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Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit
Menkul Kiymetler A.S. tarafindan halka arza aracilik eden Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin Galata
Wind Enerji A.S (“Galata Wind” ve/veya “Sirket”) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun

analiz edilip degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmustir.

Bu Rapor Galata Wind Enerji A.S ‘nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamasi yéniinde bir teklif degdildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergedi yansittigi kabul edilmis

olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapiimamistir.

GALATA WIND ENERJIi A.S

Halka Arzi Hakkinda Bilgilendirme Raporu

HALKA ARZ OZETi

2. SIRKET HAKKINDA BILGi

Galata Wind’'in ana faaliyeti, vyenilenebilir enerji
kaynaklarindan elektrik Gretimi gerceklestirmek ve bu
elektrigi Turkiye Enterkonnekte Sebekesine satmaktadir.
Galata Wind Sirketi %100 oraninda Dogan Sirketler Grubu
Holding A.S. bagh ortakhgidir. Galata Wind binyesinde 3
adet rlizgar enerji santrali ve 2 adet glines enerjisi santrali
bulunmaktadir. Bu santrallerin toplam kurulu giicii 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'lik kismi faal durumdadir.
Sirket bunyesinde 49 yillik Gretim lisansina sahip RES'ler
bulunmaktadir: Bunlar: Sah RES, Mersin RES ve Taspinar
RES'tir. Lisanssiz elektrik Gretimi kapsaminda faaliyet
gosteren GES'ler ise Erzurum ve Corum’dadir.

Sirket ongorilebilir nakit akisi ve maliyetlere sahiptir.
Sirketin 2021 yilinda Mersin RES disindaki butiin santralleri
ABD Dolari cinsinden YEKDEM kapsamindan yararlanacaktir.
Sah RES’in YEKDEM bitis tarihi de 2021’dir. Taspinar RES ise
2021’de tam kapasite ile devreye alinmis olup YEKDEM bitis
tarihi 2030’dur. Sirket faaliyetlerinden kaynakli maliyetlerin
%80’i dogrudan sozlesmeye veya tarifeye bagh giderlerden
olusmaktadir. Diger %20’lik kismi olusturan dolayl olarak
ongorulebilir maliyetler personel giderleri ile diger yonetim
ve pazarlama giderlerinden olusmaktadir.

Diger yandan Sirket slrdurulebilir ve ¢evre dostu elektrik
Uretim portféyiine sahiptir. Sirket 1,9x net borg/FAVOK

2

Halka Arz Sekli PAY - Adet
Sermaye Artirimi -
Ortak Satigi 133.697.870
Ek Satis 26.739.570
Ek Satig Dahil Toplam 160.437.440
Halka Arz Buyiklugi
Halka Arz Fiyati 5,06
Halka Arz iskontosu 19 %
Halka Arz BliyUkIlUga (Ek Satis 811.813.446

Dahil)

Kotasyon

Talep Toplama Tarihi

15— 16 Nisan 2021

islem Gorecegi Pazar

Yildiz Pazar

Halka arz Taahhiitleri

Ortak Satisi Yapmama

6 ay (180 giin)

Halka arz Yontemi

Aracihk Tira

En lyi Gayret

Yetkili Araci Kurulug

Garanti Yatirim

Halka Arzda Satig Yontemi

Talep Toplama —
Sabit Fiyat

Kayitl Sermaye Tavani

1.000.000.000

Odenmis Sermaye (Halka Arz
Oncesi)

534.791.458

Tablo 1 : Halka Arz Ozeti- Kaynak: izahname
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oranina sahiptir. Bu yonlyle Galata Wind, halka acik
sirketler arasinda en dislk borgluluklardan birine sahip
olacaktir.

3. HALKA ARZ BILGILERI
Sirket halka arzinda 133.697.870 adet payin (ek satisin gerceklesmesi dahilinde 160.437.440 adet
pay) ortak satisi yolu ile satisinin gergeklestirilmesi planlanmaktadir.

Ortak satisi kapsamindaki paylarin tamami Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. aittir.

Halka arz edilecek 133.697.870 adet payin halka arz sonrasi Sirket 6denmis sermayesine orani %25
olacaktir. Ek satisinda gerceklesmesi halinde halka aciklik olarak %30 olacaktir.

Sirket paylarinin halka arzi Garanti Yatirm tarafindan “Talep Toplama” ile “En lyi Gayret” aracilig
suretiyle gerceklestirilecektir.

Sabit fiyatla talep toplama siresi 2 is glini olup, 15 — 16 Nisan 2021 tarihlerinde gerceklesecektir.
Halka arz edilecek 133.697.870 TL nominal degerli paylarin;

e %A49’u yurt ici bireysel yatirrmcilara

e  %1’i Dogan Sirketler Grubu ve Galata Wind Calisanlarina
e %40’ yurt ici kurumsal yatirimcilara

o %10’u yurt disi kurumsal yatirimcilara tahsis edilmistir.

Halka arz sonrasi fiyat istikrari islemleri uygulanmayacaktir. Halka arzda dagitim yontemine iliskin
olarak Garanti Yatirim liderliginde konsorsiyum kurulacaktir ve Yurtici Bireysel Yatirimcilar'a egit
dagitim yoluyla dagitim yapilacaktir.

