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Galata Wind Enerji A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, 5 Nisan 2021 tarihinde Garanti Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Galata Wind Enerji A.S. (“Galata Wind” veya “Sirket”), 2006 yilinda GY Enerji Danismanlik Proje Miihendislik Uretim,
Tic. ve San. Ltd. unvaniyla kurulmus, 2012 yilinda unvanini Galata Wind Enerji A.S. olarak degistirmis ve Dogan
Sirketler Grubu Holding A.$. binyesinde yenilenebilir enerji Uretimi faaliyetine baslamistir. Galata Wind, Dogan
Holding’in %100 sahipligi bulundugu dogrudan bagli ortakhgidir.

Galata Wind, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Uretip satmaktadir. Sirket'in G¢ adet rizgar enerji santrali
(RES) ve iki adet gunes enerji santrali (GES) bulunmaktadir. Bu santrallerin toplam kurulu gicu 269 MW olup bunun
235MW'’lik kismi RES’lerden (Mersin, Sah ve Taspinar) ve 34MW’lik kismi GES’lerden (Erzurum ve Coruh)
olusmaktadir. Aralik 2020 itibariyle toplam 269MW’lik kurulu glctiin 207MW’lik kismi operasyoneldir.

Sirket, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda Uretmis oldugu elektrigin tamamini YEKDEM (*) kapsaminda satmistir. 2020
sonu itibariyle kalan ortalama YEKDEM siresi 4 yildir. Buna gére “hidro ve rlzgar™ igin garantili tarife 73 USD/MWs,
“jeotermal” igin 105 USD/MWs ve biyokltle ve gunes i¢cin 133 USD/MWSs’ dir.

Sirket 2020 yilinda 601 milyon kWs elektrik Gretimi gerceklestirmis ve 332 milyon TL ciro kaydetmistir. Ayni1 dénemki
FAVOK 264 milyon TL ve FAVOK marji %79,5'dur. Aralik 2020 sonu finansallarinda gére, sirketin net finansal borg
pozisyonu ise 484 milyon TL'dir.

(*) YEKDEM - Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi: Devlet, 2005 yilinda uygulanmaya baslanmig
YEKDEM ile 30 Haziran 2021 tarihine kadar isletmeye alinmis ve alinacak tlim yenilenebilir enerji tiretim tesislerini, 10
yil sdreli ve USD endeksli alim garantili s6zlesmelerle desteklemektedir.
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2. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Galata Wind Enerji A.S.
Talep Toplama Tarihi 15-16 Nisan 2021
Halka Arz Yoéntemi Ortak Satigi

Ortak Satigi: 133.697.870TL nominal degerli paylar
Halka Arz Edilecek Paylarin

Dagilimi

Ek Satis: 26.739.570 TL nominal degerli paylar
Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Fiyati 5,06 TL

Ongoériilen Piyasa Degeri 2.706.044.775,709 TL

Ek satis harig: 677 milyon TL

Tahmini Arz Biyiikligu )
Ek satis dahil: 812 milyon TL

Halka Arz Orani Ek satis harig (%24,9), Ek satis dahil (%30,0)

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Ek Satis Dahil

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Halka Arz Sonrasi
Pay (TL) Pay (%) Pay (TL Pay (%) Pay (TL) Pay (%)
Dogan Holding A.S. 534.791.457,65 %2100 401.093.587,65 %75 374.354.017,65 %70
Halka agiklik - - 133.697.870,00 %25 160.437.440,00 %30
TOPLAM 534.791.457,65 %0100,00 534.791.457,65 %0100,00 534.791.457,65 9%0100,00

4. Sirket’in Operasyonlari ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi
4.1. Gelirler

Sirket'in gelirleri, 2020 yilinda yillik %34 artisla 332 milyon TL olmustur. Uretimin %7,5 arttigi bir yilda, TL ciroda
saglanan daha yiksek artis, satislarin YEKDEM kapsaminda USD cinsinden olmasindan kaynaklanmistir. USD
cinsiden ciro 47 milyon USD’dir.

