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2CG25 Kar Degerlendirmesi

Galata Wind

Beklenenden iyi net kar

Galata Wind, UMS29 diizenlemelerine gére 2C25 mali sonuglarini agikladi;
2C25'te 270 milyon TL (konsolide 161 milyon TL) net kar elde ederek,
2C24'teki 257 milyon Tl'ye kiyasla %5,3 artis kaydetti. Ertelenmis vergi
giderlerinin azalmasi, beklentilerin tzerinde net kar elde edilmesine
katkida bulundu.

Toplam satiglar 605 milyon TL (2024 yilinin ikinci ¢eyregi: 609 milyon TL)
ile sabit kalirken, ticari faaliyetlerden kaynaklanan déviz ¢cevrim farklarinin
artmasi (70 milyon TL) sayesinde faaliyet kari %23 artisla 310 milyon TL'ye
(2024 yihnin ikinci ceyregi: 252 milyon TL) yukseldi.

Sirket, 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde 417 milyon TL (konsolide 414 milyon
TL) FAVOK kaydetti. Bu rakam, 2024 yilinin ikinci ceyregindeki 426 milyon
TL'ye gore %2 diisiise isaret ediyor. FAVOK marji %70 ile sabit kald.

2C25'te Galata Wind, 2C24'teki 189,1 GWh'ye kiyasla %12 artisla 210,6
GWh elektrik dretti. Sirket, 1C25 sonuglarinin ardindan kapasite
artislarinin devreye alindigini ve toplam kapasitenin 355 MW'a ulastigini
duyurdu. Taspinar Hibrit, Erzurum Solar ve Mersin Riizgar santralleri gegen
yila gore daha iyi performans gosterdi. 2025 yilinin ilk c¢eyregindeki
kapasite artiglarinin tam etkisi, 2025 yilinin Gglinci geyregindeki daha iyi
mevsimsellikte daha net bir sekilde gorulecektir. 2024 yilinin sonundan bu
yana, Galata Wind'in glines enerjisi santralleri bolgesel rakiplerine kiyasla
daha iyi kapasite faktorleri gostermeye devam ediyor ve onimizdeki
ceyregin sonuglarini mevsimsellik etkisiyle daha da fazla desteklemesi
bekleniyor.

UMS29 Disi Sonuglar: Galata Wind, yillik bazda %35 artigla 598 milyon TL
gelir agikladi (2024 yilinin ikinci ceyregi: 442 milyon TL). FAVOK %28 artisla
401 milyon TL'ye yikseldi (tahminimiz 452 milyon TL) ve marj %67 oldu
(2024 yilinin ikinci ¢eyregi: %70). Yuksek mevduat bakiyesi (ylzde 184
artis) ve dusuk vergi giderleri sayesinde diger faaliyet gelirlerinde gorilen
bilyik artisin (yuzde 350 artis) faydalari ortaya gikarken, net kar ylizde 48
artisla 419 milyon TL'ye ulasti (tahminimiz 355 milyon TL).

Yorum ve Derecelendirme: Beklenenden iyi gelen net karin etkisiyle,

kazang agiklamasinin hisse senedi performansina olumlu etki yapmasini
bekliyoruz.

