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Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan
hazirlanan Galata Wind Enerji A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar,
yatirim kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek vermelidirler.

Galata Wind Enerji A.S. Halka Arz Bilgileri

Galata Wind Enerji A.S.

Borsa Kodu

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Tahsisatlar

Kote Olunacak Pazar

Talep Toplama Tarihleri

Halka Arz Oncesi Sermaye

Sermaye Artirimi

Ortak Satisi

Ek Satis

Halka Arz Sonrasi Sermaye

Halka Agiklik Orani

Talep Toplama Fiyati

Halka Arz Biyukliigii

Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satig Dahil)

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri

Halka Arz Carpanlari

F/K 2020

FD/FAVOK 2020

PD/DD 2020

Bizim Menkul Degerler A.$

14 Nisan 2021




Galata Wind Eneriji A.S. B D
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

Ozet Bilgi

e Galata Wind, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik tretimi gergeklestirmek ve bu elektrigi
Turkiye Enterkonnekte Sebekesine satmaktadir.

e Sirket’in blinyesinde 3 adet riizgar enerji santrali ve 2 adet gilines enerjisi santrali bulunmaktadir.
Bu santrallerin toplam kurulu glicii 269 MW olup bunun 234,9 MW'lik kismi RES'lerden ve 34,1
MW!'lik kismi GES'lerden olusmaktadir. 31.12.2020 itibariyle toplam 269 MW kapasitenin 206,6
MW!'lk kismi operasyoneldir.

e Sirket bilinyesinde 49 yillik iretim lisansina haiz RES’ler bulunmakta olup bunlar Sah RES, Mersin
RES ve Taspinar RES'tir. Bandirma/Balikesir’de Kurulu 105 MW giliciindeki Sah RES 2011 yilindan,
Mut/Mersin’de kurulu 62,7 MW gictindeki Mersin RES ise 2010 yilindan bu yana faaliyettedir.

e 2010 Mart ayinda 11 tirbin ile toplam 33 MW olarak faaliyete gecen Mersin RES'in kapasitesi
Subat 2013’de 4 tirbin daha devreye alinmasiyla birlikte 9 MW artarak toplamda 42 MW'a
ulasmistir. Aralik 2017'de ise 6 adet ek tirbinin devreye alinmasiyla birlikte su anki 62,7 MW
Kurulu giictine ulasmistir.

e 2011 yilinda 31 tirrbin ile toplam 93 MW kapasite ile iretime baslayan Sah RES’in ise kurulu glict
Mayis 2013’te devreye alinan 4 adet ek tirbin sonucunda mevcut kapasitesi olan 105 MW'a
ctkmistir.

e Nillfer/Bursa’da Kurulu 67,2 MW gliclindeki Taspinar RES ise 27.10.2020 tarihinde 4,8 MW'hk
kismi gecici kabulli yapilarak devreye alinmistir. 31.12.2020'de 10 adet tiirbinin montaji
tamamlanan santral 2021 Mart itibariyle tam kapasite devreye alinmistir.

e Lisanssiz elektrik Uretimi kapsaminda faaliyet gisteren glines santralleri ise Merkez/Corum’da
9,36 MW kurulu giic ve Aziziye-Hinis-Karayazi/Erzurum’da 24,7 MW kurulu gli¢ ile Corum GES
19.12.2017 tarihinde, Erzurum GES ise Aziziye'deki santraller 04.01.2019 tarihinde, Hinis'daki
santraller 28.12.2018 tarihinde ve Karayazi'daki santraller 09.11.2018 tarihinde devreye
alinmiglardir.

Kurulu Giig¢  isletmeye  YEKDEM

Santralin Adi

(MW) Alinma Tarihi Bitis Tarihi
Ruizgar
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

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Halka arz ortak satisi yoluyla gerceklesecektir ve Sirket herhangi bir halka arz geliri elde etmeyecektir.
Halka arzdan elde edilecek gelirin kullanimi satan ortagin tasarrufunda olacaktir.
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Ortaklik Yapisi

Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Oncesi

Galata Wind Ortaklik Yapisi

(Ek Satis Harig) (Ek Satig Dahil)