2020 yilsonu itibariyle Mersin RES (62,7 MW) YEKDEM’den ¢ikmis ve urettigi elektrigi spot piyasadan satmaya
baslamistir. Sah RES (105 MW) YEKDEM’den 2021 yil sonu itibariyle YEKDEM'’den ¢ikacaktir. 2020 yilinda devreye
giren Taspinar RES (67,2 MW) ise YEKDEM'den 2021 yilinda yararlanmaya baslamis olup 2030 yili sonuna kadar
yararlanmaya devam edecektir. Tagpinar RES’te yerli Uretim ekipman kullanildigi icin YEKDEM kapsaminda ilk 5 yil
elektrigi 94 USD/MWs’dan satabilecektir. Kalan 5 yillik ddnemde ise Urettigi elektrigi 73 USD/MWs’dan satabilecektir.
Sirket'in U¢ rizgar santrali de mevcut durumda satislarini dengeleme grubu kapsaminda ikili anlagsmalar (izerinden
satmakta olup, dengeleme grubundan yukarida bahsedilen satis fiyatlari Gzerine 9.75 TL/MWs prim almaktadir.
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Sirket'in Corum GES 2027 yili sonuna kadar, Erzurum GES ise 2028 yili sonuna kadar urettidi elektrigi 133 USD/MWs
satis fiyati ile bagh oldugu bolgedeki dagitim firmasi Uzerinden sebekeye satabilecektir. YEKDEM sirelerinin bitiminde
ise Gin Oncesi Piyasa’da olusan PTF (izerinden veya ikili anlasma yolu ile satisini yapabilecekleri
degerlendiriimektedir.

. YEKDEM

Santralin Adi Kurulu Giig (MW) 2020 Uretim (MWh/Yil) bitig
Riizgar

Mersin RES 62.7 344.244 2020
Sah RES 105 200.154 2021
Taspinar RES 67.2 2.429 2030
Giines

Erzurum GES 24.7 39.856 2028
Corum GES 9.4 14.438 2027

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, YKY Yatirnm Arastirma

4.2. Giderler

Amortisman hari¢ giderler arasinda bakim onarim giderleri ve dagitim ve iletim sistem kullanim bedelleri en yliksek
paya sahiptir.

2020 yilinda maliyetler yillik bazda %18 artarak 89 milyon TL'ye ulagmistir, bu da dagitim ve iletim sistem kullanim
bedellerindeki (22 milyon TL) ile bakim onarim giderlerindeki (23 milyon TL) artistan kaynaklanmaktadir. Maliyet
artiglarinin temelinde Uretimdeki artisa ek olarak bakim onarim Ucretlerinin édnemli bir kisminin ddéviz Uzerinden
6denmesi nedeniyle yuklenilen kur artiglari da rol oynamistir.

4.3 FAVOK

2020 yilinda Sirket'in FAVOK'(i 264 milyon TL'ye ulagsmis ve FAVOK marji da %79 olarak gergeklesmistir. 2019 yilinin
ayni déneminde ise FAVOK %78’lik marj ile 194 milyon TL idi.

Sirket’in Net Satis ve FAVOK geligimi ( milyon TL)
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*Galata Wind Enerji, 2018 yilindan sonra daha dnce kendi tiizel kisiligi altinda gergeklestirmekte oldugu elektrik ticareti islemlerine son vermistir.
Diizeltilmig gelir 187 milyon TL, dtizeltilmis FAVOK 145 milyon TL’dir.
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4.4 Net Kar

Sirket 2020 yilinda 156 milyon TL net kar agiklamistir. Bu da 2019 yilinin net karinin iki katindan fazladir. Finansman
giderlerindeki gerileme ile birlikte operasyonel karliliktaki artis net kara olumlu yansimigtir. Sirket'in 2019 yilindaki
finansman gideri 91 milyon TL iken 2020 yilinda 75 milyon TL’ye gerilemistir.

