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GALATA WIND ENERJI A. S. FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan
saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatinm kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi
inceleyerek vermelidirler.

Enerfi AS.

14.04.2021

Raporun sonunda ¢ekince kismi bulunmaktadir.
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

ihragg Galata Wind Enerji A.S.

Borsa Kodu GWIND

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri 15 —-16 Nisan 2021

Halka Arz Miktari 133.697.870 TL Ortak Satisi (26.739.570 TL Ek Satis)
Pay Basina Hisse Fiyati 5,06 TL

Halka Agiklik Orani 30,00%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye | 534.791.458 TL

;I:rllr:aegz Sonrasi Odenmis 534.791.458 TL

Kaynak: KAP, Garanti Yatirim Fiyat Tespit Raporu
1.1. Ortakhk Yapisi

Sirket’in ortaklik yapisi asagida verilmektedir.

Halka Arz Sonrasi (Ek Satis

Halka Arz Oncesi

o Dahil)
(LI 01 S Sermaye Payi Sermaye Payi
TL TL
% %
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. | 534.791.458 100,00 374.354.018 70,00
Halka Ac¢ik Kisim - - 160.437.440 30,00
TOPLAM 534.791.458 100,00 534.791.458 100,00

Kaynak: Garanti Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Galata Wind Enerji A.S.’nin mevcut ortagi Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.’nin sahip oldugu
133.697.870 TL nominal degerli 13.369.787.000 adet pay halka arza konu edilecektir. Fazla talep
gelmesi halinde Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.’nin sahip oldugu 26.739.570 TL nominal degerli
2.673.957.000 adet payin ek satigi gerceklestirilebilecektir.

Sirket, bu halka arz kapsaminda sermaye artirrmi yapmayacak olup sirkete herhangi bir nakit girigi
olmayacaktir.

Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 180 Giin slreyle dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol agcacak
sekilde sahip oldugu paylarin borsada veya borsa diginda halka arza konu edilmeyecegini; bu
dogrultuda bir karar alinmayacagini taahhtt etmistir. Bunun yaninda Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
alinan yénetim kurulu kararina binaen paylarini bir yil boyunca halka arz fiyatinin altinda borsada
satmayacagdini ve satilmasi sonucunu doguracak sekilde bir isleme tabi tutmayacadini taahhdiit etmistir.

Eski Buyikdere cad. No: 9 iz Plaza Giz Kat: 11, 34398 Maslak | istanbul
Tel: +90 212 365 1000 Pbx | Fax: +90 212 290 6995

www.terayatirim.com



TERA www.terayatirim.com

2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Galata Wind, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretimi gerceklestirmekte ve bu elektrigi Turkiye
Enterkonnekte Sebekesi'ne satmaktadir. Sirketin blinyesinde 3 adet rlzgar enerji santrali ve 2 adet
gunes enerjisi santrali bulunmaktadir. Bu santrallerin toplam kurulu guct 269 MW olup bunun 234,9
MW’lik kismi RES’lerden ve 34,1 MW’lik kismi GES’lerden olusmaktadir.

49 yillik Uretim lisansina sahip olan RES’ler sirasiyla Sah RES, Mersin RES ve Taspinar RES'tir.
Balikesir / Bandirma ‘da Kurulu 105 MW gucundeki Sah RES 2011 yilindan; Mersin / Mut’ta kurulu 62,7
MW gucundeki Mersin RES ise 2010 yilindan bu yana faaliyettedir. 2010 Mart ayinda 11 turbin ile
toplam 33 MW olarak faaliyete gegcen Mersin RES’in kapasitesi Subat 2013’te 4 turbinin daha devreye
alinmasiyla birlikte 9 MW artarak toplamda 42 MW’a ulagmistir. Aralik 2017°de ise 6 adet ek turbinin
daha devreye alinmasiyla su anki 62,7 MW Kurulu guce ulagiimigtir. 2011 yilinda 31 tarbin ile toplam 93
MW kapasite ile Gretime baslayan Sah RES’in ise kurulu glici Mayis 2013’te devreye alinan 4 adet ek
tlrbin sonucunda mevcut kapasitesi olan 105 MW’a c¢ikmistir. Bursa / Niliferde Kurulu 67,2 MW
glcundeki Taspinar RES ise 27.10.2020 tarihinde 4,8 MW’lik bolimuandn kismi gegici kabull yapilarak
devreye alinmistir. 31.12.2020’de 10 adet turbinin montaji tamamlanan santral 2021 Mart itibariyle tam
kapasite devreye alinmistir. Lisanssiz elektrik Gretimi kapsaminda faaliyet gosteren gunes santralleri ise
9,36 MW Kurulu gug ile Corum GES ve 24,7 MW kurulu gug ile Aziziye-Hinis-Karayazi/Erzurum GES
olarak siralanmaktadir.