Hissedar Sermaye (TL) Pay Orani |Sermaye (TL) Pay Orani Se:?:;ye Pay Orani
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. | 534.791.458 100,00% | 401.093.588 75,00% |374.354.018 70,00%
Halka Acik Kisim 0,00% 133.697.870 25,00% |160.437.440 30,00%
Toplam 534.791.458 100,0% | 534.791.458 100,0% |534.791.458 100,0%
Mali Tablolar
VARLIKLAR 2018 2019 2020
Donen Varliklar 144.766.731 182.019.082  171.495.095
Nakit ve Nakit Benzerleri 44.908.930 132.678.154 66.124.675
Ticari Alacaklar 66.403.345 23.861.067 34.809.442

Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 55.169.828 12.426.679

iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 11.233.517 11.434.388 34.809.442
Diger Alacaklar 18.368.605 194.566 205.892

iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 15.594.766

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2.773.839 194.566 205.892
Stoklar 1.661.310 1.664.977
Pesin Odenmis Giderler 1.741.043 1.513.639 2.219.625
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 523.803 4.589.914
Diger Donen Varliklar 12.821.005 22.110.346 61.880.570
Duran Varhiklar 1.091.984.878 1.096.627.219 1.449.123.545
Ticari Alacaklar 41.593

iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 41.593
Tlrev Araglar 30.583.495 16.538.376 21.723.420
Finansal Yatirimlar 50.000 50.000 100.000
Diger Alacaklar 122.585.335 378.152 354.978

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 122.585.335 378.152 354.978
Maddi Duran Varliklar 294.696.695 386.397.671  849.661.999
Maddi Olmayan Duran Varliklar 312.181.671  325.209.001  319.686.110

Lisanslar 304.549.803  296.902.389  291.833.320

Serefiye 6.691.840 27.629.554 27.629.554

Diger Haklar 940.028 677.058 223.236
Kullanim Hakki Varliklari 10.659.556 12.381.319
Pesin Odenmis Giderler 47.213.689 219.949
Diger Duran Varliklar 331.846.089  310.180.774  244.995.770
TOPLAM VARLIKLAR 1.236.751.609 1.278.646.301 1.620.618.640
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KAYNAKLAR 2018 2019 2020
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 176.013.951 98.856.387  302.493.950
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar 42.167.222 75.000.000  105.000.000
iliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vad. Borg. 42.167.222 75.000.000 105.000.000
Banka Kredileri 42.167.222 75.000.000  105.000.000
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 80.275.840 11.126.775  152.481.090
iliskili Ol.Taraf. Uzun Vad.Borg. Kisa Vad. Kis. 80.275.840 10.990.362 20.014.708
Banka Kredileri 80.275.840 9.127.067 18.487.631
Kiralama islemlerinden Bor¢lar 1.863.295 1.527.077
iliskili Taraflardan Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 136.413  132.466.382
Kiralama islemlerinden Bor¢lar 136.413 171.710
Diger Uzun Vad. Borglanmalarin Kisa Vad. Kis. 132.294.672
Ticari Borglar 47.639.255 8.727.339 7.050.392
iliskili Taraflara Ticari Borglar 458.986 461.105 1.430.162
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 47.180.269 8.266.234 5.620.230
Tlrev Araglar 32.936.362
Diger Borglar 4.020.980 1.709.699 2.660.544
iliskili Taraflara Diger Borglar 1.000.000
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 4.020.980 709.699 2.660.544
Calisanlara Sag. Faydalar Kapsaminda Borglar 417.037 530.508 1.398.300
Dénem Kari Vergi Yakimluluga 528.670
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.493.617 1.233.396 967.262
Diger Kisa Vadeli Yuktumlultkler 709.855 709.855 282.290
Calisanlara Sag. Fayd. iliskin Kisa Vad. Kar. 783.762 523.541 684.972
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 343.591.882 398.909.093  390.887.327
Uzun Vadeli Borglanmalar 272.120.768  316.386.373  293.153.876
iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borg. 272.120.768  209.395.946  293.043.904
Banka Kredileri 272.120.768  198.381.969  279.941.950
Kiralama islemlerinden Borglar 11.013.977 13.101.954
iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 106.990.427 109.972
Kiralama islemlerinden Bor¢lar 109.972
Diger Uzun Vadeli Borglanmalar 106.990.427
Diger Borglar 550.000
iliskili Taraflara Diger Borclar 550.000
Uzun Vadeli Karsiliklar 432.745 748.623 896.894
Calisanlara Sag. Fayd. iliskin Uzun Vad. Kar. 432.745 748.623 896.894
Ertelenmis Vergi YikuimlulGga 70.488.369 81.774.097 96.836.557
OZKAYNAKLAR 717.145.776  780.880.821  927.237.363
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 716.640.379  780.880.821  927.237.363
Cikarilmig Sermaye 170.000.000 534.791.458  534.791.458
Paylarailiskin Primler/(iskontolar) 529.389.566 4.000.000 4.000.000
Kar veya Zar. Yen. Sinif. Birik. Dig. Kap. Gel. (Gid.) 569.921 484.574 484.574
Tan. Fayda Planlari Yen. Olciim Kaz. (Kayp.) 569.921 484.574 484.574
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 11.070.889 11.964.666 15.491.356
Gecmis Yillar Karlari veya Zararlari -27.835.472  165.369.731  216.113.433
Net Donem Kari veya Zarari 33.445.475 64.270.392  156.356.542
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 505.397
TOPLAM KAYNAKLAR 1.236.751.609 1.278.646.301 1.620.618.640