4.5. Borgluluk

2020 yilsonu finansal tablolarina gére Sirket'in net finansal borcu 484 milyon TL’ dir, buna gére Net Borg/FAVOK
rasyosunu 1,9x olarak hesapliyoruz. Sirket’in déviz agik pozisyonu ise 166 milyon TL’dir. Sirket halka arz éncesinde
100 milyon TL temettli 6demesi yapacaktir.

Aralik 2020
itibariyle Faiz Orani
Kredi Veren Kredi Tutar Para Birimi kalan bakiye (%) Vadesi
Hypobank 14.495.862 Avro 10.871.897 Euribor+0,65  31.07.2029
Garanti Bankasi 60.000.000 TL 60.000.000 10,40 24.12.2021
Garanti Bankasi 45.000.000 TL 45.000.000 8,60 7.05.2021
Oncii Girigim Ser. Yat. Ort. A.S. 18.000.000 ABD Dolari 18.000.000 4,5 24.12.2021
Tirk Ekonomi Bankasi 120.000.000 TL 120.000.000 15,50 9.10.2022
Albaraka Tirk Katiim Bankasi 69.900.000 TL 69.900.000 14,57 13.10.2022

5. Ana Operasyonel ve Finansal Riskler

- Arzu edilmeyen mevsimsel sartlar. RES’lerin verimi mevsimsel degiskenlikler nedeniyle 6ngorilemeyen
rizgar kosullarina baghdir. Tahmin edilenden ¢ok daha az rlizgéar olabilir veya bunun tersine, rtizgar hizlari,
RES’lerin guvenli bir sekilde calistirabilecekleri esikleri agsarak ¢alismalarini engelleyebilir.

- YEKDEM sonrasi elektrik fiyat hassasiyeti. Halihazirda YEKDEM kapsaminda olmayan ya da YEKDEM
sureleri sona erdikten sonraki piyasa fiyatina tabi olacak santraller igin elektrik fiyatinda meydana gelecek
degisiklikler Sirket'in dogrudan finansal durumunu etkileyecektir.

6. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Garanti Yatinrm Menkul Degerler A.S., Galata Wind paylarinin halka arz fiyatini belirlerken indirgenmis Nakit Akimi ve
Carpan Analizi dederleme ydntemleriyle ulastigi sonuclarin ortalamasini dikkate almistir. Bir baska ifadeyle, her iki
yonteme, esit agirlik (%50) vererek hesaplamistir.

a. Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Bu yéntem kapsaminda, énimuzdeki 10 senelik dénem icin (2021-2030) sirketin nakit akiglari tahmin edilmigtir.
Belirtilen 10 yilin sonunda Sirket'in butlin santralleri YEKDEM kapsamindan ¢ikmaktadir ve dolayisiyla alim garantisi
sona ermektedir. Tahmin déneminin aksine, 2030 sonrasi alim garantisi olan bir fiyat mevcut olmamasi nedeniyle,
devam eden u¢ de@er hesaplanirken, Pazar yaklagsimi/gikis dederi ydntemi tercih edilmistir.

Tahmin dénemi nakit akislari i¢in temel girdi ve varsayimlar su sekildedir:

- Mersin RES, Sah RES ve Corum GES’in projeksiyon dénemi boyunca yillik Gretim miktarlarinin gegmis 3 sene
uretim ortalamalari ile ayni olacagi varsayilmistir.
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- Erzurum GES igin son 2 yil Gretim miktarinin ortalamasi dikkate alinmistir.

- Taspinar RES, 2021 yilinin Mart ayinda tam kapasite Uretime gectigi icin, 2021 yiinda 170 GWh sonraki
senelerde 187,1 GWh uretim yapacagi tahmin edilmektedir.

