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Galata Wind Enerji A.S. — Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Bu rapor InvestAZ Yatirnm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:
VIl 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda hazirlanmis olup, Galata Wind Enerji halka
arzina iligkin olarak, yatirnrmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir éneri ya da teklif
degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Garanti Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Garanti Yatirim) tarafindan
hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup, yatirnm kararlarinin yayinlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi InvestAZ Yatinnm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

ihraggi

Galata Wind Enerji A.S.

Halka Arz Sekli

Ortak Satisi

Halka Arz Yontemi

Borsada Satis- Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis

Halka Arz Oncesi Sermaye

534.791.458 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye

534.719.458 TL

Halka Acgiklik Orani

25,00%

Halka Arz Edilecek Hisseler

133.697.870 TL

Dagilimi (Nominal)

Halka Arz Fiyati

5,06 TL

Halka Arz Biiyukligi

676.511.222 TL

Halka Arz Tarihi

15- 16 Nisan 2021

BIST islem Kodu

GWIND

Sirket Hakkinda Bilgi

Sirket elektrik Uretim sektdrinde faaliyet gostermektedir. Sirket faaliyetindeki santrallerden
sadece yesil ve yenilebilir enerji kaynakl Uretim yapmaktadir. Sirket riizgar ve guines kaynakh
enerjiden elektrik Uretmektedir ve binyesinde 3 adet rlizgar enerji santrali, 2 adet glnes
santrali bulunmaktadir. Bu santrallarin toplam kurulu guct 269 MW olup bunun 234,9 MW’lik
kismi RES’lerden (Ruzgar Enerjisi Santrali) ve 34,1 MW’lik kismi GES’lerden (Glnes Enerijisi
Santrali) olusmaktadir.31.12.2020 itibariyle toplam 269 MW kapasitenin 206,6 MW’lik kismi

operasyoneldir.

Santral Bilgileri

YEKDEM

Kurulu Giig |isletmeye Alinma| bitis
Santralin Adi |Yer (MW) Tarihi tarihi
Ruzgar
Mersin RES |Mersin 62,7 2010 2020
Sah RES Balikesir 105 2011 2021
Tasgpinar RES [Bursa 67,2 2020 2030
Giines
Erzurum GES [Erzurum 24,7 2018 2028
Corum GES |Corum 9,4 2017 2027
Kaynak: Sirket
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49 yillik dretim lisansina haiz RES’ler sirasiyla Sah RES, Mersin RES ve Taspinar RES'tir.
Bandirma/Balikesir ‘de kurulu 105 MW gucindeki Sah RES 2011 yilindan; Mut/Mersin’de
kurulu 62,7 MW glictiindeki Mersin RES ise 2010 yilindan bu yana faaliyettedir. 2010 Mart
ayinda 11 tirbin ile toplam 33 MW olarak faaliyete gegen Mersin RES’in kapasitesi Subat
2013'de 4 turbin daha devreye alinmasiyla birlikte 9 MW artarak toplamda 42 MW’a
ulagmigtir. Aralik 2017’de ise 6 adet ek turbinin devreye alinmasiyla birlikte su anki 62,7 MW
kuruli gictne ulasmigtir. 2011 yilinda 31 tdrbin ile toplam 93 MW kapasite ile Gretime baglayan
Sah RES'in ise kurulu gici Mayis 2013'de devreye alinan 4 adet ek tlrbin sonucunda
mevcut kapasitesi olan 105 MW’a ¢ikmistir. NilUfer/Bursa’da kurulu 67,2 MW glclndeki
Taspinar RTES ise 27.10.2020 tarihinde 4,8 MW’lik kismi gegici kabull yapilarak devreye
alinmistir. 31.12.2020'de 10 adet tlrbinin montaji tamamlanan santralin 2021 Mart itibariyle
tam kapasite devreye alinmistir.

Lisanssiz elektrik tretimi kapsaminda faaliyet gdsteren glines santrallari ise Merkez/Corum’da
9,36 MW kurulu gug ve Aziziye-Hinis-Karayazi/Erzurum’da 24,7 MW kurulu ile Corum GES
19.12.2017 tarihinde , Erzurum GES ise Aziziye'deki santraller 04.01.2019 tarihinde Hinis’taki
santraller 28.12.2018 tarihinde ve Karayazi'daki santraller 9.11.2018 tarihlerinde devreye
alinmistir.