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Galata Wind Gelir Tablosu

TL 2018 2019 2020
Hasilat 672.349.435 248.421.890 332.408.290
Yillik Degisim -63,1% 33,8%
Satislarin Maliyeti (-) -541.120.216 -74.949.347 -88.705.657
Yillik Degisim -86,1% 18,4%
Briit Kar/(Zarar) 131.229.219 173.472.543 243.702.633
Yillik Degisim 32,2% 40,5%
Briit Kar Marji 19,5% 69,8% 73,3%
Genel Yonetim Giderleri (-) -10.806.863 -12.100.564 -14.143.854
Pazarlama Giderleri (-) -1.572.594  -2.149.166 -3.100.522
Faaliyet Kari 118.849.762 159.222.813 226.458.257
Yillik Degisim 34,0% 42,2%
Faaliyet Kar Marji 17,7% 64,1% 68,1%
Amortisman 27.092.885 33.913.664 34.544.685
FAVOK1 145.942.647 193.136.477 261.002.942
Yillik Degisim 32,3% 35,1%
FAVOK1 Mariji 21,7% 77,7% 78,5%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 35.264.951 20.034.908 52.371.311
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -7.677.535 -4.142.214 -4.522.369
Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 146.437.178 175.115.507 274.307.199
Yillik Degisim 19,6% 56,6%
FAVOK2 173.530.063 209.029.171 308.851.884
Yillik Degisim 20,5% 47,8%
FAVOK2 Mariji 25,8% 84,1% 92,9%
Finansman (Gideri)/Geliri Oncesi Faaliyet Kari (Zarari))  146.437.178 175.115.507 274.307.199
Finansman Giderleri (-) -99.703.700 -91.049.644 -75.592.598
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/(Zaran) 46.733.478 84.065.863 198.714.601
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri/(Gideri) -13.240.341 -19.795.471 -42.358.059
Dénem Vergi Geliri/(Gideri) -619.098 -8.488.406 -27.295.599
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) -12.621.243 -11.307.065 -15.062.460
Donem Kari (Zarari) 33.493.137 64.270.392 156.356.542

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Degerleme

e Garanti Yatirm, Galata Wind’in halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi ve Carpan
metodunu kullanmis olup, her iki yontem de esit agirliklandirilarak nihai sirket degeri
belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yodnetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikga bu yontem kullanilmaktadir. Galata Wind 6zelinde yonetimin beklentilerini
yansitmasi acisindan iINA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.
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Piyasa Carpanlari Analizi

e Piyasa c¢arpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayig piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Garanti Yatirnm tarafindan Galata Wind’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt i¢i ve yurt disi
benzer faaliyet gdsteren sirketlerin isletme Degeri/FAVOK (iD/FAVOK) carpanlarinin ortalamasi
kullanilmistir. ID/FAVOK carpanlarinin  medyan degerlerinin kullaniimasinin  ve iD/FAVOK
garpaninin yani sira Fiyat/Kazang (F/K) carpaninin da kullaniimasi gerektigi kanaatindeyiz.

Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Galata Wind’in yurt ici carpan analizinde, Sirket’in halka arzdan sonra yer alacagi diisiinilen Borsa
istanbul’un BIST Elektrik Endeksi altinda yer alan sirketler incelenmistir. BIST Elektrik Endeksinde
yver alan 10 sirketten sadece elektrik dagitim yapan Enerjisa ve likiditesi duslik olan paylarin
isletmelerin gercek degerini dogru bir sekilde yansitamayabilecegi icin Alt Pazar'da islem goren
Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. degerleme kapsaminda dikkate alinmamis olup
tarafimizca makul karsilanmaktadir. AKSEN, ESEN, NATEN ve ZOREN sirketlerinin iD/FAVOK
carpanlari u¢ deger olarak kabul edilmis olmasi nedeniyle analize dahil edilmemistir. Sektoriin en
blyuk Sirketleri olan AKSEN ve ZOREN’in carpanlari sektor icin iyi bir referans olabilecekken ug
deger addedilerek hesaplama disi birakilmasini yanhs buluyoruz. ESEN ve NATEN’in g¢arpanlari
yukari yonla ayristigl icin hesaplama disi birakilmasini makul buluyoruz.

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi

e Galata Wind ile benzer olduguna kanaat getirilerek secilmis 9 sirketin 1’i iD/FAVOK carpani ug
deger olmasi nedeniyle analize dahil edilmemistir. iD/FAVOK carpani hesaplanirken, sirket
carpanlarinin ortalamasi alinarak 18,0 iD/FAVOK carpani hesaplanmis olup medyan degerinin
kullanilmasinin daha makul oldugu kanaatindeyiz.

Carpan Analizi FD/FAVOK Carpani 2020 FAVOK Hesaplanan Carpan Degeri

Yurt ici Benzer Sirketler 15,8 263.796.606 4.180.215.261

Yurt Disi Benzer Sirketler 18,0 263.796.606 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

Yurtici carpan analizinde AKSEN ve ZOREN dahil edilerek medyan 14,96 hesaplanirken yurtdisi benzer
sirketlerde 20’nin Ustlindeki degerleri u¢ deger kabul ederek medyan 15,9 hesaplanmaktadir. Her iki
carpanin ortalamasi sirket icin 3,5 milyar TL piyasa degerine isaret ederken Garanti Yatirim’in
hesapladigi 3,9 milyar TL'den %10 daha dugiktar.

BMD Carpan Analizi FD/FAVOK Carpani 2020 FAVOK Hesaplanan Carpan Degeri

Yurt ici Benzer Sirketler 14,96 263.796.606 3.946.397.226

Yurt Disi Benzer Sirketler 15,9 263.796.606 4.191.728.069
Hesaplanan Sirket Degeri 4.069.062.648
Net Finansal Borg 484.510.291
Temetti Odemesi 100.000.000
Ozsermaye Degeri 3.484.552.357
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indirgenmis Nakit Akimi Metodu

e INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2021-2030 yillari icin projekte edilmistir.
Sirketin gelir kaynagi belirli bir sireligine lisansa sahip olan elektrik Gretim santralleri olmasi
nedeniyle her bir santral 6zelinde lisans stresi kadar projeksiyon yapilmasi gerekmektedir. Garanti
Yatirim’in 2030 yilinda ¢ikis carpani uygulamasinin Galata Wind 6zelinde uygun olmadigi ve
kullanilan 16,9 FD/FAVOK c¢ikis carpaninin referansinin olmamasi ve sektér medyanlarindan fazla
olmasi nedeniyle makul bulmuyoruz.

e Satislar: Sirket gelirleri elektrik Gretim gelirleri ile karbon kredisi gelirlerinden olusmaktadir.
Elektrik tretim gelirleri her santralin yillik tahmini UGretim miktarlari ile o santralin ilgili yillardaki
elektrik satis fiyatlarinin ¢arpilmasi ile bulunmustur. Karbon kredisi gelirleri ise tahmini karbon
kredisi satis hacimleri ile varsayilan karbon kredisi satis fiyatinin garpilmasi ile elde edilmistir.

e Mersin RES, Sah RES ve Corum GES’in projeksiyon dénemi boyunca vyillik tGretim miktarlarinin