- Sirket 2020 yilinda 530.559 ton Dogrulanmis Karbon Birimi satigi yapmistir ve 2.793.664 TL karbon kredisi
geliri elde etmistir. 2020 yilinda ortalama ton bagina DKB satis fiyati yaklasik 0,80 USD olmustur. Projeksiyon
doénemi boyunca yillik 530.000 ton DKB satigi yapilacagi ve ortalama satis fiyatinin 0,80 USD olacagi
varsayllmigtir.

- Sirket'in faaliyet giderlerinin bilylk bir bolimU sbdzlesmeye veya tarifeye bagh giderlerdir. Bu giderler
projeksiyon dénemi boyunca ilgili sézlesme ve tarife sartlarina gére tahmin edilmistir. Diger faaliyet giderleri
ise projeksiyon dénemi boyunca Turk Lirasi enflasyonu tahminleri ile artirilmistir. Amortisman giderleri ayrica
hesaplanmistir.

- Modelde kullanilan enflasyon ve Dolar/TL ortalama kur tahminleri 2023 yilina kadar Bloomberg Terminalinden
alinmistir. 2023 yilindan sonra ise 2023 yili enflasyon tahmini sabit tutulmus ve bu varsayima goére ortalama
kur hesaplanmistir.

- 2021-2030 yillari icin AOSM (Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti) hesaplamasinda risksiz faiz orani %18,2,
risk primi %5,5 ve beta 1,06x kullaniimistir.

- Devam eden deger hesabinda yurt ici ve yurtdisi benzer sirketlerin ortalama FD/FAVOK carpanlari
kullanilmistir. 2030 yilinda yaratilacagi tahmin edilen FAVOK tutari ile bu carpan carpilarak 2030 vyili
sonrasindaki déneme ait atik deger hesaplandiktan sonra 2030 yilindaki indirgeme faktori kullanilarak
bugtine indirgenmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi sonucunda, Galata Wind icin 31/12/2020 itibariyle 3,24 milyar TL sirket degeri,
2,76 milyar TL 6zsermaye degderi hesaplanmistir. Bulunan, 6zsermaye dederi, degerleme tarihi olan 5 Nisan
2021’e 1,06 degerleme faktoriyle tasinarak 2,93 milyar TL'ye ulasiimistir. Bu toplamdan, halka arz dncesinde
dagitilan 100 milyon lira kar payi dusuldikten sonra, duzeltiimis 6zsermaye degeri 2,83 milyar TL olarak
hesaplanmistir.
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2021T 20221 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satiglar (milyon TL) 439.61 399.903  414.574 433.411 464.026 459.781 492.828 515.264 514.54 553.059
Faaliyet Kari (milyon TL) 204.251 180.11 206.073 226.701 262.821 250.484 315.04 343.665 306.519 368.356
Vergi (milyon TL) -36.765 -32.42 -37.093 -40.806 -47.308 -50.097 -63.008 -68.733 -61.304 -73.671
Vergi Orani 18% 18% 18% 18% 18% 20% 20% 20% 20% 20%
KDV Alacaklari (milyon TL) 59.541 56.568 58.487 60.984 65.187 6.039 -
Amortisman (milyon TL) 140.393 117.584 100.921 92.694 78.337 76.761 34.814 17.996 56.166 20.909
Y atirim Harcamalari (milyon TL) -65.000 - 0 -
NIS Degisimi (milyon TL) 1.329 5.636 -710 -991 -1.884 2.119 -1.884 -675 -218 -2.234
Serbest Nakit Akimlari (milyon TL) 303.749 327.478  327.676 338.582 357.154 285.306 284.963 292.253 301.163 313.359
indirgeme Faktorii 0.87 0.76 0.66 0.57 0.5 0.44 0.38 0.33 0.29 0.25
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari (milyon TL) 264.469 248.257 216.284 194.581 178.711 124.299 108.095 96.524 86.604 78.458
Projeksiyon Dénemi Degeri 1.596.281.261
2030 Yill FAVOK 389.264.972
FAVOK Carpani 16,9x
2030 indirgeme faktéri 0,25

