ® Diger 2,0%

®m Jeotermal 3,2% \ ® Dogal Gaz 12,3%
® Gilnes 11,6% \“
ithal Kémiir
14,3%

® Linyit 10,5%
= Hidrolik 31,3%

= Rizgar 12,1%

Kaynak: Ziraat Yatinm, TEIAS, EPIAS
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Yenilenebilir iiretimdeki
artis, elektrik fiyatlari ve
gelir modeli iizerinde
belirleyici hale
gelmektedir...

Yenilenebilir kaynaklarin
artan payi, Galata
Wind’in biiyiime
hikayesini destekleyen
temel sektor
dinamigidir...

Kaynak bazinda elektrik Gretimi incelendiginde, 2026 vyili Ocak-
Temmuz déneminde toplam Ulretimin %31,3'G hidrolik kaynaklardan
saglanmistir. Ayni dénemde ithal kémurin pay! %14,3, dodalgazin payi
%12,3, rizgarin payl %12,1, glines enerjisinin payl ise %11,6
seviyesinde gergeklesmistir. Hidrolik Gretimdeki yiksek pay ile rizgar
ve glines kaynaklarinin toplam Gretim icindeki artan agirligi, mevsimsel
kosullarin ve yenilenebilir kapasite artisinin Uretim kompozisyonu
Uzerindeki etkisini gostermektedir.

2026 yilinin ilk yanisindaki disik fiyat ortaminin ardindan PTF'de yilin
ikinci yarisinda belirgin bir toparlanma goérilmektedir. Temmuz-
agustos doneminde ortalama PTF 60,58 USD/MWh seviyesinde
gerceklesirken, adustos ayi ortalamasi 62,46 USD/MWh'ye
yukselmistir. Eylal ayinin ilk ¢ haftasinda ise fiyatlar yaklasik 58
USD/MWh seviyesinde seyretmistir. Boylece yilin ikinci yarisinda PTF
yeniden 60 USD/MWh civarina yaklasmistir. Hidrolik ve diger
yenilenebilir kaynaklarin Gretim igindeki ylksek payi fiyatlar lizerinde
ddénemsel baski olusturmaya devam ederken, yilin ikinci yarisindaki
toparlanma YEKDEM digi santrallerin gelir gorandimauni
desteklemektedir.

Yenilenebilir Enerjinin Artan Payi

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin Tlrkiye toplam kurulu gucu igindeki
payl ylkselis edilimini slGrdirmektedir. Temmuz 2026 itibariyla
Turkiye'nin yenilenebilir enerji kurulu gicli 79.433 MW seviyesine
ulasirken, yenilenebilir kaynaklarin toplam kurulu guc igindeki payi
%62,8 olarak gerceklesmistir. Hidrolik kaynaklar yenilenebilir kurulu
glclin en blyulk bileseni olmaya devam ederken, son yillarda glines ve
riizgar enerjisindeki kapasite artislari sektér doéntdsiminin ana
sirikleyicisi olmustur.

2017-2025 doéneminde Tirkiye'nin toplam elektrik Gretimi %?20,6
artisla 296mn MWh'den 356,9mn MWh seviyesine ylkselmistir. Ayni
ddénemde yenilenebilir kaynaklara dayali Gretim %77,7 artisla 87,1mn
MWh'tan 154,9mn MWh'a ulasirken, yenilenebilir enerjinin toplam
Uretim icindeki payl %?29,4'ten %43,4’e ylkselmistir. Hidroelektrik
Uretimi yadis kosullarina bagh olarak yillar itibariyla dalgali bir gériinim
sergilese de glines Uretiminin 2,7mn MWh'tan 37,5mn MWh’a, rlizgar
Uretiminin ise 17,9mn MWh'tan 39,7mn MWh'a ylkselmesi uzun vadeli
artis egilimini desteklemistir.

2026 yilinin Ocak-Temmuz déneminde Turkiye'nin brit elektrik talebi
209.524 GWh seviyesinde gergeklesirken, yenilenebilir kaynaklardan
elektrik Uretimi talebin yaklasik %61,5’'ine karsilik gelmistir. Bu
gdérindm, vyenilenebilir kaynaklarin elektrik arzindaki ylksek payini
korudugunu goéstermektedir.
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YEKDEM gelir
goriiniirliigii saglarken,
YEKDEM sonrasi
donemde PTF duyarlihgi
belirleyici hale
gelmektedir...