gecmis 3 sene Uretim ortalamalari, Erzurum GES igin son 2 yil Gretim miktarinin ortalamasi ile ayni
olacagl varsayilmistir. Tagpinar RES, 2021 yilinin mart ayinda tam kapasite Uretime gectigi icin,
2021 yihinda 170GWh sonraki yillarda 187,1 GWh Uretim yapacagl tahmin edilmis olup bu tretim
tahmini Tirksoy E.M.D’nin 2019 tarihli fizibilite raporu baz alinarak belirlenmistir.
Mersin RES, 2020 yil sonu itibariyle YEKDEM’den ¢ikmis ve Urettigi elektrigi Giin Oncesi Piyasa’da
olusan PTF lzerinden satmaya baslamistir. Sah RES ise YEKDEM’den 2021 yili sonu itibariyle
ctkacak olup hélihazirda elektrigi 73 S/MWH fiyat ile satmaktadir. 2020 yilinda devreye giren
Taspinar RES ise YEKDEM’den 2021 yilinda yararlanmaya baslamis olup 2030 yil sonuna kadar
yararlanmaya devam edecektir. Tagpinar RES’te yerli Gretim ekipman kullandigi icin YEKDEM'in ilk
5 yillik déneminde Urettigi elektrigi 94 S/MWh’dan satabilecektir. Sirketin ¢ riizgar santrali de
mevcut durumda satislarini dengeleme grubu kapsaminda ikili anlagsmalar Gzerinden satmakta
olup, dengeleme grubundan yukarida bahsedilen satis fiyatlari Gzerine 9,75 TL/MWh prim
almaktadir. Corum GES 2027 yili sonuna kadar, Erzurum GES ise 2028 yilsonuna kadar Urettigi
elektrigi 133 $/MWh fiyatla bagl oldugu bdlgedeki dagitim firmasi Uzerinden sebekeye
satabilecektir. Corum GES ve Erzurum GES’in YEKDEM siirelerinin tamamlanmasinin ardindan Giin
Oncesi Piyasa’da olusan PTF'nin %15’ini katki bedeli olarak édedikten sonra irettikleri elektrigi
Giin Oncesi Piyasa’da olusan PTF {zerinden veya ikili anlasma yolu ile satigini yapabilecekleri
degerlendirilmektedir. Santrallerin {iretmis oldugu elektrik rakamlarinda degradasyon nedeniyle
olusabilecek azalmalar dikkate alinmamistir.

e Sirket 2020 yilinda 530.559 ton Dogrulanmis Karbon Birimi (DKB) satisi yapmis ve ortalama ton
basina DKB satis fiyati yaklasik 0,80 dolar olmustur. Sirketin projeksiyon dénemi boyunca yillik
530.000 ton DKB satis yapacagl ve ortalama satis fiyatinin 0,80 dolar olacagi varsayilmis olup
tarafimizca makuldr.

e Faaliyet Giderleri: Sirketin faaliyet giderlerinin biyldk bolimi s6zlesmeye veya tarifeye bagl
giderlerdir. Bu giderler projeksiyon dénemi boyunca ilgili s6zlesme ve tarife sartlarina gére tahmin
edilmis olup diger faaliyet giderleri ise Tirk Lirasi enflasyon tahminlerine gore artiriimistir.
Amortisman giderleri ise ayrica hesaplanmistir. Enflasyon ve Dolar/TL ortalama kur tahminleri
2023 yilina kadar Bloomberg Terminali'nden alinmis 2023 sonrasi igin ise 2023 yili enflasyon
tahmini sabit tutulmus ve bu varsayima gore ortalama kur hesaplanmistir.
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e Kurumlar Vergisi: Garanti Yatirnm 2025 yilina kadar %18 kurumlar vergisi varsaymis olup bunun
nedenine dair bir agiklama raporda yer almamaktadir.

e isletme Sermayesi: Ticari alacaklar, stoklar, pesin 6denmis giderler, ticari borglar, calisanlara
saglanan faydalar kapsaminda borglar ve kisa vadeli karsiliklar bilanco kalemlerine gore son 2
yildaki ortalama devir glinleri kullanilarak hesaplanmig olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e Sirketin finansal tablolarinda diger dénen varliklar altinda yer alan devreden KDV tutari, D
Yapim’in birlesme tarihine kadar yiklendigi ancak indiremedigi KDV alacaklarindan olusmakta
olup projeksiyon doénemi boyunca bu KDV alacaklarinin yaratilan KDV yikumlalikleri ile
mahsuplastirilacagl varsayilarak, serbest nakit akislari hesabinda ayrica dikkate alinmistir. Bu
nedenle, devreden KDV tutari net isletme sermayesi hesaplamalarina dahil edilmemistir.

