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GALATA WIND ENERJI A.S.
HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin
29. Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini
inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.

Sirket Hakkinda

2006 yiinda GY Enerji Dan. Proje Miih. Uretim Tic. ve San. Ltd. Sti. invamyla kurulan sirket 2012
yiinda unvamini Galata Wind Enerji A.S. olarak degistirmis ve Dogan Holding tarafindan
devralinmistir. Sirket yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik enerjisi uretimi gerceklestirmek
ve bu elektrik enerjisini Turkiye Enterkonnekte Sebekesi’ne satmak lizere kurulmustur.

Galata Wind, 2012 yilinda Sah RES ve Mersin RES santrallerini satin alarak Dogan Holding biinyesinde
yenilenebilir enerji Uretim faaliyetlerine baslamistir. 2018 yilinda Mersin RES’te 21MW kapasite
artinm gerceklestirilmis ve 9,4MW Corum GES satin alinmistir. 2019 yiinda 24,7MW Erzurum GES
satin alinmistir. 2021 yiinda 67,2MW Taspinar RES tam kapasite olarak devreye alinmistir.

Sirketin biinyesinde 3 adet Ruzgar Enerji Santrali (RES) ve 2 adet Gunes Enerji Santrali (GES)
bulunmaktadir. Bu santrallerin toplam kurulu gucu 269MW olup, bunun 234,9MW kism1 RES’lerden
ve 34,1MW kism GES’lerden olusmaktadir. 31 Aralik 2020 itibariyle toplam 269MW kapasitenin
206,6MW kism1 operasyoneldir.

Santralin Ad1 |Yer Kurulu Giic (MW) |isletmeye Alinma Tarihi |YEKDEM Bitis Tarihi

Riizgar

Mersin RES  |Mersin 62.7 2010 2020
Sah RES Balikesir 105 2011 2021
Taspinar RES |Bursa 67.2 2020 2030
Giines

Erzurum GES |Erzurum 24.7 2018 2028
Corum GES  |Corum 9.4 2017 2027

Sirketin elde ettigi net satis gelirlerinin kirllimina asagidaki tabloda yer verilmistir.

2018 2019 2020
Rizgar Enerjisi Elektrik Gelirleri | 179,638,025 212,816,788 281,353,170
Glines Enerjisi Elektrik Gelirleri 7,372,012 35,545,852 50,738,608
Elektrik Ticaret Gelirleri (*) 464,338,287
Diger (**) 21,001,111 5,925 316,512
Satis Gelirleri 672,349,435 248,421,890 332,408,290

*Grup, 2018 yilinda hem ikili anlasmalar kapsaminda aldig1 hemde kendi santrallerinden lirettigi eletrik
enerjisini iliskili tarafi olan Doel Elektrik Enerjisi Toptan Satis A.S. (DOEL)'e satarken, 2019 yilinda
DOEL'e sadece kendi santrallerinden lrettigi eletrik enerjisi satisin1 yapmistir.

**2018 yilinda diger gelirlerin tamami D Yapim'in faaliyetlerinden kaynaklanan prodiiksiyon gelirlerini
icermektedir. D Yapim Mart 2018'den itibaren faaliyetlerini durdurmustur.

Grup 2018 yilinda (464,4mn TL tutarinda) hem ikili anlasmalar kapsaminda aldig1 hem de kendi
santrallerinde irettigi elektrik enerjisini iliskili tarafi olan Doel Elektrik Enerjisi Toptan Satis A.S.ye
satarken, 2019 yilinda sadece kendi santrallerinde irettigi elektrik enerjisinin satisin1 yapmistir.
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Galata Wind’in net satis gelirleri, riizgar ve glines enerjisi elektrik gelirlerinden olusmaktadir. 2020
yiinda ruzgar enerjisi elektrik gelirlerinin toplam net satis gelirlerindeki pay1 %84,7
seviyesindeyken, riizgar enerjisi elektrik gelirlerinin toplam net satis gelirlerindeki payr %15,3
seviyesindedir.

2018 - 2020 yillarinda satis gelirlerinin santraller bazinda kinlimina asagidaki tabloda vyer

verilmistir.

