
Galata Wind Enerji A.Ş.

Galata Wind Enerji 2Ç26'da 367 mn TL hasılat, 119 mn TL FAVÖK ve 
1.601 mn TL net kâr açıkladı. Hasılat piyasa beklentisiyle uyumlu, FAVÖK 
%2,6 altında gerçekleşti. Yıllık bazda hasılat %54,0, FAVÖK %78,3 
gerilerken şirket 10 mn TL brüt zarar yazdı. FAVÖK marjı 3.648 baz puan 
daralarak %32,6'ya indi. Vergi öncesi kâr 86 mn TL iken net kârın büyük 
bölümü 1.478 mn TL ertelenmiş vergi gelirinden kaynaklandı. Şirket 2026 
marj beklentisini aşağı revize etti.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Ertelenmiş vergi yükümlülüğü 3.089 mn TL'den 1.780 mn TL'ye 
geriledi. Efektif oranın %25,0'ten %13,3'e düşmesi bilançoyu olumlu 
etkiledi.

• Şirket 2026 için 950-1.000 GWh üretim hedefini korudu. İlk yarı 
üretimi yıllık %13 artışla 454,7 GWh'ye ulaştı.

• Rüzgâr türbini ve trafo grubunun faydalı ömrünün 20 yıldan 30 yıla 
çıkarılması ilk yarıda yaklaşık 110 mn TL amortisman tasarrufu 
sağladı.

• Büyüme boru hattı güçlü. Şah RES'te 8 MW ek kapasite ve 16 MW 
Alapınar RES yatırımlarının 4Ç26'da başlaması planlanıyor. Almanya, 
İtalya ve depolama projeleri Avrupa tarafında büyümeyi destekliyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Gelir tarafında belirgin bozulma yaşandı. Rüzgâr geliri 688 mn TL'den 
274 mn TL'ye, güneş geliri 111 mn TL'den 93 mn TL'ye geriledi. İlk 
yarı ortalama piyasa takas fiyatının USD bazında %44 düşmesi, 
YEKDEM fiyatının 94 $/MWh'den 73 $/MWh'ye gerilemesi ve 
çeyreklik üretimdeki düşüş gelirleri baskıladı. Karbon kredisi satışı 
yapılmaması da diğer gelirleri sınırladı.

• Şirket FAVÖK marjı beklentisini %65-70 bandından yaklaşık %60'a, 
yatırım hedefini 6,8 mlr TL'den 6,1 mlr TL'ye indirdi. İlk yarı FAVÖK 
marjının %54,9 ile revize hedefin altında kalması zayıf görünümün 
sürdüğüne işaret ediyor.

• Net kârın kalitesi zayıf. Vergi öncesi kâr 86 mn TL iken 1.601 mn TL 
net kâr açıklanması, sonucun büyük ölçüde nakit dışı ertelenmiş vergi 
gelirine dayandığını gösteriyor.

• Net finansal borç/FAVÖK 0,71x'ten 1,59x'e yükselirken nakit %47,2 
azalarak 1.144 mn TL'ye geriledi. Artan kur duyarlılığı ve henüz 
ödenmemiş 400 mn TL temettü de takip edilmeli.

Genel Görüşümüz: Galata Wind Enerji'nin 2Ç26 sonuçlarını olumsuz 
değerlendiriyoruz. Hasılattaki sert düşüş, brüt zarara geçiş, FAVÖK 
marjındaki 36 puanı aşan daralma ve aşağı revize edilen marj hedefi 
operasyonel görünümü zayıflatıyor. Manşet net kârın büyük ölçüde 
ertelenmiş vergi gelirinden oluşması da kâr kalitesini sınırlıyor. 
Avrupa'daki proje boru hattı ve depolama yatırımları orta vadeli büyüme 
hikâyesini desteklese de 2026 görünümünün zayıf kaldığını düşünüyoruz.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu GWIND:TI GWIND

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Galata Wind Enerji

Hisse Sektör Enerji

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 23.90

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 12,906

Firma Değeri - Milyon TL 15,043

Hacim - Milyon TL 251

Halka Açıklık - % 30.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 1,320 1,578 1,107

Brüt Kâr - Milyon TL 707 729 343

FAVÖK - Milyon TL 965 1,106 608

Net Kâr - Milyon TL 562 545 1,778

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 610 799 367

Brüt Kâr - Milyon TL 276 338 -10

FAVÖK - Milyon TL 436 568 133

Net Kâr - Milyon TL 257 357 1,602

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 14.43 11.37 6.62

FD/FAVÖK (x) 8.06 5.89 10.50
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