e Yatirm Harcamalari: Sirket santrallerinin bakimlari Bakim ve Onarim sézlesmeleri kapsaminda
hizmet alinan karsi taraflar tarafindan yapilmaktadir. Tagpinar RES yatirimi 2021 yil icerisinde
tamamlandigi i¢in 2021 yilinda bu proje ile ilgili 65 milyon TL yatirim bitcesi bulunmaktadir. YEKA,
hibrit santral yatirimlari ve yeni satimlar rapor tarihi itibariyle somut gelismeler olmadigi icin
projeksiyona dahil edilmemis olup projeksiyon donemi boyunca Taspinar RES yatirimi haricinde
yatirim harcamasi olusmayacagi varsayilmistir. Her bir santral igin iade yatirimi varsayimiyla nakit
akimlarindan belirli bir tutarda rakamin disilmesinin daha yatirimci lehine bir yaklasim olacagi
kanaatindeyiz.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve
borclanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: Tirkiye’deki 10 yillik tahvilinin 2 Nisan 2021 tarihi itibariyle faiz
getirisi olan %18,21 risksiz getiri orani olarak kabul edilmis olup tarafimizca makul
karsilanmaktadir.

o Piyasa risk primi: %5,5 kullanilmis olup tarafimizca makuldiir.

o Beta: Kaldiragsiz beta degeri yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketlerin son 5 yil
degerlerinin ortalamasi olan 0,39 olarak dikkate alinmis olmasina ragmen 0,50-0,60
bandinda kaldiragsiz betanin daha makul oldugu kanaatindeyiz. Ayni sekilde kaldiragli
beta 1,06 olarak kullaniimisken kaldiragsiz betanin ylksek kullanilmasi durumunda
kaldiragh beta da yiikselecektir.

o Ozsermaye Maliyeti : %24,1 olarak hesaplanmistir.

o Borglanma Maliyeti: Sirketin TL kredilerinin faizlerinin 2020 yilsonu anapara
bakiyelerinde gore agirlikh ortalamalari olan %13,2 olarak dikkate alinmis olup piyasa
kosullari g6z o©Oninde bulunduruldugunda yatirrm ddnemi boyunca devletin
borglanma maliyeti olan %18,2'nin altinda bir bor¢glanma maliyeti makul degildir. Bu
sebeple en azindan risksiz getiri orani lizerine 1 veya 2 puan risk primi ilave edilerek
bor¢clanma maliyetinin hesaplanmasi gerektigi kanaatindeyiz.

o Borg¢ Orani: Yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketlerin ortalamasi olan %68,3 olarak
kullaniimis olup Sirket’in finansal borglarinin, finansal bor¢ ve 6zkaynak toplamina
orani olan ve tarafimizca %37,26 olarak hesaplanan oranin kullanilmasinin daha
makul olacagi kanaatindeyiz. Boylelikle AOSM %14,9 olarak hesaplanirken borg orani
hesaplamasinda yapilan degisiklik sonrasi kaldiragli betanin yeniden hesaplanmasiyla
tarafimizca hesaplanan AOSM %17,0’dir. Borglanma maliyetinin %12 yerine %20,81
alinmasi halinde de AOSM %19,4’e yikselmektedir. Aradaki fark géz o6nlnde
bulunduruldugunda %14,9 olarak kullanilan AOSM’nin halka arz fiyati Uzerinde
ylkseltici etkisi oldugu kanaatindeyiz.

Bizim Menkul Degerler A.$ 14 Nisan 2021 -8-



Galata Wind Eneriji A.S. B D
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

e iNA ydntemi kapsaminda Sirket’in 10 yil boyunca nakit akislarinin projeksiyonu yapilmis ve AOSM
yontemi kullanilarak bu deger indirgenmistir. Devam eden degerin bulunmasi icin ise Pazar
yaklasimi/cikis degeri yontemi kullaniimistir.

e Uc deger hesabinda yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin ortalama iD/FAVOK carpani olan 16,9
kullanilmis ve 2030 yilinda yaratilacagi tahmin edilen FAVOK rakami ile bu ¢arpan carpilarak 2030
yilh sonrasindaki doneme ait deger hesaplandiktan sonra 2030 yilindaki indirgeme faktori
kullanilarak bugiline indirgenmistir. Sirketin gelir kaynagi belirli bir siireligine lisansa sahip olan
elektrik Gretim santralleri olmasi nedeniyle her bir santral 6zelinde lisans siiresi kadar projeksiyon
yapilmasi gerekmektedir. Garanti Yatirim’in 2030 yilinda ¢ikis ¢carpani uygulamasinin Galata Wind
ozelinde uygun olmadigi ve kullanilan 16,9 FD/FAVOK cikis carpaninin sektér medyanlarindan fazla
olmasi nedeniyle makul bulmuyoruz. S6z konusu hesaplamanin INA degerini yukar yonli
etkilemis oldugu kanaatindeyiz. Ayrica 2030 yilindaki gelir ve FAVOK rakamlari normalize degildir.
Bunun nedeni 2030 yilinda YEKDEM tarifesine gore elektrik satisi gerceklestiren Taspinar GES’in
2031 yili itibari ile YEKDEM'den ¢ikacak olmasidir. Fiyat tespit raporunda 2030 yili icin spot piyasa
fiyati YEKDEM’e gore yaklasik olarak %25 daha dusliktlr. Diger bir ifade ile 2030 yili verilerinin
cikis carpani icin baz alinmasi degeri yukari ¢ceken bir hata olarak degerlendirilmektedir.