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Uretim ve Net Satislar | Uretim Hasilat | Uretim Hasilat | Uretim Hasilat

Hasilat (TL) Hasilat (TL) Hasilat (TL)
(MWh/Yil) %) | (MWh/Yl) %) | (MWh/Yl) (%)

Sah RES 317,261 113,937,109, 60.90% 326,791 135,404,548 54.50% 344,244 181,925,679 54.80%
Mersin RES 182,946 65,700,916 35.10% 186,830 77,412,240, 31.20% 186,830 98,735,681 29.70%
Taspinar RES' 2,429 691,810 0.20%
Erzurum GES? 32,164 25,036,015 10.10% 39,856 37,229,760, 11.20%
Corum GES3 11,670 7,372,012 3.90% 13,882 10,509,837 4.20% 14,438 13,508,848 4.10%
Toplam 511,877, 187,010,037/ 100.00%, 559,667|248,362,640(100.00%| 587,798 332,091,778 100.00%

1 Taspinar RES 2020 yilinda kismi olarak devreye girmis olup 2020 tiretimi Kasim-Aralik aylarina iliskindir.
2 Erzurum GES 18 Mart 2019 tarihinde alinmis olup 2019 iretim miktar1 Nisan-Aralik donemine iliskindir.
3 Gorum GES 15 Mart 2018 tarihinde alinmis olup 2018 retim miktar1 Nisan-Aralik donemine iliskindir.

Sirket’in 2020 yili itibariyle briit kar marj1 %73,3 oraninda gerceklesmistir. 2020 FAVOK rakami
263,8mn TL olarak gerceklesen sirketin FAVOK marj1 ise %79 seviyesinde gerceklesmistir. Galata
Wind, 2020°de 156,4mn TL tutarinda net kar elde etmistir (2019: 64,3mn TL net kar). Boylelikle
2019 yiinda %25,9 seviyesinde bulunan net kar marj1 2020 yilinda %47,0 olarak gerceklesmistir.

Sirketin 2020 itibariyla borcluluk durumu ile séz konusu borclarin FAVOK’e olan oranlari asagidaki
tabloda gosterilmektedir.

2020
Toplam Yukimlilikler* 563,608,358
Nakit ve Nakit Benzerleri 66,124,675
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Net Bor¢ Pozisyonu

FAVOK

Net Borc / FAVOK
Operasyonlardan Nakit Akimi
Ana Para Odemesi

Faiz Odemesi

Borc Cevirme Kapasite Oran

497,483,683
263,796,606
1,9x
319,132,377
208,324,062
6,917,984
1,5x

*Toplam yiikiimliiliikten donem kari vergi yikimliiliigu, tirev

araclar ve ertelenen vergi yikimliiligi hesaplarinin

cikartilmasiyla elde edilen tutardir.

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

. Halka Arz Oncesi
Ortagin Unvani

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Sonras1

(Ek Satis Haric) (Ek Satis Dahil)

TL % TL % TL %
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. | 534,791,457.65 | 100.0% | 401,093,587.65 | 75.0% | 374,354,017.65 | 70.0%
Halka Acik Kisim 0.00 0.0% | 133,697,870.00 | 25.0% | 160,437,440.00 | 30.0%

Toplam Cikarilmis Sermaye

534,791,457.65|100.0% | 534,791,457.65|100.0% | 534,791,457.65|100.0%

Sirketin cikarilmis sermayesi 534.791.457,65 TL seviyesindedir. S6z konusu halka arzla mevcut pay
sahiplerinden Dogan Holding A.S.’nin sahip oldugu 133.697.870 TL nominal degerli paylar satisa
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sunulacaktir. Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi durumunda Dogan
Holding’in sahip oldugu 26.739.570 nominal degerli ek pay satis1 gerceklesecektir. Yapilacak halka
arzda ortak satisi olacagi icin sirketin sermayesinde degisiklik olmayacak, halka aciklik oram ise ek
satis hari¢ %25 olacaktir (ek satis dahil edildiginde halka aciklik oram %30 olacaktir).

Pay basina halka arz fiyat1 5,06 TL olarak belirlenmis olup, toplam halka arz biyiikligi 676.511.22
TL olacaktir, ek satis halinde halka arz biiyiikliigii ise 811.302.224 TL olacaktir.

Halka Arz Gerekgesi ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arz ortak satisi seklinde gerceklestirilecektir. Bu nedenle; ortak satisindan elde edilecek
gelir halka arz eden pay sahibinin tasarrufunda olacaktir. Dolayisiyla; sirket herhangi bir gelir elde
etmeyecektir.