Tiirkiye Elektrik Uretiminin Kaynak Bazinda Gelisimi (GWh)
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Kaynak: Ziraat Yatirim, TEIAS, EPDK

Bu gorinim, Turkiye elektrik sektoériinde yenilenebilir kaynaklarin
agirhdinin arttigini ve Galata Wind gibi yenilenebilir tGretim portféytine
sahip sirketler acisindan destekleyici bir sektér zemini olustugunu
gdstermektedir.

Regiilasyon, YEKDEM ve Yeni Biiyiime Alanlari

Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM),
yenilenebilir enerji yatirnmlarina belirli stireyle alim garantisi ve fiyat
ongorulebilirligi saglayarak yatinm riskini azaltan temel destek
mekanizmalarindan biridir. YEKDEM kapsamindaki santrallerde gelir
gorintrligt glglenirken, destek sliresi sona eren tesislerde gelirler
daha fazla o6lgide PTF'ye ve serbest piyasa kosullarina duyarh hale
gelmektedir. Bu nedenle PTF go6rinimi, vyenilenebilir enerji
sirketlerinin gelir ve karhlik projeksiyonlarinda kritik degiskenlerden
biri olarak dne ¢gikmaktadir.

Eski YEKDEM yapisinda destek fiyatlari ABD dolari bazinda belirlenmis;
hidroelektrik ve rizgar santralleri igin 73 USD/MWh, jeotermal
santraller icin 105 USD/MWh, biyokditle ve glines santralleri igin ise 133
USD/MWh sabit alim fiyati uygulanmistir. 1 Temmuz 2021-31 Aralik
2030 déneminde isletmeye giren/girecek tesisler icin ise TL bazh ve
enflasyon ile doviz kuru gelismelerine gére glincellenen yeni fiyatlama
yapisi uygulanmaktadir. Giincel sistemde YEKDEM fiyatlari %25 UFE,
%15 TUFE, %30 ABD dolar ve %30 Avro adirliklariyla aylik olarak
gincellenirken, kaynak bazinda taban-tavan fiyatlari ve depolamali
Uretim tesislerine ydnelik ayri destek fiyatlar bulunmaktadir.

GWIND agcisindan bakildiginda, Taspinar RES ve Taspinar Hibrit GES'in
2030'a kadar, Corum GES ve Erzurum GES'in ise sirasiyla 2027 ve 2028
yill sonuna kadar YEKDEM kapsaminda olmasi gelir gortnirlagini
desteklemektedir. Buna karsilik YEKDEM silresi sona eren Sah RES ve
Mersin RES’te elektrik satiglarinin PTF'ye endeksli ikili anlasmalar
Uzerinden gergeklesmesi, Sirket’in gelirlerinin bir bélimund piyasa
fiyatlarina duyarl hale getirmektedir.
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YEKDEM kapsamindaki
kapasitenin azalmasi,
santrallerin piyasa
fiyatlarina duyarhligini
artirmaktadir...

PTF'deki dalgalanma,
YEKDEM disi santrallerde
gelir performansinin
temel belirleyicilerinden
biridir...

YEKDEM Kapsamindaki Lisansh Santraller

YEKDEM, vyenilenebilir enerji yatinmlarina belirli slreyle gelir
ongortlebilirligi saglayan temel destek mekanizmalarindan biridir.
Lisansli YEKDEM santral sayisi 2017 yilinda 647 adet seviyesindeyken,
2022 yilinda 1.036 adet ile en ylksek seviyesine ulasmis, sonraki
dénemde gerileyerek 2026 vyilinda 667 adede dismdustir. Bu
gerilemede o&zellikle hidroelektrik santral sayisindaki duslts etkili
olurken, biyokltle santralleri donem genelinde ylksek seviyesini
korumustur.