Geyreksel Ozet
Ozet Finansallar

milyon TL 2¢25 2C24 yly 1G25 ¢/¢c Piyasa Piyasa Fark
Net Satiglar 605 610 -1% 589 3% 598 1%
FAVOK 418 426 -2% 419 0% 414 1%
FAVOK Mariji 69,1% 69,9% -82 bps 71,1% -199 bps 69,2% -13 bps
Net Kar 271 257 5% 142 91% 161 68%
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Bloomberg Kodu GWIND TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 51,62000
Gincel Fiyat, TL 26,90
Getiri Potansiyeli 92%
Halka Aciklik Oram 30%
Piyasa Degeri, mn TL 14.526
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 2.306 3.640 4,291
FAVOK, mn TL 1.884 3.033 3.536
Met Kar, mn TL 1.784 2.617 2.181
Borcluluk
Net Borg, mn TL 680 125 2.183
Net Borg/FAVOK 0,4 0,0 0,6 n.m.
Karlhihk
FAVOK Marji 81,7%  B83,3% 82,4% n.a.
Net Mar]j T74% 71,9% 50,8% n.a.
Temettd Verimi 2,9% -
Bilyiime
Ciro, y/y 241% 57,8% 17,9% n.m.
FAVOK, yiy 34,1% 61,0% 16,6% n.m.
Net Kar, y/y 186,1%  46,7% -16,7% n.m.
Degerleme Verisi 2024 20257 2026T 2027T
F/K 8,3 5,5 6,7 n.a.
FD/FAVOK 13,3 10,3 10,0 n.a.
FD/Ciro 10,9 8,6 8,3 n.a.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 9,3% 13,9%  -104%  -20,5%
BIST-100 Relatif 0,9% -57%  -18.0%  -28.6%
AOIH, mn TL 61 62 73 66
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Piyasa verileri 7 Agustos 2025 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1G24 2C24 3C24 4024 1C25 2C25 6A24 6A25
Satis Gelirleri 710 610 766 673 589 605 1.320 1.194
Satiglarin Maliyeti 279 334 340 357 294 349 613 643
Briit Kar 431 276 425 316 296 256 707 551
Operasyonel Giderler 57 45 66 96 57 57 102 114
Faaliyet Kari 374 230 359 220 238 199 605 437
Amortisman ve itfa Paylarn 164 196 184 181 180 219 360 400
FAVOK 538 426 543 401 419 418 965 837
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 91 109 -16 36 96 92 200 188

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 29 22 33 45 139 111 51 250

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kan / (Z: 0 0 0 0 0 0 0 0

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 0 0 0 0 0 0 0 0

Finansal Gelir/ (Gider) -80 -30 -80 -41 -103 -71 -110 -174

Parasal Kazang/ (Kayip) 142 117 31 31 60 52 259 112
Vergi Oncesi Kar 465 340 343 256 334 291 805 625
Vergi Geliri / (Gideri) -160 -83 -155 -33 -192 -21 -242 -213