Halka Arz Hakkinda Bilgi

Halka Arz Edilen Sirket Galata Wind Enerji A.S. (Galata Wind)
Fiyat Aralig 5,06 TL

Halka Arz Sekli Ortak Satisi

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En iyi Gayret Araciig

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL) 534.791.458

Ortak Satisi: 133.697.870 TL Nominal Degerli Paylar
Ek Satis: 26.739.570 TL Nominal Degerli Paylar

Halka A¢iklik Orani 25.00% (Ek Satis Sonras1 %30.0)
Ek Satisin Halka Arza Orani 5,0%

Halka Arz Biiyiikliigii 676.511.222 TL

Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Dahil) 811.813.446 TL

Yurt ici Bireysel Yatinmailar - %49 kismi
Yurt ici Kurumsal Yatinmailar - %40 kismi
Dogan Sirketler Grubu ve Galata Wind Calisanlari - %1 kismi
Yurt D1s1 Kurumsal Yatinmailar - %10 kismi

Tahsisat Gruplari

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 2.706.044.776 TL
Talep Toplama Tarihi 15 - 16 Nisan 2021

Galata Wind’in halka arz1 “Ortak Satis1” seklinde yapilacak ve “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve
Satis” yontemiyle satis gerceklestirilecektir. Araciik Yontemi olarak “En lyi Gayret Araciligr”
belirlenmistir.

Halka arz edilen paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 180 giin siireyle
ihracc1 tarafindan sermaye artinmi yapilmayacagina ve ortaklar tarafindan pay satisi
yapilmayacagina iliskin taahhiit bulunmaktadir.

Degerlendirme
Garanti Yatinm Men. Kiy. A.S.’nin Hazirlamis ve KAP’ta Yayinlamis Oldugu Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

S6z konusu degerleme calismast yapilirken, Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda;
Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi degerleme yontemleri dikkate alinmistir.
Sirketin gelecekte elde edebilecegi gelir miktarinda ve zamanlamasinda makil tahminlerin
bulunmasi nedeniyle Gelir Yaklasimi ve karsilastirma yapilabilecek halka acik benzer sirketlerin
bulunmasi nedeniyle Pazar Yaklasimi degerleme calismasinda kullamlmistir. Ancak, sirketin
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kurulus doneminde olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatinm ortakligi veya
holding olmamas1 ve faaliyetlerinin siirekliligi olmasi nedeniyle Maliyet Yaklasimi degerleme
calismasinda kullanilmamistir.

Bahsi gecen yaklasimlar neticesinde Galata Wind’in hedef 6z sermaye degeri; indirgenmis nakit
akislar analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine ve benzer sirket carpanlarina gore
hesaplanan sirket degerine %50 oraninda esit agirlik verilerek hesaplanmistir.

Sirket degerlemesi yapilirken, sirket tarafindan saglanan 2018-2019-2020 yillan icin diizenlenen
bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar kullanilmistir.

indirgenmis Nakit Akislar1 (INA)

indirgenmis Nakit Akislar (INA) Analizi yonteminde sirketin 6z sermaye degeri; sirketin gelecek 10
yil boyunca elde edebilecegi nakit akislarinin projeksiyonu yapilarak belirlenmeye calisilmistir.
Projeksiyon donemi sonunda biitiin santrallerin YEKDEM kapsamindan ¢ikmasi nedeniyle bu tarihten
sonra alim garantisi olacak bir fiyat olmayacak ve gelir miktarinin ongoriilmesi zorlasacaktir. Bu
nedenle, projeksiyon doneminin devam icin c¢ikis degeri yontemi uygulanmistir. Gelecekte
yaratilacak nakit akislarimin bugilinkli degerinin hesaplanmasinda iskonto oram olarak Agirlikl
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilmaktadir.

Galata Wind santralleri elektrik iretim miktarlarinin yildan yila cok az degisim gostermesi
nedeniyle sirketin toplam yillik elektrik Uretim miktan tahmin edilebilmektedir. Ayrica, sirket
2021 yiindan itibaren Urettigi elektrigi YEKDEM kapsaminda satabilecektir (Mersin RES haric) bu
nedenle sirket santrallerinin elektrik satis fiyat1 da tahmin edilebilmektedir.

Mersin RES 2020 yili sonu itibariyle YEKDEM’den cikmis ve irettigi elektrigi Giin Oncesi Piyasa’da
olusan PTF ilizerinden satmaya baslamistir. Halihazirda Urettigi elektrigi 73 Dolar/MWh fiyatla
satabilen Sah RES ise 2021 yili sonu itibariyle YEKDEM’den cikacaktir. 2021 yiinda YEKDEM’den
yararlanmaya baslayan Taspinar RES 2030 yili sonuna kadar yararlanmaya devam edecektir.
Taspinar RES YEKDEM’in ilk 5 yillilk doneminde Urettigi elektrigi 94 Dolar/MWh fiyatla, kalan 5 yillik
donemde ise 73 Dolar/MWh fiyatla satabilecektir. Sirketin Uc riizgar santrali satislarin1 dengeleme
grubu kapsaminda ikili anlasmalar uzerinden satmaktadir. Dengeleme grubundan yukarida
bahsedilen satis fiyatlan uzerine 9,5 TL/MWh prim almaktadir. Corum GES 2027 yili sonuna kadar
Erzurum GES ise 2028 yili sonuna kadar {rettigi elektrigi 113 Dolar/MWh fiyatla satabilecektir. Bu
siire sonunda Giin Oncesi Piyasa’da olusan PTF’nin %15’ini katki bedeli olarak 6dedikten sonra Giin
Oncesi Piyasa’da olusan PTF (zerinden veya ikili anlasma yoluyla satis yapabilecekleri
degerlendirmektedir.