31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihlerinde Sirket Uretmig oldugu elektrigin tamamini
YEKDEM* (*Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi) kapsaminda
satmigtir. 2020 yilinda YEKDEM kapsaminda urettigi elektrigi 73 USD/MWh’dan satan Mersin
RES, 2020 yili sonu itibariyle YEKDEM’den gikmis ve Urettigi elektrigi Giin Oncesi Piyasa'da
olusan PTF* (*Piyasa Takas Fiyati) Uzerinden satmaya baglamistir. Sah RES ise
YEKDEM’den 2021 yili sonu itibariyle ¢ikacaktir.Halihazirda Urettigi elektrigi 73 USD/MWh
fiyat ile satmaktadir.2022 yilindan itibaren ise Urettigi elektrigin satigini spot piyasada veya ikili
anlagsma yolu ile yapabilecektir.2020 yilinda devreye giren Tagpinar RES ise YEKDEM’den
2021 yihinda yararlanmaya baslamis olup 2030 yili sonuna kadar yararlanmaya devam
edecektir. Tagpinar RESte yerli Uretim ekipman kullanildigi icin YEKDEM’in ilk 5 yillk
doneminde Urettigi elektrigi 94 USD/MWh’dan satabilecektir. Kalan 5 yillik dénemde ise
Urettigi elektrigi 73 USD/MWh’dan satabilecektir. Tagpinar RES’de YEKDEM siresi dolduktan
sonra Urettigi elektrigi spot piyasada ya da ikili anlasma yolu ile satisini yapabilecektir. Sirketin
Uc¢ ruzgar santrali de mevcut durumda satiglarini dengeleme grubu kapsaminda ikili
anlagmalar Uzerinden satmakta olup, dengeleme grubundan 73 USD/MWh ‘un tzerinden 9,75
TL/MWh prim almaktadir.

Lisanssiz GES’ler icin ise devreye alinma tarihinden itibaren 10 yillk YEKDEM sureleri
baglamistir. Corum GES 2027 yili sonuna kadar, Erzurum GES ise 2028 yili sonuna kadar
urettigi elektrigi 133 USD/MWh satis fiyati ile bagh oldugu boélgedeki dagitim firmasi Gzerinden
sebekeye satabilecektir.2 Aralik 2020 tarihli resmi gazetede yayinlanan”7257 Elektrik Piyasasi
Kanunu ve bazi Kanunlarda Degisikliklik yapiimasina Dair Kanun” uyarinca lisanssiz santraller
YEKDEM stresinin bitiminden itibaren kalan lisans siUresi boyunca elektrik piyasasinda olusan
saatlik piyasa takas fiyatinin ylizde on besinin YEK Destekleme Mekanizmasina katki bedeli
olarak 6denmesi kosuluyla lisansli Uretim faaliyetine gegebilecektir. Bu kapsamda Corum GES
ve Erzurum GES’in YEKDEM siirelerinin tamamlanmasinin ardindan Giin Oncesi Piyasa'da
olusan PTF’nin %15 ‘ini katki bedeli olarak 6dedikten sonra Urettikleri elektrigi Gin Oncesi
Piyasada olusan PTF U(zerinden veya ikili anlsama yolu ile satigini yapabilecekleri
degerlendiriimektedir. Ayrica lisanssiz santrallerin katki bedelini 6deyerek lisansli santraller
gibi 49 yil lisans suresine sahip olacagi ve halihazirda géreceli olarak daha disuk olan sistem
kullanim bedellerindan yararlanabilecekleri dusunulmektedir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Sirketin 2018,2019 ve 2020 yillari sonunda rizgar ve gunes enerjisi santrallerinde sattigi
elektrign miktar ve net satis hasilatina iligkin bilgiler asagdidaki gibidir.

Satilan Elektrik Miktari ve Net Hasilat

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Uretimve |Uretim Hasilat Hasilat |Uretim Hasilat Hasllat |Uretim  |Hasilat Hasllat

Net Satislar [(MWh/Yil) |(TL) % (MWh/YIl) [(TL) % (MWh/Yil) [(TL) %

Sah RES 317,261.00| 114,772,106.00| 61.4%| 326,791.00| 135,008,867.00 54%| 344,244.00( 177,901,470.00 53.6%
Mersin RES 182,946.00 64,865,919.00| 34.7%|186,830.00| 77,807,921.00 31%| 200,154.00| 102,759,890.00 30.9%
Taspinar RES! | - - 0.0%| - - 0%| 2,429.00 691,810.00 0.2%
Erzurum GES? | - - 0.0%| 32,164.00| 23,036,015.00 10%| 39,856.00 37,229,760.00 11.2%
Corum GES? 11,670.00] 7,372,012.00 3.9%| 13,882.00( 10,509,837.00 4%| 14,438.00| 13,508,848.00 4.1%
TOPLAM 511,877 187,010,037 100% 559,667 246,362,640 100% 601,121 332,091,778 100.0%

1 Taspinar RES 2020 kismi olarak devreye girmis olup 2020 iretimi Kasim-Aralik aylarina iliskindir.
2 Erzurum GES 18 Mart 2019 tarihinde satin alinmis olup 2019 iretim miktari Nisan-Aralik dénemine iliskindir.
3 Corum GES 15 Mart 2018 tarihinde satin alinmis olup 2018 iretimi Nisan-Aralik dénemine iliskindir.

Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz sonrasi Halka Arz Sonrasi
(ek satig harig) (ek satig dahil)
ORTAK Nominal Sermaye (TL) Pay (%) Nominal Sermaye (TL) Pay(%) Nominal Sermaye Pay(%)
Dogan Sirketler Grubu A.S 534.791.458 100% 401.093.593 75 374.354.020 70
Halka Agik Kisim 0% 133.697.864 25 160.437.437 30
Toplam 100 100 100

Fiyat Tespit Raporundaki Degerlemeye Yonelik Ozet Bilgi ve Degerlendirme

Garanti Yatirnm, Galata Wind'in halka arz fiyatinin tespitinde INA ve Carpan Analizi
metotlarina esit agirlik vermistir. INA igin projeksiyon stresi 10 yil olup 2021-2030 araligidir.
Risksiz getiri orani 10 yillik tahviller takip edilerek %18,21 (TRT131130T14) olarak kabul
edilmistir. Projeksiyon dénemi igin risk primi %5,5 olarak alinmistir ve iki oranda bizim igin
uygundur. Borglanma maliyeti Sirket'in TL kredilerinin faizlerinin 2020 yil sonu anapara
bakiyelerine gére agirlikli ortalamasi %13,2 olarak alinmistir. INA yaklasiminda 10 yil boyunca
nakit akislarinin projeksiyonu yapilmis ve agirlikh sermaye maliyeti %14,9 (AOSM)
kullanilarak bu degerler indirgenmistir.10 yilin sonunda Sirket’in butlin santralleri YEKDEM
kapsamindan ¢ikmaktadir. Portfdyde bulunan santraller i¢in 2030 itibariyle alim garantisi olan
bir fiyat olmamasindan dolayi bu tarihten sonra gelir projeksiyonu saglikli olamayacaktir. Bu
sebeple projeksiyon dénemi sonrasi devam eden deder i¢in bozulan bir yapida kullanabilinen
Pazar yaklasimi / ¢cikis degeri yontemi kullaniimasi bizce olumludur.

Devam eden deger hesabinda yurtici ve yurtdisi benzer sirketlerin ortalama ID/FAVOK
carpanlari kullanilimistir. 2030 yilinda yaratacagi tahmin edilen FAVOK tutari ile bu ¢arpan
carpilarak 2030 yili sonrasindaki doneme ait artik deger hesaplandiktan sonra 2030 yilindaki
indirgeme faktor kullanilarak buguine indirgenmistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Projeksiyon Dénem Degeri 1.596.281.261
2030 Yili FAVOK 389.264.972
FAVOK Carpani 16,9 x
2030 sonrasi Deger 6.581.626.254
2030 indirgeme faktéri 0,25
2030 sonrasi Bugtinkii Deger 1.647.887.705
iNA Degeri 3.244,168.966

indirgenmis Nakit akimlari sonucunda Galata Wind’in 31.12.2020 tarihi itibariyle sirket degeri
3.244.168.966 TL olarak hesaplanmistir.

INA Ozsermaye Degeri

INA Sirket Degeri 3.244.168.966
Net Finansal Borg 484.510.291
INA Ozsermaye Degeri 2.759.658.675
Degerleme Tarihi Degerleme Faktori 1,06
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri | 2.930.692.480
Temettii Odemesi Diizeltmesi 100.000.000
Diizeltilmis INA Ozsermaye Degeri 2.830.692.480

Yukarida sirketin 31.12.2020 itibariyle deg@eri verilmistir. 5 Nisan 2021’deki degerini bulmak
icin 2021 yili 6zsermaye degeri olan %24,1 bu tarihe getirilmigtir. Sirket, halka arz 6ncesinde
100.000.000 TL temettt 6demesi yapacaktir. Bu nedenle 6zsermaye degeri duzeltilmistir.