Sirket 2018, 2019 ve 2020 yillarinda Urettigi elektrigi YEKDEM cercevesinde satmistir. 2020 yili
icerisinde YEKDEM kapsaminda Urettigi elektrigi 73 ABD$/ MWh’dan satan Mersin RES, 2020 yili sonu
itibariyle YEKDEM'den ¢ikmis ve Urettigi elektrigi Gin Oncesi Piyasa’da olusan PTF (izerinden satmaya
baslamistir. Sah RES ise Urettidi elektrigi yine 73 ABD$/MWh’dan satmakta olup, YEKDEM'den 2021 yili
sonu itibariyle ¢ikacak ve yine urettigi elektrigi piyasa takas fiyati veya ikili anlasmalar Uzerinden
satacaktir. 2020 yilinda devreye giren Tagpinar RES ise YEKDEM’den 2021 yilinda yaralanmaya
baslamis olup 2030 yili sonuna kadar yararlanmaya devam edecektir. Tagpinar RES’te yerli Gretim
ekipman kullanildigi igin, YEKDEM'’in ilk 5 yillik doneminde Urettigi elektrigi 94 ABD$/ MWh’'dan
satabilecektir. Kalan ikinci 5 yillik donemde ise Urettigi elektrigin fiyati 73 ABD$/ MWh olacaktir. Sirketin
uc ruzgar santrali de mevcut durumda satiglarini dengeleme grubu kapsaminda ikili anlagsmalar
Uzerinden yapmakta olup, dengeleme grubundan yukarida bahsedilen satis fiyatlari Uzerine 9,75
TL/MWh prim almaktadir.

“Lisanssiz GES’ler igin ise devreye alinma tarihinden itibaren 10 yilhk YEKDEM sdureleri baglamistir.
Gorum GES 2027 yili sonuna kadar, Erzurum GES ise 2028 yili sonuna kadar urettigi elektrigi 133
ABD$/MWh satis fiyati ile bagh oldugu bolgedeki dagitim firmasi lizerinden sebekeye satabilecektir. 2
Aralik 2020 tarihli resmi gazetede yayinlanan "7257 Elektrik Piyasasi Kanunu ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik yapiimasina Dair Kanun" uyarinca lisanssiz santraller YEKDEM suresinin bitiminden itibaren
kalan lisans slresi boyunca elektrik piyasasinda olusan saatlik piyasa takas fiyatinin ylizde on besinin
YEK Destekleme Mekanizmasina katki bedeli olarak édenmesi kosuluyla lisansl Uretim faaliyetine
gecebilecektir.
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Bu kapsamda Corum GES ve Erzurum GES’in YEKDEM sdurelerinin tamamlanmasinin ardindan, Gun
Oncesi Piyasa’'da olusan PTF’nin %15'ini katki bedeli olarak 6dedikten sonra, urettikleri elektrigi Gun
Oncesi Piyasa’da olusan PTF Uzerinden veya ikili anlasma vyolu ile satigini yapabilecekleri
degerlendiriimektedir. Ayrica lisansiz santrallerin katki bedelini ddeyerek lisansli santraller gibi 49 yil
lisans suresine sahip olacagl ve halihazirda goreceli olarak daha duglUk olan sistem kullanim
bedellerinden yararlanabilecekleri dustunulmektedir.

