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DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayih Resmi Gazete’ de yaymlanan
Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarm ik halka arzinda fiyat tespit raporunu hazilayan halka arzda satiga araciik eden
kurulusun, paylarm borsada islem gérmeye baglamasmndan sonraki bir yil i¢inde en az iki
degerlendirme raporu hazrlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ik raporun paylarm borsada islem gormeye baslamasindan alt1 ay sonra yapiimasi
ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda
halka arz fiyat1 ile borsa fiyati arasmdaki farkhliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmas:  zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlenmesi
durumunda ise, bu raporlar arasmnda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra
cergevesinde hazirlanan raporlarm KAP’ ta ortakhga iliskin bolimde ve halka arzda satisa
aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yaymlanmasi zorunludur.”

Galata Wind Enerji Anonim Sirketi (“Galata Wind” veya “Sirket”) paylarmm ik halka arzmda
Teblig’in 29. Madde 1. fikras1 uyarmca konsorsiyum lideri Garanti Yatrm Menkul Kiymetler
A.S. (“Garanti BBVA Yatrm”) tarafindan hazrlanan Fiyat Tespit Raporu 09.04.2021
tarthinde KAP’ ta yaymlanmis ve Sirket paylar1t 22.04.2021 tarihinde islem gérmeye
baslamustr.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu'nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4.
fikras1 kapsaminda hazrlanmis olup, Galata Wind’in nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan
20.10.2021 tarihine kadar (19.10.2021 piyasa kapanisi itibariyle) olusan borsa fiyat1 arasmdaki
farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

HALKA ARZA iLISKIN OZET BiLGI

Sirket’in ¢ikariimis sermayesinin 160.437.440 TL’lik kismmi temsil eden mevcut ortaklardan
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.’ye ait 160.437.440 TL nominal degerli paylarm, 5,06 TL
sabit fiyattan halka arzma iliskin Izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 08.04.2021 tarihli toplantisinda onaylanmustr.

Sirket’in paylarmm halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli paym 5,06 TL sabit fiyattan
Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da talep toplama islemleri 15-16 Nisan 2021 tarihleri arasinda
gerceklestirimigtir.

Halka arz biiyiikligii 811.018.951,48 TL olarak gerceklesmistir. Borsa Istanbul tarafindan
paylasilan verilere gore, talep sonucunda halka arz biiyiikliigiintin toplamda 8 katma denk gelen
filtre edilmemis 1.068.848.220 TL nominal degerli talep gelmistir.

Halka arza toplamda 810.216 adet yatrimci katimustr. Galata Wind halka arzi kapsammda
toplam 810.007 gergek ve tiizel kisiye 78.507.385 TL nominal degerli pay satimustr. Yatrim
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ortakhgl, fon ve digerden olusan 209 yatrmciya ise 81.930.055 TL nominal degerli pay
satilmugtir.

(Th)

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 5,06
Halka Arz Edilen Paylarm Nominal Degeri 160.437.440
Briit Halka Arz Geliri 811.018.951,51

09.04.2021 TARIHINDE KAP’TA YAYIMLANAN FIYAT TESPIT
RAPORU

09.04.2021 tarihinde KAP’ ta yaymlanan raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca
giivenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi bilgilere, PwC tarafindan
TMS/TFRS kapsammnda denetimden ge¢irimis 2018, 2019, 2020 yilsonu dénemleri itibariyla
hazirlanan bagmsiz denetim raporlarma, CapitallQ veri tabanma, kamuya ac¢ik olan
kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

Sirket’in halka arzedilmis paylarmm birim fiyat tespitinde UDS 104 Deger Esaslar’'nn “UDS
Tanmh Deger Esas1 — Pazar Degeri” bashgnin altnda yer alan madde 30.6 uyarmca belirtilen
ve isletmelerin ve isletmedeki paylarm degerlemesinde sikhkla kullanilan Pazar Yaklagimi
kapsammda Borsadaki Kilavuz Emsaller Yo6ntemi ve Gelir Yaklagmu kapsaminda indirgenmis
Nakit Akmlar1 (“INA”) Yontemi kullamlmistr.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonte mi

Pazar Yaklasmi kapsammda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatrmm yapan yatwrmcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
yaklasim olmasi ve Sirket paylarmmn halka arzdan sonra teskilatlanmis bir piyasada islem
gorecek olmasmdan dolay1 degerlemenin amacma uygun oldugu diistiniildiigli icin degerleme
kapsammda kullanilmistir.