Lisansli YEKDEM santrallerinin toplam kurulu gict 2017 yilinda 17,4
GW seviyesindeyken, 2022 vyilinda 23,0 GW ile zirveye ulasmis,
ardindan gerileyerek 2026 yilinda 13,9 GW seviyesine dismdustiir. 2025
yiinda 17,1 GW olan YEKDEM kapsamindaki kapasitenin 2026'da
yaklasik %18,8 azalmasi, destek siiresi sona eren santrallerin
mekanizmadan ¢ikmaya devam ettigini gostermektedir. Bu durum, s6z
konusu kapasitenin giderek daha buylik bdliminin piyasa fiyatlarina
duyarli hale gelmesine neden olmaktadir.

YEKDEM Kapsamindaki Lisanslh Santral Sayisi (Adet)
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Kaynak: Ziraat Yatirim, TEIAS
*2025 ve 2026 yillarina iliskin santral sayilari EPDK Nihai YEK Listelerinden alinmgtir.

PTF (Piyasa Takas Fiyati)

Piyvasa Takas Fiyati (PTF), elektrik piyasasinda arz-talep dengesi,
kaynak kompozisyonu, yakit maliyetleri ve mevsimsel (retim
kosullarina bagh olarak sekillenmektedir.

2026 yih verileri incelendiginde, PTF'nin yilin ilk aylarinda gérece gugli
seyrettigi, ancak nisan ve mayis aylarinda belirgin sekilde geriledigi
gortlmektedir. Bu dlsltste vyadislarin etkisiyle hidrolik Gretimin
artmasi, yenilenebilir kaynaklarin Gretim igindeki payinin ylikselmesi ve
dodalgaz santrallerinin fiyat belirleyici rolintn zayiflamasi etkili
olmustur.
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2026 yilinin ilk yarisinda ortalama PTF yillik bazda %34 dlslsle 1.558
TL/MWh seviyesine gerilerken, USD bazinda %44,1 azalarak 35
USD/MWh olarak gergeklesmistir. Mayis ayinda 13 USD/MWh ile dip
seviyeyi gboren PTF, temmuz-agustos déneminde ortalama 60,58
USD/MWh seviyesine toparlanmis, agustos ayi ortalamasi ise 62,46
USD/MWh olmustur. Eylul ayinin ilk ¢ haftasinda da fiyatlarin yaklasik
58 USD/MWh seviyesinde seyretmesi, ikinci ceyrekteki distk fiyat
ortaminin ardindan belirgin bir normallesmeye isaret etmektedir.

Bu goérinim, YEKDEM disi santrallerde gelir performansinin PTF'ye
duyarhhidini artirirken, YEKDEM kapsamindaki santrallerin sagladigi
gelir gortnurligint daha 6nemli hale getirmektedir.

PTF Goriiniimi
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Kaynak: Ziraat Yatirim, EPIAS

2026 yihinin ilk yarisindaki disik fiyat ortaminin ardindan PTF'de yilin
ikinci yarisinda kademeli bir normallesme 06ngoériyoruz. 2026 vyili
ortalama PTF varsayimimiz 51,5 USD/MWh seviyesindedir. Akkuyu
NGS’'nin ilk Gnitesinin 2026 sonunda devreye alinmasinin hedeflenmesi
ve takip eden dénemde nlkleer kapasitenin kademeli olarak sisteme
eklenmesiyle baz ylik arzinin artmasini bekliyoruz. Bu durumun, 2027
sonrasi donemde PTF'deki yukari yénli hareketi sinirlayarak fiyatlarin
orta vadede 57-60 USD/MWh bandinda dengelenmesine katki
saglayacadini disiuntyoruz.

Bu cercevede, ortalama PTF'nin 2027'de 57 USD/MWh, 2028'de 57,5
USD/MWh, 2029-2030 doéneminde ise vyaklasik 58,3 USD/MWh
seviyesinde gergeklesmesini 6ngériyoruz. Orta ve uzun vadede artan
elektrik talebi ile Uretim kompozisyonu ve maliyet dinamiklerindeki
normallesmenin etkisiyle PTF'nin kademeli olarak ytkselerek 2035
yilinda yaklasik 60 USD/MWh seviyesine ulasmasini bekliyoruz.
Bununla birlikte, yenilenebilir kurulu gicteki artis ve 6zellikle hidrolik
Uretimdeki mevsimsel dedisimler, fiyatlar Gzerinde donemsel oynaklik
yaratmaya devam edebilir.
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YEKA, depolama ve
karbon piyasalari,
yenilenebilir enerji
sirketleri icin yeni
biiyiime ve gelir alanlari
yaratmaktadir...