Sirketin faaliyet giderlerinin blyilik bir bolimii sozlesmeye ve tarifeye bagli giderlerden
olusmaktadir. Bakim onarim giderleri 2030 yilina kadar gecerli sozlesme sartlarnn kapsaminda
belirlenmistir. Belirlenen tarifelere gére TEIAS sistem kullamim bedelleri olusmaktadir ve 2021 yili
tarifelerine gore hesaplanmistir. Tarifelerin 2021 yili sonrasinda enflasyon oraninda artacag
varsayilmistir. Ruzgar enerjisi santralleri faaliyetlerine basladiklarindan itibaren ilk 8 yil boyunca
lisans bedellerinden muaf olup, 8 yillk donem sonrasinda urettikleri elektrikler Uzerinden lisans
bedeli 6denmektedir.

Nakit akislarinin iskonto edilecegi agirlikli ortalama sermaye maliyeti orani hesaplamasi su
varsayimlar altinda gerceklestirilmistir:

Projeksiyon donemi boyunca Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) sabit olarak kullamilmistir.
Risksiz Turk Liras1 faizi, 10 yillik devlet tahlilinin 02 Nisan 2021 tarihli getirisi olan %18.21 olarak
dikkate alinmistir. Projeksiyon donemi icin risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur. Borclanma
maliyeti, sirketin TL kredilerinin faizlerinin 2020 yilsonu anapara bakiyerlerine gére agirlikl
ortalamalar olan %13,2 olarak ve vergi oram %20 olarak dikkate alinmistir. Bor¢ / Toplam
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Kaynaklar orani yurt ici benzer sirketler ile yurt disi benzer sirketlerin ortalamasi olan %68,3 olarak
dikkate alinmistir. Kaldiracsiz Beta degeri yine ayni sekilde yurt ici benzer sirketlerin ve yurt disi
benzer sirketlerinin son 5 yil degerlerinin ortalamasi olan 0,39 olarak dikkate alinmistir. Belirlenen
bu kriterler neticesinde AOSM %14,9 olarak hesaplanmistir.

AOSM Hesabi
AOSM Projeksiyonu

Risksiz Getiri Orani 18,21%
Risk Primi 5,5%
Borc/Toplam Kaynaklar 68,3%
Kaldiracsiz Beta 0,39
Kaldiracli Beta 1,06
Ozkaynak Maliyeti 24,1%
Borclanma Maliyeti 13,2%
Vergi Orani 20%
Borclanma Maliyeti (Vergi Sonrasi) 10,6%
AOSM 14,9%

Bu yontem, sirketin ongorileri, gecmis performansi ve makroekonomik tahminler gibi bircok
varsayimsal parametreye dayanmasi nedeniyle ileriye yonelik bir taahhiit anlamina gelmemektedir.
Degerlemeyi yapan uzmanin bakis acisina gore ve yapilan tahminlerin degismesi durumunda
ulasilan degerlerde onemli degisiklikler gozlenebilir.
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Gelirler 439.610| 399.903 | 414.574 | 433.411 | 464.026 | 459.781 | 492.828 | 515.264 | 514.540 | 553.059
Faaliyet Kan 204.251|180.110 | 206.073 | 226.701 | 262.821 | 250.484 | 315.040 | 343.665 | 306.519 | 368.356
Vergi (36.765) | (32.420) | (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 Alacaklan 59.541 | 56.568 | 58.487 | 60.984 | 65.187 | 6.039
Amortisman 140.393 | 117.584 | 100.921 | 92.694 | 78.337 | 76.761 | 34.814 | 17.996 | 56.166 | 20.909
Yatinm Harcamalari (65.000)
NiS Degisimi 1.329 5.636 (710) (991) | (1.884) | 2.119 | (1.884) | (675) (218) | (2.234)
Serbest Nakit Akimlar 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 0,50 0,44 0,38 0,33 0,29 0,25
indirgenmis Serbest Nakit Akimlar | 264.469 | 248.257 | 216.284 | 194.581 | 178.711 | 124.299 | 108.095 | 96.524 | 86.604 | 78.458