2030 sonrasi Bugtinkii Deger
INA Degeri

1.647.887.705
3.244.168.966

INA Ozsermaye Degeri

INA Sirket Degeri

Net Finansal Borg

INA Ozsermaye Degeri

Degerleme Tarihi Degerleme Faktori
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri
Temettii Odemesi Diizeltmesi

Diizeltilmis INA Ozsermaye Degeri

3.244.168.966
484.510.291
2.759.658.675
1,06
2.930.692.480
100.000.000
2.830.692.480

b. Piyasa Carpanlari Analizi

Carpan analizinde Firma Degeri/FAVOK carpani kullaniimistir. Hesaplanan FAVOK degerleri 31/12/2019-31/12/2020

tarihleri arasinda hesaplanan 12 aylik finansal verilere dayanmaktadir.

Hesaplamada, yurt i¢i benzer sirketler FD/VAFOK garpani olarak 15,8x, yurt digi benzer sirketler garpani olarak 18,0x
dikkate alinmistir ve iki ydntemle bulunan sonuglara esit agirlik verilerek, makul sirket degeri 4,46 milyar TL olarak
hesaplanmistir. Bu tutardan 2020 yil sonu 484,5 milyon TL net bor¢ ve halka arz dncesi 6denen 100 milyon lira kar
payl 6demesi disuldikten sonra, 6zsermaye degeri 3,88 milyar TL’ye ulasiimistir.

Piyasa Carpanlari Analizi

FD/FAVOK Garpani 2020 FAVOK (TL) Hesaplanan Sirket Degeri (TL)
Yurt ici Benzer Sirketler 15,8x 263.796.606 4.180.215.261
Yurtdigi Benzer Sirketler 18,0x 263.796.606 4.740.241.453

Hesaplanan Sirket Degeri
Net Finansal Borg
Temettii Odemesi

Ozsermaye Degeri

4.460.228.357
484.510.291
100.000.000
3.875.718.066
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7. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Galata Wind icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, degerleme icin basvurulan yontemleri ve nihai dederleme
asamasinda basvurulan agirliklandirmayi makul karsiliyoruz.

INA Analizinde, projeksiyon dénemi sonrasi “devam eden deger’ hesabinda pazar yaklasimi/cikis degeri ydntemine
basvurulmustur. Piyasada yaygin olarak kullanilan ve UDS 105 Degerleme Yaklagsimlari ve Yéntemlerinde de yer alan
bu yontemin kullanimini anlagilabilir ve makul buluyoruz. Bununla, birlikte, bu ydontemle, dikkate alinan ¢arpan(lar)in
diizeyine gore ulasilacak deger, sirketin kendi i¢gsel nakit yaratma, blyime ve risk profili dikkate alinarak ulasilacak
degerlerden, olumlu veya olumsuz yiksek sapmalar sergileyebilecektir.

Carpan analizinde dikkate alinan sirketleri ve izlenen ydntemi temel olarak makul ve anlasilabilir buluyoruz.
FD/FAVOK carpaninin kullanimi, bize gére de, fiyat tespit raporunda yer verildigi (izere, gecerli ve uygun yéntemdir.
Bununla birlikte, calismada, farkli degerleme carpanlarina da yer verilebilirdi kanaatindeyiz. Ote yandan, degerlemede
dikkate alinan veya alinmayan sirketler konusunda, gerek yurt igi gerekse yurt disi sirketler agisindan, farkl tercihlerde
bulunuldugu takdirde ulasilacak sonug olumlu veya olumsuz manada degdisebilecektir.

Ozetle, yukarida yer verdigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz isiginda, Galata Wind igin %19 halka arz iskontosuyla
ortaya ¢ikan 5,06 TL'lik halka arz birim pay fiyatinin makul oldugu gortsindeyiz.
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GCEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz galisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmig olup, yatirrmcilarin
yatinma iligkin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amach kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi
kurumumuz higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya
satiimasi icin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul

Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kigilere gosterilemez.