YEKA, Depolama ve Karbon Piyasalari

Turkiye’nin 2035 yenilenebilir enerji hedefleri dogrultusunda YEKA
ihaleleri, rizgar ve glines enerjisinde yeni kapasite artisinin énemli
araglarindan biri olmayi sidrdirmektedir. YEKA modeli, biylk 6lgekli
yenilenebilir enerji yatirmlarinin rekabetgi ihale mekanizmasiyla
hayata gecirilmesini sadlarken, yatirnmcilara belirli slreyle fiyat
ongorilebilirligi ve kapasite tahsisi imkani sunmaktadir. 2026 yili YEKA
yarismalari kapsaminda glines igin 900 MWe, rlizgar igin 1.500 MWe
olmak Uzere toplam 2.400 MWe baglanti kapasitesi icin yeni yarismalar
dizenlenmesi planlanmaktadir. Bu durum, YEKA mekanizmasinin yeni
yenilenebilir kapasite artisinda 6nemli bir kanal olmaya devam ettigini
gbéstermektedir.

Depolamali elektrik tretimi de sektériin 6nemli blylme alanlarindan
biri olarak 6ne cikmaktadir. Giines ve rlzgar Uretiminin saatlik ve
mevsimsel dalgalanma gdstermesi, depolama yatinmlarini sistem
esnekligi acisindan daha 6nemli hale getirmektedir. Elektrik depolama
mevzuati kapsaminda verilen 6n lisanslar, sirketlere hem yeni RES/GES
kapasitesi gelistirme hem de depolanan elektrigi fiyatlarin daha ylksek
oldugu saatlerde sisteme verme imkani sunmaktadir. Bu yapi, 6zellikle
YEKDEM sonrasi ddnemde gelir optimizasyonu ve dengeleme
maliyetlerinin azaltilmasi agisindan énem tasimaktadir. Bu kapsamda,
Sirket'in sahip oldugu depolamali santral lisanslarinin 6namizdeki
yillarda sektorde pozitif ayrismasini  destekleyebilecek 6nemli
unsurlardan biri olmasi beklenmektedir.

Karbon piyasalari, yesil sertifika mekanizmalari ve sirdlrilebilirlik
didzenlemeleri ise orta ve uzun vadede yenilenebilir enerji sirketleri igin
tamamlayici gelir potansiyeli yaratabilecek alanlar arasinda vyer
almaktadir. AB’nin Sinirda Karbon Dilzenleme Mekanizmasli ve
Tlrkiye’'de emisyon ticaret sistemi kurulmasina yodnelik calismalar,
karbon emisyonunu azaltan projelerin 6nemini artirmaktadir. Bu
kapsamda rlzgar ve gines portfoytne sahip sirketlerin karbon kredisi,
I-REC ve benzeri sertifikalar Gzerinden ilave gelir yaratma potansiyeli
bulunmakla birlikte, bu gelirlerin dederlemeye yansitiimasinda piyasa
derinligi, fiyat seviyesi ve surdurilebilirlik dikkate alinmaldir.

Gonulla piyasalardaki dlstik fiyat seviyeleri nedeniyle mevcut durumda
karbon kredisi satisi yapilmazken, Galata Wind'in 2C2026 itibariyla
1,7mn ton dogrulanmis karbon kredisi stoku bulunmaktadir. Fiyatlarda
olasI toparlanma, bu stokun ilerleyen dénemde tamamlayici gelir
potansiyeline donlismesini saglayabilir.

Finansal Goriiniim ve Tahminler

Galata Wind'in 2C2026 finansallarinda Uretim tarafindaki gdérece
direngli gérinime karsin, PTF'deki zayif seyir ve YEKDEM fiyat gegisinin
etkisiyle operasyonel karllik baski altinda kalmistir.