Projeksiyon Donemi Degeri
2030 Yil FAVOK

FAVOK Carpam

2030 Sonrasi1 Deger

2030 indirgeme Faktorii
2030 Sonras1 Buglinkii Deger
iNA Degeri

1.596.281.261
389.264.972
16,9x
6.581.626.254
0,25
1.647.887.705
3.244.168.966

indirgenmis Nakit Akislan (INA) Analizi sonucunda sirket degeri; 10 yilik projeksiyon dénemine
iliskin deger ve cikis degeri yontemiyle hesaplanan projeksiyon donemi sonrasi devam eden deger
toplamindan olusmaktadir. Bunun neticesinde; Galata Wind’in 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle sirket
degeri 3.224.168.966 TL olarak hesaplanmaktadir.
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iNA Sirket Degeri 3.244.168.966
Net Finansal Bor¢ 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 iINA Ozsermaye Degeri 2.830.692.480

Hesaplanan sirket degeri, sirketin degerleme tarihi itibariyle 6z sermaye degerini yansitmasi
amaciyla dizeltilmistir. Bu kapsamda, degerlemede 24,1 olarak kullanilan 2021 yii 6z sermaye
maliyeti dikkate alinarak 6z sermaye degeri 5 Nisan 2021 tarihine getirilmistir. Galata Wind
izahnamesinde de belirtildigi lizere sirket halka arz Oncesinde 100mn TL tutarinda temettii
odemesi yapacaktir. Bu nedenle 6z sermaye degeri temettii Odemesi dikkate alinarak
duzeltilmistir.

Carpan Analizi Yontemi

Pazar Yaklasimi kapsaminda; sirketle benzer alanlarda faaliyet gosteren ve halka acik olan diger
sirketlerle karsilastirma yapilarak isletme degerinin hesaplanabilmesi icin benzer sirketlerin uygun
rayic piyasa carpanlar analiz edilmistir. Sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayanmasi ve
halka acik sirket yatinmcilan tarafindan yiiksek seviyede itimat edilen degerleme carpanlarindan
birisi olmasi nedeniyle pazar yaklasimi kapsaminda isletme Degeri / FAVOK (ID / FAVOK) carpam
tek yontem olarak kullanilmistir.

Yurt ici Karsilastirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlar

Yurt ici benzer sirketler belirlenirken, sirketin halka arzdan sonra yer alacagi disiiniilen XELKT
Borsa istanbul Elektrik Endeksi altinda yer alan sirketler incelenmistir. Yurt ici benzer sirketlere
iliskin bilgiler asagidaki tabloda verilmistir.

Sirket Piyasa Degeri (mn TL) | isletme Degeri (mn TL) | FAVOK LTM (mn TL) | iD/FAVOK LTM
Akenerji Elektrik Uretim A.S. 1.298 7.216 425 16,99x
Aksa Enerji Uretim AS. 7345 10354 1518 6;82x
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 103 152 11 13,87x
Ayen Enerji A.S. 2.184 4.492 280 16,05x
Esenboga Elektrik Uretim A.S. 2477 2684 72 3744
Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. 1362 1789 72 24:93x%
Odas Elektrik Uretim SanayiTicaret A.S. 2.106 4.178 253 16,49x
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 4600 18.613 1955 9. 52x

Ortalama* 15.85x
Medyan* 16.27x

*Uzeri ¢izilen degerleri icermemektedir.

BIST Elektrik Endeksi’nde yer alan Enerjisa Enerji A.S. sadece elektrik dagitimiyla istigal etmesi
nedeniyle ve BIST Alt Pazar’da yer alan Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. likiditesi diisiik
olan paylarin isletmelerin gercek degerini dogru bir sekilde yansitmayabilecegi nedeniyle yurt ici
benzer sirketler arasinda degerlendirilmemistir.

Kinesis Enerji Yatinmlan A.S.’ye ait gunes enerjisi santrallerini almak Uzere sozlesme imzalayan
Esenboga Elektrik Uretim A.S.’nin bu satin almayla birlikte kurulu GES giiciiniin %110 artacagi ve
2021 yiinda 12,8mn Dolar net gelir elde edecegi beklentisiyle hesaplanan ID / FAVOK carpaninin
goreceli olarak yiiksek ciktig1 diistiniilmektedir. Esenboga Elektrik Uretim A.S. uc deger oldugu icin
yurt ici benzer sirketler ortalamasina dahil edilmemistir.
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Aksa Enerji Uretim A.S. iretiminin sadece %41'inin yenilenebilir enerji kaynaklarindan olustugu ve
%35'inin  komiir ve %22'sinin dogalgaz kaynaklarindan olustugu gorilmektedir. Bu nedenle
hesaplanan ID / FAVOK carpaminin goreceli olarak diisiik ciktig1 disiiniilmektedir. Aksa Enerji
Uretim A.S. uc deger oldugu icin yurt ici benzer sirketler ortalamasina dahil edilmemistir.