e Sonucta INA’dan sirket icin, firma degerinden 484.510.291 TL net bor¢ ve 100.000.000 temettii
odemesi dislilerek 2.830.692.480 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

INA Degeri

e Sirketin INA (indirgenmis Nakit Akimi) analizine gdre tespit edilen piyasa degeri carpan yéntemine
gore tespit edilen degerden yaklasik %27 daha disliktiir. Diger bir ifade ile Sirket’in halka arz
piyasa degeri kendi potansiyelini tam olarak yansitmasi gereken INA metodundan oldukgca
ylksektir.

BMD iNA Degeri

e BMD olarak uc¢ deger biyimesi ve cikis carpani kullanmadan santrallerin lisans siresi boyunca
retecegi nakit akimlari dikkate alinarak bir INA degerlemesi yaptigimizda, AOSM’yi %19,4
hesaplayarak Galata Wind icin 1,4 milyar TL INA degerine ulasmaktayiz. Garanti Yatirim’in
hesapladigl degerin yaklasik yarisina denk gelmektedir. Bu sonugtan hareket ederek Garanti
Yatinm’in INA varsayimlarinin olduk¢a yukari yénli oldugu ve mevcut piyasa kosullarini
yansitmadigl kanaatine varmaktayiz.

Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirhk Hesaplanan Deger
INA Yontemi 2.830.692.480 50% 1.415.346.240
Carpan Analizi Yontemi 3.875.718.066 50% 1.937.859.033
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 100% 3.353.205.273
Galata Wind Odenmis Sermaye 534.791.458
Pay Basina Deger 6,27
Halka Arz iskonto Orani 19%
Halka Arz Fiyati 5,06

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA’ya ve carpan analizinden hesaplanan piyasa
degerlerine esit agirlik verilmis ve %19 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 5,06 TL halka
arz degeri tespit edilmistir.

BMD Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirhk Hesaplanan Deger
INA Yontemi 1.400.591.082 50% 700.295.541
Carpan Analizi Yontemi 3.484.552.357 50% 1.742.276.178
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 100% 2.442.571.719
Galata Wind Odenmis Sermaye 534.791.458
Pay Basina Deger 4,57
Halka Arz iskonto Orani -10%
Halka Arz Fiyati 5,06

e BMD olarak iNA’dan hesapladigimiz 1,4 milyar TL degere %50 ve ¢arpandan hesapladigimiz 3,4
milyar TL Degere %50 agirlik vererek Galata Wind icin 4,57 TL pay basi fiyata ulasiyoruz. Halka arz
fiyati olan 5,06 ise hesapladigimiz 4,57 TL pay basi fiyata gére gore %10 primlidir. Bu noktadan
hareketle Galata Wind icin 5,06 TL belirlenen halka arz fiyatinin Sirket’in adil piyasa degerinden
ylksek oldugu kanaatindeyiz.

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Galata Wind'in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari
yontemi de kullanilmistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit tiretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gbstermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu ydntem kullanilmaktadir. Galata Wind 6zelinde INA’nin kullanilmis
olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

e Garanti Yatirnm tarafindan Galata Wind’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disi
benzer faaliyet gosteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlarinin ortalamalari
kullanilmistir.  FD/FAVOK carpanlarinin  medyan degerlerinin kullaniimasinin ve FD/FAVOK
carpaninin yani sira Fiyat/Kazang (F/K) carpaninin da kullaniimasi gerektigi kanaatindeyiz.