2C2026’da hasilat yillik bazda %54 azalarak 367mn TL'ye, FAVOK ise
%78,3 dislsle 120mn TL'ye gerilemistir. Ayni dénemde FAVOK marji
%69,1'den %32,6'ya diserken, net kar 1.602mn TL seviyesinde
gerceklesmistir. Ancak net kardaki goérinim, operasyonel
performanstan ziyade ertelenmis vergi gelirinden kaynaklanmaktadir.
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2026 yilinin ilk yarisinda ise hasilat yillik bazda %30 azalarak 1.107mn
TL'ye, FAVOK %42 diisiisle 688mn TL'ye gerilemistir. FAVOK mariji ayni
dénemde %74,8'den %62,1’e inerken, net donem kari ertelenmis vergi
gelirinin etkisiyle 1.778mn TL seviyesine ylkselmistir.

Sirket, 2026 yili Gretim hedefini 950.000-1.000.000 MWh araliginda
korurken, yatirrm harcamasi hedefini 6,8 milyar TL'den 6,1 milyar
TL'ye, FAVOK mariji beklentisini ise %65-70 araliindan yaklasik %60
seviyesine revize etmistir.

Giliglii YOonler ve Riskler

Galata Wind'in %100 vyenilenebilir dretim portfoyli, YEKDEM
kapsamindaki santrallerden saglanan gelir gorinidrligi ve Sah RES,
Alapinar RES, Avrupa GES ile depolamali projelerden olusan blylme
programi orta-uzun vadeli gorinimi desteklemektedir. Sirket'in
2027'de 550 MW lizeri, ilerleyen dénemde ise 1 GW uzeri kurulu gig
hedefi ile karbon kredisi stoku da ilave bliyime ve gelir potansiyeli
sunmaktadir.

Buna karslilik, YEKDEM disindaki santrallerin PTF'ye duyarhlidi, Gretimin
riizgar ve glines kosullarina bagh olmasi, yuksek yatirim déneminde
artan borgluluk ve projelerin zamaninda devreye alinmasina iliskin
riskler kisa vadeli goérinim UGzerinde baski yaratabilir. Ayrica AOF
benzeri uygulamalar ile YEKDEM, YEKA ve depolama mevzuatinda
yapilabilecek degisiklikler, Sirket'in gelir ve karliik goérinimund
etkileyebilecek baslica diizenleyici riskler arasinda yer almaktadir.

Guclu Yonler Riskler ve Duyarllklar
I %100 yenilenebilir portfoy I PTF oynaklgi

I Gelir goriinurlagi I Meteorolojik kosullar

I Cografi cesitlilik I YEKDEM sonrasi fiyat riski

I Gucli buyime I Yatirim ve devreye alma riski
I 1 GW uzeri hedef I Borgluluk ve finansman riski
I Karbon kredisi potansiyeli I Kur riski

I Kaldiragta normallesme beklentisi I Yapisal degisiklikler

Kaynak: Ziraat Yatirrm
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Borgluluk Goriinlimii

. ] Galata Wind’in devam eden kapasite artislari, Avrupa yatinmlan ve
Yatirim doneminde depolamali  projeleri nedeniyle 6niimizdeki dénemde yatinm
yiikselen kaldirac - P ; ; P -
" harcamalarinin yiksek seyretmesini bekliyoruz. Tahminlerimize gore,
oraninin, artan FAVOK . . -
p 2025 yilinda 0,63x seviyesinde bulunan Net Borg/FAVOK oraninin,
katkisiyla 2028’den . .. , , , . .
itibaren kademeli olarak yatirrm finansmaninin etkisiyle 2026’da 3,02x’e, 2027'de ise 4,45x ile
gerilemesini en yuksek seviyesine gikmasini 6ngoériyoruz.
bekliyoruz....
Bununla birlikte, yatinmlarin kademeli olarak devreye girmesi ve
FAVOK katkisinin glglenmesiyle kaldirag oraninin 2028’den itibaren
gerilemesini ve 2035'te 0,73x seviyesine dlismesini tahmin ediyoruz.
Kisa vadeli borgluluk artisini baylime yatinmlarinin finansmaniyla iliskili
deg”;c—;-_rlendirirken, yatirimlarin zamaninda devreye alinmasi ve beklenen
FAVOK katkisinin gergeklesmesini kritik gériyoruz.