Zorlu Enerji Elektrik Uretimi A.S.'nin elektrik ve dogalgaz dagitim faaliyetlerinde bulunmasi ve 2020
FAVOK’iiniin sadece %56’simn elektrik iiretiminden kaynaklanmasi nedeniyle hesaplanan iD / FAVOK
carpaminin goreceli olarak diisiik ciktig1 goriilmektedir. Zorlu Enerji Elektrik Uretimi A.S. uc deger
oldugu icin yurt ici benzer sirketler ortalamasina dahil edilmemistir.

Naturel Yenilenebilir Enerji Tic. A.S.'nin miteahhitlik faaliyetlerinde bulunmasi1 ve bir diger uc
deger olusturan Esenboga Elektrik Uretim A.S.’nin de ana ortag olmasi nedeniyle hesaplanan iD /
FAVOK carpaminin goreceli olarak yiiksek ciktig1 goriilmektedir. Naturel Yenilenebilir Enerji Tic.
A.S. uc deger oldugu icin yurt ici benzer sirketler ortalamasina dahil edilmemistir.

Yurt Dis1 Karsilastinlabilir Sirketler Piyasa Carpanlari

Galata Wind ile karsilastinlabilir benzer sirketler CapitallQ veritabam Uzerinden vyapilan
incelemeler neticesinde belirlenmistir. Carpan analizinde kullanan uluslararasi benzer sirketlerin
bilgileri asagida sunulmustur.

Sirket Piyasa Degeri (mn TL) | isletme Degeri (mn TL) | FAVOK LTM (mn TL) | iD/FAVOK LTM
Edusun Power Europe AG 1.065 1.771 73 24,25x
Grenergy Renovables S.A. 7698 8914 210 42,545
Alerion Clean Power S.p.A. 6.600 11.348 525 21,63x
7C Solarparken AG 2.557 4.550 285 15,99x
Falek Renewables S.p.A. 17.079 25.284 1.592 15,89x
Pacifico Renewables Yield AG 1.064 1.625 68 23,99x
Clearwise AG 1.228 2.503 210 11,94x
Terna Energy Societe 13.954 20.080 1.732 11,59x
Audax Renovables S.A. 9.247 11.153 604 18,48x

Ortalama* 17,97x

Medyan* 17,24x

Halihazirda 198MW operasyon kapasitesine sahip olan Grenergy Renovables sirketinin 297MW
kapasiteye sahip bir proje insaat1 bulunmasi nedeniyle hesaplanan iD / FAVOK carpamnin goreceli
olarak yiiksek ciktig1 goriilmektedir. Grenergy Renovables u¢ deger oldugu icin yurt dis1 benzer
sirketler ortalamasina dahil edilmemistir.

Yurt ici ve yurt disi karsilastirilabilir benzer sirketlerin carpan analizi sonuclari asagidaki tabloda

ozetlenmistir.
FD/FAVOK Carpani 2020 FAVOK Hesaplanan Sirket Degeri
Yurtici Benzer Sirketler 15,8x 263.796.606 4.180.215.261
Yurtdis1 Benzer Sirketler 18,0x 263.796.606 4.740.241.453
Hesaplanan Sirket Degeri 4.460.228.357
Net Finansal Bor¢ 484.510.291
Temettii Odemesi 100.000.000
Ozsermaye Degeri 3.875.718.066

Yurt ici ve yurt disi karsilastinlabilir benzer sirket carpanlarina esit agirlik verilerek Galata Wind’in
degeri pazar yaklasimi kapsaminda 4.460.228.357 TL olarak hesaplanmistir. Net finansal bor¢ tutar
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ve temettii 6demesi tutan disiildiikten sonra sirketin 6z sermaye degeri 3.875.718.066 TL olarak
belirlenmistir.

Degerleme sonucu

Galata Wind icin yapilan degerleme calismasinda, indirgenmis Nakit Akislan analizine ve Piyasa
Carpanlar analizine %50 oranminda esit agirlik verilerek yapilan hesaplama neticesinde; halka arz
iskontosu 6ncesinde 0z sermaye degeri 3,35mlr TL olarak bulunmustur.