Pazar Yaklasm kapsammda Sirket’in paylarmm halka arz edilecegi ve Sirket’in benzeri olan
borsada islem goren nitelikteki emsallerine iliskin giivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi
dikkate alnarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmistir.

Bu yontem kapsammda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin uygun rayic
piyasa carpanlari analiz edilmistir. Bu yontem etkin isleyen spekiilasyonun yapilmadigi
durumlarda paylarm rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artis1 ve buna bagh
risk diizeyini yansittig1 varsaymmi esas almaktadir

Sirket’in  piyasa degeri Tirkiye’de ve uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren benzer
sirketlerin  ID/FAVOK ¢arpanlarmm ortalamalar1  kullamlarak tespit edilmistir. Benzer
sirketlerin ¢arpan degerleri 02.04.2021 kapanis itibariyle “Capital 1Q” platformundan elde

edilmistir.
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Carpan Analizi Sonucu:

FD/FAVOK Carpam 2020 FAVOK | Hesaplanan Sirket Degeri

Yurt i¢i Benzer Sirketler 15,8x 263.796.606 4.180.215.261
Yurtdis1Benzer Sirketler 18,0x 263.796.606 4.740.241.453
Hesaplanan SirketDegeri 4.460.228.357

Net Finansal Borg 484.510.291

Temettii Odemesi 100.000.000

Ozsermaye Degeri 3.875.718.066

indirge nmis Nakit Akimlan (“iNA”) Yénte mi

INA degerlemesi kapsaminda Sirket’in 2021-2025 yillarinda yaratacag serbest nakit akimlari
ve 2025 sonrasi icin nihai donem degeri dikkate alnmustir. Indirgenmis Nakit Akislar1 yonetimi
kapsammda Sirket’in gelecek 10 yil boyunca nakit akiglarmm projeksiyonu yapilmis ve AOSM
yontemi kullanilarak bu degerler indirgenmistir.  AOSM %14,9 olarak hesaplanmis ve
projeksiyon donemi boyunca sabit indirgeme orani kullanilmistir.

Devam eden deger hesabmda yurt i¢i ve yurtdis1 benzer sirketlerin ortalama ID/FAVOK
carpanlar1 kullanilmistrr. 2030 yilinda yaratilacagi tahmin edilen FAVOK tutar1 ile bu carpan
carpilarak 2030 yih sonrasmdaki doneme ait artik deger hesaplandiktan sonra 2030 yimndaki
indirgeme faktorii kullamlarak bugiine indirgenmistir. INA analizi sonucunda Sirket Degeri,
10 yilhk projeksiyon doénemine iliskin deger ve ¢ikis degeri ile hesaplanan projeksiyon donemi
sonrast devam eden deger toplammdan olugsmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 sonucunda sirketin 31.12.2020 itibartyla degeri bulunmustur.
Sirket 6zsermaye degeri degerleme tarihi olan 5 Nisan 2021 tarihi itibariyla 6zsermaye degerini
yansitmasi amaciyla diizeltiimistir. Bu kapsamda, degerlemede kullanilan 2021 yih 6zsermaye
maliyeti %24,1 dikkate almarak 6zsermaye degeri 5 Nisan 2021 tarihine getirimistir. Galata
Wind izahnamesinde de belirtigi lizere, Sirket halka arz dncesinde 100.000.000 TL temettii
O0demesi yapacaktr. Bu nedenle, Ozsermaye degeri temettii 0demesi dikkate almarak
diizeltilmistir.

Devam eden degerin bulunmasi i¢in ise pazar yaklasmi/cikis degeri yontemi kullaniimistir.
INA Analizi Sonucu:

INA SirketDegeri 3.244.168.966

Net Finansal Borg 484.510.291
INA Ozsermaye Degeri 2.759.658.675
Degerleme Tarihi Degerleme Faktorii 1,06
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 2.930.692.480
Temettii Odemesi Diizeltmesi 100.000.000
Diizeltilmis INA Ozsermaye Degeri 2.830.692.480
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Degerleme Sonucu:

Yurt i¢ci ve yurt dis1 benzer sirketlere iligkin ortalama ¢arpanlarm yakm ¢ikmasmin &zellik le
yurt dig1 ¢arpanlari i¢in secgilen benzer sirketlerin uygun oldugunu isaret ettigi diisiiniilmektedir.
Buna karsin muhafazakar kalnmasi agismda Nakit Akimlar1 yontemi ve Carpan Analizi
yontemleri %50-%50 agrrliklandirilmistir. Bu yontemler sonucunda hesaplanan sirket degeri
ve Ozsermaye degeri sirastyla 3.290.555.067 ve 2.706.044.776 TL olarak hesaplanmistir.