2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20321 2033T 20341 2035T

Net Borg / FAVOK 0,63 3,02 4,45 3,64 3,22 2,91 2,41 2,04 1,59 1,19 0,73

Kaynak: Ziraat Yatirrm

Degerleme
Galata Wind
INA Hesaplamas1 (Mn TL) 2029T 2031T 2032T 2033T
Satis Gelirleri 3.462 3.077 5.752 10.681 14.121 16.165 18.416 19.944 21.402 22.379 23.473
Yillik Biiyiime % -5% -11% 87% 86% 32% 14% 14% 8% 7% 5% 5%
Brit Kar 1586 1.005 2.779 5586 7.225 7.978 9.043 9.629 10.107 10.665 10.967
Briit Kar Marji1 % 46% 33% 48% 52% 51% 49% 49% 48% 47% 48% 47%
FAVOK 2.198 1796 3.853 7.575 10.358 11.806 13.503 14.599 15.788 16.481 17.279
Yillik Biiyiime % -8% -18% 115% 97% 37% 14% 14% 8% 8% 4% 5%
FAVOK Marji1 % 63% 58% 67% 71% 73% 73% 73% 73% 74% 74% 74%
Net Kar /Zarar 996 1973 1509 2665 3384 3758 4788 5530 6.639 7.253 8.027
Yillik Biiyiime % -23% 98% -24% 7% 27% 11% 27% 15% 20% 9% 11%
Net Kar Marj1 % 29% 64% 26% 25% 24% 23% 26% 28% 31% 32% 34%
Caligma Serm. Deg.(-) 39 -122 192 290 189 75 121 72 59 91 45
Vergi(-) 606 137 578 1.308 1.738 1.922 2189 2330 2506 2612 2.685
Yatinm Harcamalari(-) 1.900 4.850 12.279 11.127 7.791 4.031 3.454 4301 4506 4.721 4.947
Serbest Nakit Akimi 337 -3.070 -9.195 -5.150 639 5779 7.739 7.895 8716 9.056 9.602
Indirgenmis Nakit Akimlari -1.535 -8.760 -3.915 411 3.196 3.708 3.282 3.152 2832 2.599
iskonto Orani 15,5%
Nakit Akimlar Simdiki Deg. 4.970
2026 Sonrasi Biyime 5%
Terminal Deger 19.332
Firma Degeri 24.302
Net Borg (-) 2.137
Tahmini Piyasa Degeri 22.164

Kaynak: Ziraat Yatirrm, T: Tahmini
*Sonsuz blyimenin nakit akimlarinda PTF dizeltilmis fiyat kullanilmistir.

Degerlememizde Tirkiye operasyonlarina iliskin PTF (Piyasa Takas Fiyati)
varsayimimizi, 2026 yilinda gugli vyadislarin hidroelektrik Gretimini
destekleyerek spot elektrik fiyatlari izerinde olusturdugu baskinin etkisini
gbzeterek vyaklasik 51,5 USD/MWh seviyesinden baslatiyor, piyasa
kosullarinin normallesmesiyle birlikte uzun vadede 60 USD/MWh
seviyesine ylkseltiyoruz.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 14



Sirket’in blyltme plani kapsaminda 2026-2031 doéneminde toplam
yaklasik 700mn USD vyatirrm harcamasi (CAPEX) &ngoriyoruz.
Yatirimlarin agirhikh boélumani Tarkiye'deki depolamali RES ve GES
projeleri ile Avrupa’daki yenilenebilir enerji yatirimlari olustururken, s6z
konusu yatirrm programiyla 2026'da 354 MW seviyesinde olan kurulu
glciin 2027'de 581 MW'a, 2028'de 871 MW'a, 2029'da 996 MW'a, 2030'da
1.026 MW’a ve 2031 itibariyla 1.088 MW'a ulasmasini éngdriyoruz.