Carpan Analizi Yonteminde yurtici ve yurtdisindaki benzer sirketlere bakilmigtir. Yurtigi
benzer sirketlerin secilmesinde Sirket’in halka arzdan sonra yer alacagi dusunulen Borsa
Istanbul’'un XELKT kodlu BIST Elektrik endeksi altinda yer alan sirketler incelenmistir.
Elektrik dagitiminda faaliyet gosteren Enerjisa elenmigtir. Ayrica farkli nedenlerle u¢ deger
olan Esenboga Elektrik Uretim AS,Aksa Enerji Uretim A.S, Zorlu Enerji, Naturel Yenilenebilir
Enerji listeden elenmigtir. Firmalarin detayli incelenip nedenleriyle birlikte benzer girketler
listesinden ¢ikarilmasini olumlu buluyoruz.Yurtdisi sirketlere de CapitallQ veri tabani
tzerinden bakilmistir. Ug deger ID/FAVOK LTM carpani olan Grenergy Renovables sirketi
listeden elenmigtir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Yurt igi Benzer Sirketler

Sirket Sirket Piyasa |isletme |FAVOK iD/FAVOK
Kodu Degeri |Degeri |LTM(mnTL) |LTM
(mnTL) |(mnTL)

AKENR.E Akeneriji Elektrik Uretim A.S. | 1298 7216 425 16.99x

AKSEN.E Aksa Enerji Uretim A.S. 315 10351 1518 6-82x%
Aksu Enerji ve Ticaret

AKSUE.E Anonim Sirketi 103 152 11 13.87x

AYEN.E Ayen Enerji A.S. 2184 4492 280 16.05x
Esenboga Elektrik Uretim

ESEN.E A.S. 2477 2684 2 3741x%
Naturel Yenilenebilir

NATEN.E Enerji Ticaret A.S. 1362 1789 2 24-93x%
Odas Elektrik Uretim Sanayi

ODAS.E Ticaret A.S. 2106 4178 253 16.49x
Zorlu Eneriji

ZOREN.E Elektrik Uretim A.S. 4600 18613 1955 9.52x

Ortalama® | 15.85x
Medyan* | 16.27x

Kaynak: Sirketlerin websiteleri ve CapitallQ veritabani

*Uzeri ¢izili olan u¢ degerleri icermemektedir

Yurt Dig1 Benzer Sirketler

Piyasa |isletme |FAVOK
Degeri |Degeri |LTM(mn |iD/FAVOK
Sirket Kodu Sirket (mnTL) |(mnTL) |TL) LTM
SWX:ESUN Edisun Power Europe AG | 1.065 1.771 73 24.25x
BME:GRE Grenergy Renovables, S.A. | 690 8914 210 42.51x%
Alerion Clean Power
BIT:ARN S.p.A. 6.600 11.348 525 21.63x
XTRA:HRPK 7C Solarparken AG 2.557 4,550 285 15.99x
Falek Renewables
BIT:FKR S.p.A 17.079 25.284 1.592 15.89x%
Pacifico Renewables Yield
XTRA:PRY AG 1.064 1.625 68 23.99x
DUSE:ABO Clearwise AG 1.228 2.503 210 11.94x
ATSE:TENERGY | Terna Energy Societe 13.954 |20.080 1.732 11.59x
BME:ADX Audax Renovables, S.A. 8.247 11.153 604 18.48x
Ortalama* 17.97x
Medyan* 17.24x

Kaynak: Sirketlerin websiteleri ve CapitallQ veritabani

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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*Uzeri ¢izili olan ug dederleri icermemektedir.

Bu hesaplamalarda yurt ici ve yurt digi benzer sirketlere esit agirlik verilmistir. Bu kapsamda
Galata Wind sirket degeri 4.460.228.357 TL olarak hesaplanmistir. Net finansal borg tutari
ve temetti 6demesi tutari disuldikten sonra 3.875.718.066 TL 6zsermaye dederine
ulasiimistir.

Carpan Analizi tablosu

FD/FAVOK Carpani 2020 FAVOK Hesaplanan Sirket Degeri
Yurtigi Benzer Sirketler 15,8 X 263.796.606 4.,180.215.261
Yurtdigi Benzer Sirketler 18,0x 263.796.606 4.740.241.453
Hesaplanan Sirket Degeri 4.460.228.357
Net Finansal borg 484.510.291
Temettii Odemesi 100.000.000
Ozsermaye Degeri 3.875.718.066

Nihai Degerleme

Nakit akimlari yéntemi ve Carpan analizi ydntemlerine %50 ser agirlik verilmistir.Bu
yontemler sonucundaki girket degeri ve 6zsermaye degerleri agsagidadir.

Ozsermaye degeri Agirlik Hesaplanan Ozsermaye Degeri
INA Yontemi 2.830.692.480 50% 1.415.346.240
Carpan Analizi Yontemi 3.875.718.066 50% 1.937.859.033
Agirliklandirimis Ozsermaye 3.353.205.273

Halka arz Fiyati ve iskontosu

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

Fiyat tespit raporunda yer alan gerek sektor, sektorin isleyisi ve sirket santrallari ile ilgili
bilgilerin acgiklayici ve yeterli oldugunu distinlyoruz.

INA ve Carpan analizi sonunda bulunan 6,27 TL pay degerini ve %19 halka arz iskontosu
uygulanmasini makul buluyoruz.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