Donem Vergi Geliri / (Gideri) -50 -60 -68 49 -51 -28 -110 -79

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -110 -23 -87 -81 -141 7 -132 -134
Vergi Sonrasi Net Kar 305 257 188 223 142 271 562 412
Durdurulan Faaliyetler Kar/ (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar 305 257 188 223 142 271 562 412
Biiyiime (Yillik) 1C24 2C24 3C24 4C24 1C25 2C25 6A24 6A25
Satis Gelirleri -16,6% 1,2% -19,6% -7,1% -17,0% -0,8% -9,2% -9,5%
Operasyonel Giderler 101,7% 47,0% 113,0% 59,5% 1,0% 24,7% 73,0% 11,5%
Faaliyet Kan -28,5% -17,0% -37,6% -34,5% -36,3% -13,7% -24,5%  -27,7%
FAVOK -21,4% -2,7%  -26,6% -21,0% -22,2% -2,0% -16,0%  -13,2%
Net Kar 380,5% -20,9% 3,9% -53,6% -53,6% 5,3% 44.8%  -26,7%
Karllik / Rasyo Analizi 1G24 2C24 3C24 4C24 1¢25 2C25 6A24 6A25
Brit Kar Marji 60,7%  45,2% 55,5%  46,9% 50,2% 42,2% 53,6% 46,2%
Operasyonel Gider Mariji 8,0% 7,5% 8,6% 14,2% 9,7% 9,4% 7,8% 9,6%
Faaliyet Kar Marji 52,7% 37,8%  46,9% 32,7% 40,5% 32,9% 45,8% 36,6%
FAVOK Mariji 75,8% 69,9% 70,9% 59,6% 71,1% 69,1% 73,07%  70,06%
Efektif Vergi Orani 34,3% 24,3%  45,2% 12,9% 57,6% 7,1% 30,1% 34,1%
Net Kar Marji 43,0%  42,1% 24,6% 33,1% 24,1% 44,7% 42,6% 34,5%
Parasal Kazang (Kayip) 20,0% 19,2% 4,1% 4,6% 10,2% 8,5% 19,6% 9,3%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 45,6% 51,3% 70,4% 84,2% 69,3% 39,6% 48,2% 54,3%
Serbest Nakit Akimi Marji 68,9% -11,9% 50,5% -25,8% -39,0% -15,9% 31,5% -27,3%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 60% 73% 99% 141% 98% 57% 66% 77%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 163,3% 15,4% 20,7% 137,7% 50,9% 92,7% 95,0% 72,1%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirl« -35,5% -6,3% 18,8% -11,5% -13,2%  -11,6% -22,0%  -12,4%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1C24 2C24 3C24 4024 1¢25 2C25 6A24 6A25
isletme Faaliyetlerinden Nakit 324 313 539 566 409 240 637 649
Diizeltme Oncesi Kar 305 257 188 223 142 271 562 412
Amortisman ve itfa Paylarn 164 196 184 181 180 219 360 400
isletme Sermayesindeki Degisim -252 -38 144 -77 -78 -70 -290 -148
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit 107 -102 23 240 165 -180 5 -15
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 165 -386 -152 -740 -638 -336 -220 -974
Sabit Sermaye Yatirmlan -1.160 -94 -159 -927 -300 -561 -1.254 -861
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 1.325 -292 6 187 -338 225 1.033 -113
Serbest Nakit Akimi 489 -73 387 -174 -230 -96 416 -326
Finansman Faaliyetlerden Nakit -163 18 -710 1.684 -589 -8 -145 -596
Finansal Borglardaki Degisim -100 8 -85 1.707 -548 31 -92 -516
Temettl 0 0 -620 0 0 0 0 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -63 11 -6 -23 -41 -39 -53 -80
Cevrim Farklan 34 15 24 -114 17 92 49 110
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 359 -39 -300 1.397 -801 -11 320 -812
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Bilango (milyon TL) 1G24 2¢24 324  4¢24 1G25 2C25
Donen Varliklar 756 757 379 1.887 1.181 1.278
Nakit ve Nakit Benzerleri 470 432 131 1.538 728 716
Finansal Yatinmlar 56 20 0 0 192 229
Ticari Alacaklar 187 278 178 257 236 315
Stoklar 8 8 8 8 8 6
Diger Donen Varliklar 90 39 62 84 209 241
Duran Varliklar 14.630 14.845 14.908 15.392 15.678 15.862
Finansal Yatinmlar 1 1 1 1 1 1
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirnmlar 0 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 9.696 9.628 9.634 10.402 10.547 10.540
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.439 4.409 4.467 4.479 4.752 4.889
Diger Duran Varliklar 494 807 805 509 378 432
Toplam Varliklar 15.386 15.603 15.287 17.279 16.859 17.140
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 361 963 455 941 341 760
Finansal Borglar 171 175 160 656 179 291
Ticari Borglar 50 102 168 162 36 42
Diger Kisa Vadeli Yikumlalikler 140 686 126 124 126 427
Uzun Vadeli Yukiimlaliikler 2.873 2.850 2.854 4,137 4.177 4,125
Finansal Borglar 944 899 816 2.018 1916 1.871
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 1.929 1.952 2.038 2.119 2.261 2.254
Ozkaynaklar 12.153 11.790 11.978 12.200 12.341 12.256
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 12.153 11.790 11.978 12.200 12.341  12.256
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 15.386 15.603 15.287 17.279 16.859 17.140
Yatinm Sermayesi (IC) 14.725 14382 14.862 15.455 15.969 15.956
isletme Sermavyesi 145 184 19 103 208 279
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 5% 6% 1% 4% 8% 11%
Toplam Borg 1.114 1.074 977 2.674 2.095 2.162
Net Borg / (Nakit) 588 622 846 1.135 1.175 1.217
Net Borgc / G12A FAVOK 0,3 0,3 0,4 0,6 0,7 0,7
Net Borg / Ozkaynaklar 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) -577 -863  -1.011 -2.434 -1.268 -1.314
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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