Ozsermaye Degeri Agirhk Hesaplanan Ozsermaye Degeri
iINA Yontemi 2.830.692.480 %50 1.415.346.240
Carpan Analizi Yontemi 3.875.718.066 %50 1.937.859.033
Agirliklandirilmis Ozsermaye 3.353.205.273

Bu hesaplamalar neticesinde; halka arz oncesi 6z sermaye degerine %19 oraninda halka arz
iskontosu uygulandiktan sonra pay basina halka arz fiyat1 5,06 TL olarak belirlenmistir.

Ozet
Hesaplanan Ozkaynak Degeri 3.353.205.273
Galata Wind Odenmis Sermayesi 534.791.458
1TL Nominal Degerli Pay Basina Diisen Deger 6,27
Halka Arz Fiyati 5,06
Halka Arz iskonto Oram %19
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 2.706.044.776

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda, Galata Wind hakkinda tamtic1 detayli bilgilere ve faaliyetlerine iliskin
actklamalara yeterli bir sekilde yer verildigini goriiyoruz. Degerleme calismasinda tercih edilen
yontemlerin nedenlerine de ayrica yer verilmistir.

e Sirketin gelecekte elde edebilecegi gelir miktarinda ve zamanlamasinda makdl tahminlerin
bulunmas1 ve sirketin gelir yaratma kabiliyetini etkili bir sekilde yansitabilmesi nedeniyle
indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Analizi yonteminin kullamlmasim sirket degerlemenin amacina
uygun oldugu gorisiindeyiz. INA projeksiyonunda yer verilen tahminlerin farklilasmas
durumunda farkli pay degerlerine ulasilmasinin s6z konusu olabilecegini belirtmek isteriz.

e AOSM hesaplamasinda Risksiz Getiri Oram Turkiye’deki 10 yillik tahvilinin 2 Nisan 2021 tarihi
itibariyle faiz getirisi olarak %18,21 olarak kullamlmasimi olumlu buluyoruz. INA analizi
yonteminde devam eden deger hesaplamasinda, Projeksiyon dénemi sonunda biitiin santrallerin
YEKDEM kapsamindan cikmasi nedeniyle bu tarihten sonra alim garantisi olacak bir fiyat
olmayacagr ve 2030 yili sonrasi gelir miktarinin ongoriilmesinin zor olacag1 belirtilmistir.
Projeksiyon donemi sonrasi devam eden degerin hesaplamasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlar uyarinca bozulan bir yapida kullanilabilen Pazar yaklasimi/cikis degeri kullanmlmis
ve Sirket’in 2030 yilinda yaratacag tahmin edilen FAVOK tutan ile yurt ici ve yurt dist FAVOK
carpanlar1 lizerinden hesaplanan artik deger, 2030 yili indirgeme faktorii ile bugiine
indirgenmistir.

e Sirket’in halka arz oncesi 100mn TL temettli 6demesi yapmasi nedeniyle 6zsermaye degerinin
temetti odemesi dikkate alinarak dizeltilmis olmasini olumlu buluyoruz.
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e Pazar yaklasim kapsaminda; ID / FAVOK carpaninin kullanilmasini yeterli buluyoruz. Uc deger
niteligindeki sirketlerin karsilastinlabilir benzer sirket degerlemesinde ortalamaya dahil
edilmemis olmasim degerlemenin daha makul sonuclar ortaya koymasi

degerlendiriyoruz.

adina yerinde

Sonuc: “indirgenmis Nakit Akislar - INA Analizi” yontemine %50 oraninda ve “Carpanlar Analizi”
yontemine %50 oraninda esit agirlik verilerek hesaplanan 6z sermaye degerinin ve %19 oraninda
halka arz iskontosu uygulandiktan sonra pay basina 5,06 TL olarak belirlenen halka arz fiyatinin

makul oldugunu distiniiyoruz.