I
oo TyEEEee . e Degerd |

INA Yontemi 2.830.692.480 50% 1.415.346.240
Carpan Analizi Yontemi 3.875.718.066 50% 1.937.859.033
Agirhiklandirilmis Ozsermaye 3.353.205.273
| Ozet ‘

Hesaplanan Ozkaynak Degeri 3.353.205.273

Galata Wind Odenmis Sermayesi 534.791.458

1 TL Nominal Degerli Pay Bagma Diigen

Deger 6.27

Halka Arz Fiyat 5,06

Halka Arz iskonto Oram 19%

Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri 2.706.044.776

Halka arz satig fiyat1 olarak belirlenen 5,06 TL hesaplanan pay basma fiyat olan 6,27 TL’ye
gore %19 iskontoludur.

HALKA ARZ SONUCLARI

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin  160.437.440 TL’lik kismmi temsil eden 160.437.440 TL
nominal degerli paylar 15 ve 16 Nisan tarihlerinde halka arz edilmistir. Sirket, GWIND hisse
koduyla 22 Nisan 2021°de Yildiz Pazar’da igslem gormeye baslamistir.

Sirket’in 1,00 TL nominal degerli paylarmmn halka arz fiyat1 5,06 TL olarak belirlenmis olup,
belirlenen halka arz fiyati ile, halka arz biiytikligii 811.018.951,48 TL olarak ger¢eklesmistir

Borsa Istanbul tarafindan paylasilan verilere gore talep sonucunda halka arz biiyiikligiiniin
toplamda 8 katma denk gelen filtre edilmemis 1.068.848.220 TL nominal degerli talep
gelmistir.

Halka arz, Garanti BBVA Yatrim liderliginde olusturulan konsorsiyum tarafindan sabit fiyat
ile talep toplama ve en iyi gayret araciligi yontemiyle gerceklestirilmis olup, Yurt i¢i bireysel
yatrmcilara esit dagitim yapimustr. Halka arzdan once belirlenen yatirmmcilar:  gruplar:
bazinda tahsisat adetleri asagida belirtilmistir:

Nominal Deger (TL) Oran (%) \
Yurt Dig1 Kurumsal 13.369.787 10,0%
Yurt I¢i Kurumsal 53.479.148 40,0%
Calisanlardan Olusan Yatirimcilar 1.336.979 1,0%
Yurt I¢i Bireysel 65.511.956 49,0%
Toplam 133.697.870 100,0%
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Halka arzda yatrmmcilardan toplanan talep miktar1 asagida gosterilmistir:

Talep
| Yatrime: Grubu Yatirimei Sayisi Nominal Deger (TL) Oran
Yurt Dis1 Kurumsal 16 113.804.836,00 10,6%
Yurt ici Kurumsal 326 673.083.385,00 63,0%
Calisanlardan Olusan Yatirimcilar 41 1.810.813,00 0,2%
Yurt Ici Bireysel 868.556 280.149.186,00 26,2%
TOPLAM 868.939 1.068.848.220,00| 100,00%

Yatrimct grubu baznda dagitim bilgisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

‘ Yatirimci Grubu Yatirime: Sayist

Dagitim

Nominal Deger (TL) Oran
Yurt Dis1 Kurumsal 10 39.146.736,00 24,4%
Yurt ici Kurumsal 199 42.783.319,00 26,7%
Calisanlardan Olusan Yatirimcilar 41 1.570.148,00 1,0%
Yurt I¢i Bireysel 809.966 76.937.237,00 48,0%
TOPLAM 810.216 160.437.440,00| 100,00%

HALKA ARZ SONRASI FINANSAL PERFORMANS

Sirket, paylarmm 22.04.2021 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin
ardindan 2021 yih 3 aylk ve 6 aylk finansal verilerini ag¢iklamistir. Sirket’in Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolarma iliskin Ozet
bilgiler asagida yer almaktadir.