Sirketin Gugliu Yonleri ve Pazardaki Avantajlari

— Ongoriilebilir nakit akisi ve maliyetler; Galata Wind, santrallerinin elektrik satis fiyatlari éngdriilebilir
oldugu icin éngorllebilir nakit akislarina sahiptir. Santrallerin, elektrik satis fiyatlari asagida verilmigtir:
Mersin RES 2020 yili sonu itibariyle 73 ABD$/ MWh fiyat ile satis yaptigi YEKDEM kapsamindan 10
yillik sdresini doldurdugu icin ¢cikmistir. Sah RES 2021 yili sonu itibariyle YEKDEM’den ¢ikacaktir. Bu
kapsamda 2021 yili sonuna kadar Urettigi elektrigi 73 ABD$/ MWh fiyat ile satacaktir. Tagpinar RES igin
YEKDEM suresi 2021 yilinda baglamis olup 2030 yili sonuna kadar devam edecektir. Ek olarak
Tagpinar RES’te kullanilan ekipmanlar yerli Gretim oldugu igin ilk 5 yil boyunca elektrigi 94 USD/ MWh
(73 ABD$ + 21 ABDS$ vyerli katki) fiyat ile ve devam eden 5 yil siiresince de 73 ABD$/ MWh fiyat ile
satacaktir. Lisanssiz GES’ler igin ise devreye alinma tarihinden itibaren 10 yillik YEKDEM sdureleri
baslamistir. Corum GES 2027 yili sonuna kadar, Erzurum GES ise 2028 yili sonuna kadar Urettigi
elektrigi 133 ABD$/ MWh satis fiyati ile bagh oldugu boélgedeki dagitim firmasi lzerinden sebekeye
satacaktir. Lisanssiz GES’ler konusundaki belirsizlik, yeni dizenleme sayesinde ortadan kalmis olup,
lisans sureleri sonunda lisanssiz santraller PTF’ nin %85’i fiyattan satis yapabilecektir.

Sirketin 2020 yilsonu itibariyle operasyonel giderlerinin %80’i dogrudan s6zlesmeye veya tarifeye bagli
giderler olup, gelecek yillar icin tahmin edilebilir giderlerdir.

— Guglu sermaye yapisi; Dusuk borglulugu ve gucli sermaye yapisi sayesinde yeni yatirrmlarini daha
dusuk maliyetlerle yapabilecegi dusunulmektedir. Sirket, 14 banka ile Avro, ABD Dolari ve TL cinsinden
toplam 1.270.747.200 TL tutarinda kredi limitli genel kredi sdzlesmeleri akdetmistir. 31.12.2020 itibariyla
bankalardaki kalan kredi limiti 975.847.200 TL’dir.

3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Galata Wind Enerji A.S.'nin ortak satisi yolu ile halka arzi i¢in, Garanti BBVA Yatirrm tarafindan
hazirlanilan 5 Nisan 2021 tarihli fiyat tespit raporunda birim fiyat tespitinde iki temel ydntem kullanilarak
fiyat tespiti yapiimigtir.

1) Pazar Yaklagimi Yontemi (“Carpan Analizi”)
2) Gelir Yaklagimi Yontemi (“Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi”)

2 temel yontem degerlemede kullanilirken, agirlik olarak %50 indirgenmis nakit akimi yontemi, %25 yurt
digi benzer girket ¢carpanlari ve %25 yurt i¢i benzer sirket garpanlari kullaniimigtir.
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3.1. Carpan Analizi

“Piyasa Carpanlar” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda, carpan olarak “Firma Degeri /
FAVOK” (FD / FAVOK) oranina yer verilmistir. Degerlemede sirketlerin son 12 aylik carpanlari
kullaniimigtir.

Yurt igi benzer sirket carpan analizi i¢cin BIST Elektrik endeksine dahil olan sirketler incelenmistir. BIST
Elektrik endeksinde ana faaliyet kolu elektrik dagitimi olan Enerjisa Enerji A.S. ¢ikarildiktan sonra kalan
sirketler ¢garpan analizi igin listelenmigtir. Likiditesi dugUk olan paylarin igletmelerin gergek degerini dogru
bir sekilde yansitamayabilecegi icin Borsa istanbul Alt Pazarda islem géren Pamukova Yenilenebilir
Elektrik Uretim A.S. degerleme kapsaminda dikkate alinmamistir. Segilen sirketlerden Esenboga Elektrik
Uretim A.S., Aksa Enerji Uretim A.S., Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S ve Naturel Yenilenebilir Enerji
Ticaret A.S. ¢arpanlari ug deger olarak nitelendirilmis ve degerlemeye katilmamistir.