Bliylime vyatirimlarinin tamamlanmasinin ardindan CAPEX'i sifirlamak
yerine, mevcut Uretim kapasitesinin uzun vadede strdlrilebilmesi icin
yenileme ve bakim yatirmlarini modellemeye devam ediyoruz. Bu
kapsamda, brit maddi duran varlklarin yaklasik 30 yilik ekonomik
omrinl esas alarak surdarilebilir yenileme CAPEX'i hesapliyoruz. Bu
yaklasim sonucunda, 2032 sonrasinda yilhk yaklasik 42-45mn USD
seviyesinde sirdurilebilir CAPEX 6ngoériiyoruz. Bodylece terminal donem
serbest nakit akiminin, santrallerin uzun vadeli yatinm ihtiyacini
oldugundan dislik yansitmasinin énline gegiyoruz.

Terminal deder hesabinda ayrica, depolamali RES ve GES projelerinin
terminal yilda halen yararlandigi YEKDEM destegini kalici bir gelir unsuru
olarak dederlendirmiyoruz. Bu kapsamda, ilgili santrallerin YEKDEM
kapsaminda elde ettigi gelir ile destek déneminin sona ermesinin ardindan
ayni Uretimin PTF (izerinden yaratacadi gelir arasindaki farki hesapliyor ve
s6z konusu YEKDEM priminin vergi sonrasi etkisini terminal yil serbest
nakit akimindan dusiyoruz. Boylece terminal dederi, gecgici YEKDEM
destegdinin etkisinden arindirilmis ve uzun vadede strdurilebilir oldugunu
disiindigimiz normalize edilmis serbest nakit akimi Gzerinden
hesapliyoruz.

;;arll:t:l;\ ?;Irketler Carpanlari e PlgzransnaLIJJSeg)erl FD/IFAVOK FDZIISIZ\\GI_I(_)K FD2/|(=£\7I_I(?K
Galata Wind Enerji AS Tiirkiye 218 73 - -
Polenergia SA Polonya 1.046 20,5 12,5 12,3
Clearway Energy Inc ABD 6.008 16,9 13,9 12,2
EDP Renewables SA ispanya 15.430 12,9 115 115
Cloudberry Clean Energy Norveg 565 21,4 12,1 113
CECEP Wind-Power Corp Cin 3.181 135 12,5 10,7
Corp ACCIONA Energias ispanya 8.113 113 9,8 10,7
China Longyuan Power Cin 13.493 113 116 10,2
ERG SpA italya 3.864 10,7 10,1 9,8
Auren Energia SA Brezlya 2.624 10,7 11,2 9,1
Orsted AS Danimarka  27.065 14,6 7,5 7,0
Northland Power Inc Kanada 4.147 116 8,2 7,2
Alerion Cleanpower SpA italya 1.103 9,0 7,3 6,2
Medyan 12,3 11,4 10,4
Ortalama 13,7 10,7 9,9

Kaynak: Ziraat Yatirrm

indirgenmis Nakit Akimi (INA) analizine ek olarak, dederleme
sonucumuzu benzer sirket carpanlari analiziyle de destekliyoruz. Bu
kapsamda, adirlikh olarak yenilenebilir enerji Gretimi alaninda faaliyet
gdsteren ve borgluluk profili gérece kontrollli sirketlerin ileriye donuk
FD/FAVOK carpanlarini dikkate alarak Galata Wind igin karsilastirmali bir
dedger araligi hesapliyoruz. Benzer sirket analizini, Sirket’in uzun vadeli
nakit akimlarini ve yatinm programini dogrudan yansitan INA analizini
tamamlayici bir dederleme yontemi olarak kullaniyoruz.
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Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (Mn TL)
INA (%15,5 Iskonto, %5 Bilyiime)
(2026 T FD/FAVOK: 10,7x)

22.164

Benzer Sirket Kargilastirmasi (2027T FDIFAVOK: 9,9x) 17.297
Hedef Piyasa Degeri (%830 INA+%20 Benzer Sir. Car.) 21.191
Hedef Hisse Fiyati 39,24
Galata Wind Hisse Fiyati (30.09.2026) 19,76
iskonto Orani 49,6%

Kaynak: Ziraat Yatirrm

Galata Wind'in tahmini hedef piyasa degerini, indirgenmis Nakit Akimlari
ve Piyasa Carpanlari yontemlerini sirasiyla %80 ve %20 oraninda
agirhklandirarak 21.191mn TL olarak hesapliyoruz. Galata Wind,
hesapladigimiz hedef piyasa dederine gore %49,6 iskontolu islem
gormektedir. Bu dogrultuda, Galata Wind icin 39,24 TL hedef fiyat
belirliyor ve hisse icin “AL" 6nerisinde bulunuyoruz.