1 Ocak - 1 Ocak - 1 Ocak -
Gelir Tablosu (TL) 30 Haziran 30 Haziran 1 Ocak - 31 Mart
2021 2020 31 Mart 2021 2020
Hasilat 180.068.600| 142.683.956 88.232.804 | 74.938.505
(20.474.474
Satiglarm Maliyeti (64.544.071)| (41.013.572) (30.566.130) )
Briit Kar 115.524.529| 101.670.384 57.666.674 | 54.464.031
Faaliyet Giderleri (15.978.224) (7.020.153) (2.753.322) | (3.534.783)
Karbon Satis Gelirleri - - 2.313.732 688.901
Esas Faaliyet Kan
(FVOK) 99.546.305| 94.650.231 57.227.084 | 51.618.149
Amortisman Giderleri 31.078.424 17.157.201 14.642.250 8.753.028
FAVOK 130.624.729| 111.807.432 71.869.334 | 60.371.177
Donem Kan 14.157.974| 51.796.494 7.796.717| 22.451.636

30.Haz.21 31.Mar.21 31.Ara.20
Nakit ve Nakit Benzerleri 199.555.098 8.180.533 66.124.675
Ticari Alacaklar 31.282.771 36.718.290 34.809.442
Garanti Yatirim Menkul Kiymetler AS. 7



Stoklar 1.501.707 1.501.707 1.664.977
Diger Donen Varliklar 71.558.291 74.955.011 68.896.001
Toplam Doénen Varhiklar 303.897.867 121.355.541 171.495.095
Maddi Duran Varliklar 885.675.482 897.227.931 849.661.999
Maddi Olmayan Duran Varliklar 316.183.402 318.270.471 319.686.110
Diger Duran Varliklar 280.040.894 267.951.362 279.775.436

Toplam Duran Varhklar

1.481.899.778

1.483.449.764

1.449.123.545

Toplam Varhiklar

1.785.797.645

1.604.805.305

1.620.618.640

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 91.088.000 105.000.000 105.000.000
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarn Kisa

Vadeli Kisimlari 41.623.169 22.901.436 20.014.708
Ticari Borglar 8.368.311 45.503.059 7.050.392
Diger Kisa Vadeli YiikiimliKikler 217.138.826 203.378.346 170.428.850
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 358.218.306 376.782.841 302.493.950
Uzun Vadeli Borglanmalar 486.524.214 294.944.528 293.153.876
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 99.659.788 98.043.856 97.733.451
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler | 586.184.002 392.988.384 390.887.327
Odenmis Sermaye 534.791.458 534.791.458 534.791.458
Gegmis Yillar Karlar 262.187.432 262.187.432 216.113.433
Diger Ozkaynaklar 44.416.447 38.055.190 176.332.472
Toplam Ozkaynaklar 841.395.337 835.034.080 927.237.363

Toplam Yiikiimliiliik ve Ozkaynaklar

1.785.797.645

1.604.805.305

1.620.618.640

‘BORCLULUK RASYOLARI 30.Haz.21 31.Mar.21 31.Ara.20
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 0,74 051 0,45
Net Finansal Bor¢/Ozkaynaklar 0,50 0,50 0,38
Toplam Varlklar/Ozkaynaklar 2,12 1,92 1,75

Sirket’n Haslat’mmn 2021’ ik yarisinda, 2020’nin ik yarisma oranla %26, Briit Kar’mmn
%14, Esas Faliyet Kar’'nn %5 ve FAVOK liniin %17 arttig1 goriilmektedir.

Sirketin briit kar marji 2020’in ik 3 aylk doneminde %73 civarmdayken 2021’nin ilk 3
aymda %65’e diismiistiir. 2020’nin ik 6 ay1 i¢cin %71 seviyesinde olan briit kar marji 2021°in
ilk 6 aylk doneminde ise %64 olmustur.

Sirket’in sahip oldugu nakit ve nakit benzerleri 31.12.2020 yil sonu itibariyle 66.124.675 TL
iken, 2021’in ik 3 ay1 sonunda 8.180.533 TL’ye, ik 6 ay1 sonundaysa 199.555.098 TL’ye
yikselmistir. Aym donem i¢in Sirket’in finansal bor¢lulugu da yiikselme egilimi gostermistir.
Sonug olarak Sirket’in net finansal bor¢/6zkaynaklar orani 31.12.2020°de 0,38
seviyesindeyken 30.06.2021 itibariyle 0,50 seviyesine gelmistir. Bu artism sebepleri,
Sirket’in 2021 Mart aymda devreye giren Tagpmar santralinin yatrm kaynakh kullanilan
kredinin bilangoya girmesi ve mevcut bor¢larmm yabanci para cinsi olup Yabanci Para
cevrim farkidr. Sirket’in Toplam Varlklar’min Ozkaynaklarr’'na oram 31.12.2020
bilangosunda 1,75 iken 30.06.2021 bilangosunda 2,12 olarak ger¢eklesmistir.
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Fiyat Tespit Raporu’nda belirtilen 2021 yina ait tahmini tiretimin ik 6 ay ger¢eklesmelerine
gore kiyaslanmasi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