e VYurtici ¢arpan analizinde AKSEN ve ZOREN dabhil edilerek medyan 14,96 hesaplanirken yurtdisi
benzer sirketlerde 20’nin Ustlindeki degerleri u¢ deger kabul ederek medyan 15,9
hesaplanmaktadir. Her iki carpanin ortalamasi sirket icin 3,5 milyar TL piyasa degerine isaret
ederken Garanti Yatirim’in hesapladigi 3,9 milyar TL'den %10 daha disuktar.

e INA metodunda Sirket yonetiminin beklentileriyle gegmis mali veriler isiginda analiz edilerek 2021-

2030 yillari i¢in projekte edilmis ve sonrasi i¢in ¢ikis carpani kullanilmistir. Sirketin gelir kaynagi
belirli bir streligine lisansa sahip olan elektrik Gretim santralleri olmasi nedeniyle her bir santral
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ozelinde lisans siiresi kadar projeksiyon yapilmasi gerekmektedir. Garanti Yatirim’in 2030 yilinda
cikis carpani uygulamasinin Galata Wind 6zelinde uygun olmadigi ve kullanilan 16,9 FD/FAVOK
cikis carpaninin referansinin olmamasi ve sektor medyanlarindan fazla olmasi nedeniyle makul
bulmuyoruz.

e Beta: Kaldiragsiz beta degeri yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin son 5 yil degerlerinin ortalamasi
olan 0,39 olarak dikkate alinmis olmasina ragmen 0,50-0,60 bandinda kaldiragsiz betanin daha
makul oldugu kanaatindeyiz. Ayni sekilde kaldiragch beta 1,06 olarak kullanilmisken kaldiragsiz
betanin yuksek kullaniimasi durumunda kaldiragh beta da borg/6zkaynak varsayimina gore
degisecektir.

e Borglanma Maliyeti: Sirketin TL kredilerinin faizlerinin 2020 yilsonu anapara bakiyelerinde gére
agirlikh ortalamalari olan %13,2 olarak dikkate alinmis olup piyasa kosullari géz Oniinde
bulunduruldugunda yatirim dénemi boyunca devletin borglanma maliyeti olan %18,2'nin altinda
bir bor¢lanma maliyeti makul degildir. Bu sebeple en azindan risksiz getiri orani lizerine 1 veya 2
puan risk primi ilave edilerek bor¢lanma maliyetinin hesaplanmasi gerektigi kanaatindeyiz.

e Borg Orani: Yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin ortalamasi olan %68,3 olarak kullaniimis olup
Sirket’in finansal borglarinin, finansal bor¢ ve 6zkaynak toplamina orani olan ve tarafimizca
%37,26 olarak hesaplanan oranin kullanilmasinin daha makul olacagl kanaatindeyiz. Boylelikle
Garanti Yatirim tarafindan %14,9 hesaplanan AOSM borg orani hesaplamasinda yapilan degisiklik
sonrasi kaldiragh betanin yeniden hesaplanmasiyla tarafimizca %17,0 hesaplanmaktadir.
Borglanma maliyetinin %12 yerine %20,81 alinmasi halinde de AOSM %19,4’e yiikselmektedir.
Aradaki fark goéz oniinde bulunduruldugunda %14,9 olarak kullanilan AOSM’nin halka arz fiyati
Uzerinde yukseltici etkisi oldugu kanaatindeyiz.

e BMD olarak ug deger biliylimesi ve ¢ikis ¢arpani kullanmadan santrallerin lisans siiresi boyunca
Uretecegi nakit akimlari dikkate alinarak bir INA degerlemesi yaptigimizda, AOSM’yi %19,4
hesaplayarak Galata Wind icin 1,4 milyar TL INA degerine ulasmaktayiz. Garanti Yatirim’in
hesapladigi degerin yaklasik yarisina denk gelmektedir. Bu sonucgtan hareket ederek Garanti
Yatinm’in INA varsayimlarinin oldukca yukari yonli oldugu ve mevcut piyasa kosullarini
yansitmadigl kanaatine varmaktayiz.

e BMD olarak iNA’dan hesapladigimiz 1,4 milyar TL degere %50 ve ¢arpandan hesapladigimiz 3,4
milyar TL Degere %50 agirlik vererek Galata Wind igin 4,57 TL pay basi fiyata ulasiyoruz. Halka arz
fiyati olan 5,06 TL ise hesapladigimiz 4,57 TL pay basi fiyata gore gére %10 primlidir. Bu noktadan
hareketle Galata Wind icin 5,06 TL belirlenen halka arz fiyatinin Sirket’in adil piyasa degerinden
ylksek oldugu kanaatindeyiz.
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