Bilanco

(TL)
Donen Varhliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar (-)
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar (-)
Diger Alacaklar
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar (-)
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar (-)
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar
Ticari Alacaklar
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar (-)
Turev Araclar
Finansal Yatinmlar
Diger Alacaklar
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar (-)
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Lisanlar (-)
Serefiye (-)
Diger Haklar (-)
Kullanim Hakki Varliklan
Pesin Odenmis Giderler
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

(TL)
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢clanmalar
iliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borc. (-)

2018
144.766.731
44.908.930
66.403.345
55.169.828
11.233.517
18.368.605
15.594.766
2.773.839

1.741.043
523.803
12.821.005
1.091.984.878
41.593
41.593
30.583.495
50.000
122.585.335
122.585.335
294.696.695
312.181.671
304.549.803
6.691.840
940.028

331.846.089
1.236.751.609

2018
176.013.951

2019
182.019.082
132.678.154
23.861.067
12.426.679
11.434.388
194.566

194.566
1.661.310
1.513.639

22.110.346
1.096.627.219

16.538.376
50.000
378.152
378.152
386.397.671
325.209.001
296.902.389
27.629.554
677.058
10.659.556
47.213.689
310.180.774
1.278.646.301

2019
98.856.387

2020
171.495.095
66.124.675
34.809.442

34.809.442
205.892

205.892
1.664.977
2.219.625
4.589.914

61.880.570
1.449.123.545

21.723.420
100.000
354.978
354.978
849.661.999
319.686.110
291.833.320
27.629.554
223.236
12.381.319
219.949
244.995.770
1.620.618.640

2020
302.493.950
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Banka Kredileri (-) 42.167.222 75.000.000 105.000.000
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan

iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar (-)

Banka Kredileri (-) 80.275.840 9.127.067 18.487.631

Kiralama islemlerinden Borclar (-) - 1.863.295 1.527.077

iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa
Vadeli Kisimlan (-)

Kiralama islemlerinden Borclar (-) - 136.413 171.710
Klg:]g:,tel;})lzun Vadeli Bor¢clanmalarin Kisa Vadeli 132.294.672
Ticari Borclar

iliskili Taraflara Ticari Borclar (-) 458.986 461.105 1.430.162

iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar (-) 47.180.269 8.266.234 5.620.230
Tirev Araclar - - 32.936.362
Diger Borclar

iliskili Taraflara Diger Borclar (-) - 1.000.000 -

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar (-) 4.020.980 709.699 2.660.544
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar 417.037 530.508 1.398.300
Donem Kar1 Vergi Yukiumluligi - 528.670 -
Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar (-) 709.855 709.855 282.290
KaE;ll:iTQ:a(r-a)l Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli 783.762 523.541 684.972
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 343.591.882 398.909.093| 390.887.327
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Banka Kredileri (-) 272.120.768 198.381.969 279.941.950

Kiralama islemlerinden Borclar (-) - 11.013.977 13.101.954

Kiralama islemlerinden Borclar (-) - 109.972

Diger Uzun Vadeli Borclanmalar (-) - 106.990.427

iliskili Taraflara Diger Borclar (-) 550.000 -

Ka%;llllis(zi::a(r_z; Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli 432.745 748.623 896.894
Ertelenmis Vergi Yukiumlilugu 70.488.369 81.774.097 96.836.557
OZKAYNAKLAR 717.145.776 780.880.821| 927.237.363
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 716.640.379 780.880.821 927.237.363
Cikanlmis Sermaye 170.000.000 534.791.458 534.791.458
Paylara iliskin Primler / (iskontolar) 529.389.566 4.000.000 4.000.000
Kaliﬂ‘cﬂﬁ”(?;ﬁii?ﬁ flf nlan Yeniden Olctim 569.921 484.574 484.574
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Giderler 11.070.889 11.964.666 15.491.356
Gecmis Yillar Karlar ve Zararlan -27.835.472 165.369.731 216.113.433
Net Donem Kar1 veya Zarar 33.445.475 64.270.392 156.356.542
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 505.397 - -
TOPLAM KAYNAKLAR 1.236.751.609 1.278.646.301 | 1.620.618.640
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Gelir Tablosu

(TL)

Hasilat

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR / ZARAR

Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)
ESAS FALIYET KARI / (ZARARI)
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI /
(ZARARI)

Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri / (Gideri)
Donem Vergi Geliri /(Gideri)

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)

DONEM KARI (ZARARI)

Gekince:

2018
672.349.435
-541.120.216
131.229.219
-10.806.863
-1.572.594
35.264.951
-7.677.535
146.437.178
-99.703.700

46.733.478

-13.240.341

-619.098
-12.621.243
33.493.137

2019
248.421.890
-74.949.347
173.472.543
-12.100.564
-2.149.166
20.034.908
-4.142.214
175.115.507
-91.049.644

84.065.863

-19.795.471

-8.488.406
-11.307.065
64.270.392

2020
332.408.290
-88.705.657
243.702.633
-14.143.854
-3.100.522
52.371.311
-4.522.369
274.307.199
-75.592.598

198.714.601

-42.358.059
-27.295.599
-15.062.460
156.356.542

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danmismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karan
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatinmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatirnmcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin
KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarini vermelidirler.
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