2021 Yilhk Uretim

2021 i1k 6 Ay Fiili

2021 i1k 6 Ay Fiili

Santral Tahmini (GWh) Uretim (GWh) Uretim Oram (%)
Mersin RES 190,0 101,0 53,2%
Sah RES 3294 137,7 41,8%
Tagpmar RES 170,0 429 25,2%
Toplam RES
Uretimi 689,4 281,6 40,8%
Erzurum GES 39,3 205 52,2%
Corum GES 14,0 6,4 45,8%
Toplam GES
Ure timi 53,3 26,9 50,4%
Toplam
Uretim 742,7 308,5 41,5%

2021 yii ik 6 ay tiretimlerine bakildiginda, 2021 yili iiretim tahmininin %350’sinin kayda
deger altinda kalan santralin Tagpmar RES oldugu goéziikmektedir. Bunun nedeni, toplam
kapasitenin %25’ini olusturan Taspmar RES’in tam kapasite olarak 2021 Mart ay1 sonunda

faaliyete ge¢mesidir.

Sirket’in Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2021 yil sonu projeksiyonlar1 ve 30 Haziran 2021
itibartyla gerceklesen verileri asagidaki tabloda Ozetlenmistir.

1 Ocak - 1 Ocak -
31 Arahk 30 Haziran Gerceklesme Orani
2021 2021 (%)

Projeksiyon Gergeklesen
Hasilat 439.610 180.069 41%
Faaliyet Giderleri (94.965) (49.444) 52%
FAVOK 344.645 130.625 38%
FAVOK Marji (%) 78% 73% a.d.
Amortisman ve Itfa
diizenlemesi (140.393) (31.078) 22%
FVOK 204.252 99.546 49%
FVOK Marji (% 46% 55% a.d.

2021 yilmin ik yarismda toplam gelirlerin, Fiyat Tespit Raporu’nda tahmin edilen yillik
gelirin yarismm altmda kalmasmm temel nedenleri; iiretilen elektrigin mevsimsellik 6zelligi

(RES’lerde yilik bazda en fazla iiretimin yiin 3. Ceyreginde yapilmasi) ile portfGyiin toplam
kapasitesinin %25’ini1 olusturan Tagpmar RES’in tam kapasite olarak 2021 Mart ay1 sonunda
devreye girmis olmasidir.

HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FiYAT HAREKETLERI
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Sirket’in paylari, 22 Nisan 2021 tarihinde 5,06 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gormeye
baslamis olup ik giinkii kapanis fiyat1 5,56 TL’ ye ulasmustr. Sirket paylarmm 19.10.2021
tarihindeki borsa kapanig fiyat1 4,51 TL dir.
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Sirket paylarmm Borsa Istanbul’da islem gormeye basladig: tarihten itibaren BIST 100
endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir.
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Kaynak: CapitallQ

Sirket paylarmm Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig: tarihten Sirket paylarmm BIST
100 endeksine gore rolatif performansi asagida gosterilmistir:
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22.04.2021 tarihinde 1 TL nominal degerli paylariyla, 5,06 TL seviyesindeki halka arz fiyati
ile Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslayan Sirket, 19.10.2021 tarihi itbaryla 4,51 TL fiyat
seviyesinden kapanmustrr. Paylarm islem gérmeye basladigi giinden bir giin 6nce, yani
21.04.2021 tarihinde 1.330 seviyesinde kapanan BIST 100 endeksi ise 19.10.2021 tarihi
itibartyla 1.430 seviyesinden kapanmustir.

19.10.2021 tarihi itibariyle Sirket’in pay fiyati, halka arz fiyatma gore %11 asagidadr. BIST
100 endeksi ayn1 donem boyunca %6 oraninda deger kazanmustir. Galata Wind hisse senedinin
halka arz edildigi giinden bu yana BIST100 Endeks’ine gore rolatif getirisi -%17 seviyesinde
gergeklesmistir.
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