Yurt ici Karsilastirilabilir Sirketler Carpanlar

Piyasa Degeri (mn TL) isletme Degeri (mn TL) FD/FAVOK

AKENR 1.298 7.216,0 16,99
AKSUE 103 152,0 13,87
AYEN 2.184 44920 16,05
ODAS 2.106 4.178,0 16,49
Ortalama 1.423 4.010 15,85
Galata Wind FAVOK (mn TL) 263,8

31.12.2020 Net Borg 4845

Halka Arz Oncesi Temettii Odemesi 100,0

FD/FAVOK carpani ile hedef piyasa degeri 3595,7

Pay basina deger 6,72

Kaynak : Garanti BBVA Yatinm Fiyat Tespit Raporu

Yurt digi benzer sirket ¢arpan analizi igin ise degerlemeyi yapan araci kurum tarafindan CapitallQ
platformu Uzerinde benzer sirket listesi ¢ikarilmistir. Sirketler hakkindaki veriler 2 Nisan 2021 tarihinde
CapitallQ ve kendi web siteleri Gzerinden toplanmistir.
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Yurt Disi Karsilastinlabilir Sirketler Carpanlari

Piyasa Degeri (mn TL) FD/FAVOK

Edisun Power Europe AG Isvigre 1.065 24,25
Alerion Clean Power S.p.A. talya 6.600 21,63
7C Solarparken AG Almanya 2.557 15,99
Falck Renewables S.p.A ltalya 17.079 15,89
Pacifico Renewables Yield AG Almanya 1.064 23,99
Clearwise AG Almanya 1.228 11,94
Terna Energy Societe Yunanistan 1.837 11,59
Audax Renovables S.A. Ispanya 9.247 18,48
Ortalama 5.047 17,97
Galata Wind FAVOK (mn TL) 263,8

31.12.2020 Net Borg 4845

Halka Arz Oncesi Temettii Odemesi 100,0

FD/FAVOK carpani ile hedef piyasa degeri 4155,7

Pay basina deger 7,77

Kaynak: Garanti BBVA Yatinm Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici ve yurt disi FD/FAVOK carpanini ortalamasina gore, son 12 aylik verilerle hesaplanan sirket
piyasa degeri halka arz iskontosu dncesi 3.875mn TL olarak belirlenmistir.

3.2. indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
INA metodunda kullanilan temel varsayimlar asagidaki gibidir;

¢ Projeksiyon suresi 10 yil olup, 2021-2030 yillari i¢in projekte edilmigtir.

e 2021 yiinda Sah RES’in YEKDEM kapsamindan c¢ikmasi ile sirketin satiglarinin %9 azalmasi
beklenmektedir. Ondan sonraki projeksiyon doneminde sirketin yeni bir yatirm yapmasinin
beklenmedigi bir senaryo Gzerinde tahminler olusturulmustur.

e Sermaye maliyeti hesabinda, risksiz faiz orani %18,21, hisse senedi pazari risk primi %5,5 ve Beta
katsayisi 1,06 kabul edilmistir. %24,1 sermaye maliyeti, %13,2 vergi 6ncesi borglanma maliyeti ve
%68,3 borg/kaynaklar orani ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) %14,9 olarak
hesaplanmistir.

e Nihai deger hesaplamasinda FD/FAVOK carpani olarak 16,9x kullaniimis bu ¢arpan ile 2030 tahmini
FAVOK carpilarak nihai degere ulagilmistir.

indirgenmis Nakit Akimi yéntemine gdre hesaplanan piyasa degeri 2.831mn TL olup 1 adet payin degeri
ise 5,31TL olarak hesaplanmisgtir.
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indirgenmis Nakit Akimlar (mn TL) 20217 2023T
Net Satiglar 440 400 415 433 464 480 493 515 515 553
Satiglardaki Buyume 9% 4% 5% 7% -1% 7% 5% 0% 7%
FVOK 204 180 206 227 263 250 315 344 307 368
Vergi (-) 37 32 37 4 47 50 63 69 61 74
Vergi Oram 18% 18% 18% 18% 18% 20% 20% 20% 20% 20%
KDV Alacaklan 60 57 58 61 65 6 0 0 0 0
Yatnm Harcamalan 65 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortisman 140 118 101 g3 78 7 35 18 56 21
Isletme Sermayesi Degigimi 1 6 -1 -1 -2 2 -2 -1 0 -2
Serbert Nakit Akigi (SNA) 304 327 328 339 357 285 285 292 301 313
indirgenmis deger 2645 248 216 195 179 124 108 a7 87 78
SNA bugiinki deger 1596
Ug bugiinkil deder (16,9x FD/FAVOK carpani) 1648
Hedef Firma degeri 3244
Net Borg 485
Halka Arz Oncesi Temettii Odemesi 100
Hedef Ozsermaye Degeri (1,06x Degerleme Faktdrii) 2831
Tahmini Birim Pay Degeri 531