Duyarhhk Analizi

PTF +%10 PTF +%5 PTF %0 PTF -%5 PTF -%10

AOSM -%10 60,28 55,58 50,88 46,18 41,48
AOSM -%5 53,12 48,86 44,59 40,33 36,06
AOSM %0 47,04 43,14 39,24 35,35 31,45
AOSM +%5 41,81 38,23 34,64 31,06 27,47

AOSM +%10 37,29 33,97 30,65 27,33

Kaynak: Ziraat Yatirrm
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OZET BILANGOLAR (MN TL)

6A2025

6A2026 %Deg

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Finansal Yatirmlar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar
TOPLAM AKTIFLER
KISA VADELI YOKUMLULUKLER

Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

Ticari Borglar
Diger Borglar ve Karsiliklar
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar
Diger Borglar ve Kargiliklar
OZSERMAYE
Odenmis Sermaye
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar
Net Donem Kari/Zarari
Diger
TOPLAM PASIFLER
OZET GELIR TABLOSU (MN TL)
SATISLAR
Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT KAR/ZARAR
Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri
FAALIYET KARI/ZARARI
Finansman Gideri
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler
Net parasal Poz Kazang./Kayiplari
Vergi Gideri/Geliri (-)
NET DONEM KARI/ZARARI
Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari

2.493
2.032
339
11
111
20.334
2
13.743
5.918
672
22.827
1.244
210
213
164
5.466
2.666
2.800
16.118
636
7.809
1.286
6.387
22.827
2024
3.644
1.731
1.913
325
24
1564
171
1.735
0
-305
424
568
1.286
1.286

2.579
2.168
335
5
71
21.372
2
13.528
7.180
662
23.951
1.043
834
72
137
6.269
3.091
3.178
16.639
540
8.549
996
6.554
23.951
2025
3.462
1.876
1.586
327
25
1.234
578
1.812
0
-605
395
606
996
996

3,4%
6,7%
-1,2%
-52,5%
-36,1%
5,1%
0,0%
-1,6%
21,3%
-1,5%
4,9%
-16,2%
297,0%
-66,3%
-16,2%
14,7%
16,0%
13,5%
3,2%
-15,1%
9,5%
-22,6%
2,6%
4,9%
%Deg
-5,0%
8,4%
-17,1%
0,6%
3,7%
-21,1%
238,5%
4,4%
a.d.
a.d.
-7,0%
6,7%
-22,6%
-22,6%

1.689
1.248
416
8
16

20.956

2

13.924

6.459
571

22.644

1.004
384
56
564
5.450
2472
2978

16.191

713
8.549
545
6.384

22.644
6A2025

1578
849
729

71
5
653
331
983
230
-230
147
281
620
545

1.658 -1,8%
1.144 -8,4%
244 -41,4%
5 -42,7%
266 ad.
21.964 4,8%
2 0,0%
13.605 -2,3%
7.622 18,0%
736 28,9%
23.622 43%
1.324 31,9%
796 107,1%
60 7.9%
468 -17,0%
4324 -20,7%
2.485 0,5%
1.839 -38,2%
17.975 11,0%
540 -24,3%
9.044 5,8%
1.778  226,3%
6.613 3,6%
23.622 4,3%
6A2026 %Deg
1.107 -29,8%
765 -10,0%
343 -53,0%
69 -3,2%

4 -6,3%
269 -58,7%
358 8,4%
628 -36,2%
388 69,0%
-388 ad.
278 88,9%
-1.339 ad.

1.857 199,7%
1.778 226,3%

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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