Kaynak: Garanti Yatirim Fiyat Tespit Raporu

3.3. Degerleme Sonucu

Garanti BBVA Yatirm tarafindan yapilan degerleme calismasinda piyasa carpani yontemi ve INA
yontemine esit agirlik verilerek 3,353 mn TL 6zsermaye de@erine ulagiimistir. Bu deger pay sayisina
boélindugunde hisse bagina 6,27 TL fiyata ulagiimistir. Ulagilan degere %19 iskonto uygulanarak halka
arz iskontosu sonrasi birim hisse fiyati 5,06 TL olarak hesaplanmistir.

Galata Wind Degerleme Sonucu (mn TL)

Hedef Deger Agirhik Sonug
INA 2.830,7 50% 1.415,3
Yurt disi Carpanlar Analizi 3.875,7 50% 1.937.9
Toplam 100% 3.353,2
Pay Basina Deger 6,27
Halka Arz Iskontosu 19%
Halka Arz Sonrasi Pay Basina Deger 5,06

Kaynak: Garanti BBVA Yatinm Fiyat Tespit Raporu
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4) GORUS

Fiyat tespit raporuna iligkin degerlendirmemiz,

-Galata Wind, fiyat tespit raporunda yer alan bilgi ve veriler yeterince agiklayici verilerle desteklenmistir.
-Carpan analizi yonteminde ug¢ degerlerin g¢ikariimasini ve yurt digi benzer sirketlerin de degerlemeye
dahil edilmesinin makul oldugunu distnmekteyiz. Bununla birlikte nispeten muhafazakar yaklasim adina
blnyesinde yenilenebilir enerji santralleri bulunan AKSEN ve ZOREN'’in de ortalama iD/FAVOK
hesaplamasinda dikkate alinabilecegini disinmekteyiz.

-Uc deger hesaplamasinda son yilin serbest nakit akimi ve o deger uzerinden belli bir buyime orani
yerine 2030 yili FAVOK rakaminin yurt ici ve yurtdisi benzer sirketlerin mevcut iD/FAVOK garpani olan
16,9 ile hesaplanarak indirgenmesi dikkatimizi cekmistir. S6z konusu uygulamanin INA hesaplamasina
ekstra pozitif etki yaptigi gorulmektedir.

-Pazar ve Gelir Yaklagimi yontemlerine esit agirlik verilmesinin makul oldugunu disunuyoruz.

-Yukarida belirttigimiz c¢ekinceler haricinde hesaplanan sirket degerine %19 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak 5,06 TL olarak belirlenen halka arz fiyatinin makul oldugunu duasinuyoruz.

14.04.2021
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Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Eski Bilyiikdere Cad. Iz Plaza Giz Kat 11 Maslak, Istanbul Tel: +90 212 365 1000
www.terayatirim.com
strateji@terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
guvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin s6z konusu
bilgi ve goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yukumlalugu
bulunmamaktadir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak yapilan
tahmin, ¢ikarim veya goruslerin dogrulugu, tamhigi veya uygunluguna iligkin agik veya zimni higbir beyan
veya taahhutte bulunmamaktadir. Burada yer alan higbir bilgi Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$. veya
baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin
alinmasi veya satilmasi yonunde her hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu hazirlayan
analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iligkin kisisel goruslerini icermektedir.
Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iligskin her hangi bir yatirrm kararini, kendi
0zel yatirrm amagclar ve mali durumlarini g6z 6nunde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmig
izahnameyi, sirkuleri, kendi aragtirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel
alarak yapmalidir. Tera Yatinnm Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin ugrayacagi dogrudan/dolayli,
maddi/manevi zararlar da dahil olmak Uzere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, higbir sorumluluk veya
yukumluluk kabul etmez.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirm Danismanlhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi ¢gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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