4. FINANSAL TABLOLAR
Sirketin bagimsiz denetimden gecmis 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihli finansallari
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Finansal Durum Tablosu (Segilmis Kalemler TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Do6nen 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
Stoklar - 1.661.310 1.664.977
Duran Varliklar 1.091.984.878 1.096.627.219 1.449.123.545
Maddi Duran Varliklar 294.696.695 386.397.671 849.661.999
TOPLAM VARLIKLAR 1.236.751.609 1.278.646.301 1.620.618.640
Kisa Vadeli Yakamlulikler 176.013.951 98.856.387 302.493.950
Uzun Vadeli Yikimlulikler 343.591.882 398.909.093 390.887.327
Ozsermaye 717.145.776 780.880.821 927.237.363
Odenmis Sermaye 170.000.000 534.791.458 534.791.458
Net Donem Kari (Zarari) 33.445.475 64.270.392 156.356.542
TOPLAM KAYNAKLAR 1.236.751.609 1.278.646.301 1.620.618.640

Tablo 2 : Kaynak - Garanti Yatirrm FTR
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\ Gelir Tablosu (Segilmis Kalemler TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Net Satiglar 672.349.435 248.421.890 332.408.290
Satislarin maliyeti -541.120.216 -74.949.347 -88.705.657
Briit kar 131.229.219 173.472.543 243.702.633
Esas 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 Kar/Zarar 46.733.478 84.065.863 198.714.601
DONEM KARI/ZARARI 33.493.137 64.270.392 156.356.542

Tablo 3 : Kaynak - Garanti Yatirim FTR

5. DEGERLEME HAKKINDA

Garanti Yatirnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit raporunda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata
esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme yodntemli olarak Piyasa Carpanlari
Yéntemi ve indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yontemi kullaniimistir.

Degerlemede INA yéntemi ile hesaplanan degere %50, benzer sirket carpanlarina %50 agirlik
verilmistir.

Degerleme calismasinda benzer sirketlerin en son aciklanan finansal tablolarindaki veriler dikkate
alinmistir. Dolayisiyla degerleme verileri 31.12.2019-31.12.2020 tarihleri arasinda hesaplanan 12 aylik
finansal verilere dayanmaktadir. Piyasa carpanlari yénteminde Galata Wind Sirketi icin FD/FAVOK
carpani kullaniimustir.

Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile Degerleme

Garanti Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda ¢arpan analizine iliskin olarak Sirketin
son 12 aylik finansal sonuglari baz alinmistir. Calismadaki tim carpan degerleri 02.04.2021 itibariyle
hesaplanmistir. Tim benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin ortalama degeri hesaplanarak
degerleme galismasinda kullanilmistir.

Degerlemede ug deger olarak goriilen benzer sirket ¢arpanlari ortalamaya dahil edilmemistir. Yurt
disi ve yurt ici benzer sirket carpanlari esit agirliklandiriimistir.

“Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK)

Yurt ici ve yurt disindan secilen benzer sirketlerin carpanlari 2 Nisan 2021 tarihli kapanislar tGzerinden
hesaplanan ve Capital IQ veri tabani ve sirketlerin web sitelerinden elde edilen veriler olup, yurt igi ve
yurt disi ¢arpanlara esit agirlik verilmistir. S6z konusu ¢arpanlardan ug¢ degerler hesaplama disi
tutularak ortalama carpanlar Gzerinden hesaplama yapilmistir. Yurt ici benzer sirket carpanlarini
gosterir tablo asagidaki gibidir.

Sirket Kodu FD/FAVOK

AKENR 16,99
AKSEN 6,82
AKSUE 13,87

AYEN 16,05

ESEN 37444

NATEN 24,93

ODAS 16,49
ZOREN 9,52
Aritmetik Ortalama 15,85
Medyan 16,27

Tablo 4 : Kaynak - Garanti Yatirim — FTR
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Yurt disi benzer sirket ¢carpanlarini gosterir tablo asagidaki gibidir.

Piyasa Firma FAVOK
Degeri(mnTL) Degeri(mn TL) (mn TL) FD/FAVOK

Edisun Power Europe AG 1.065 1.771 73 24,25
Grenergy Renovables S.A. #6588 8914 230 4251
Alerion Clean Power S.p.A 6.600 11.348 525 21,63
7C Solarparken AG 2.557 4,550 285 15,99
Falck Renewables S.p.A 17.079 25.284 1.592 15,89
Pacifico Renewables Yield AG 1.064 1.625 68 23,99
Clearwise AG 1.228 2.503 210 11,94
Terna Energy Societe 13.954 20.080 1.732 11,59
Audax Renovables S.A 9.247 11.153 604 18,48

Ortalama 17,97

Medyan 17,24

Tablo 5 : Kaynak - Garanti Yatirim — FTR

Piyasa Carpanlari yonteminde kullanilan yurtici ve yurtdisi benzer Sirketlerin Firma Degeri/FAVOK
carpani ile hesaplanan 6zsermaye degeri halka arz 6ncesi dagitilacak olan 100.000.000 TL’lik temetti
diizeltmesi sonrasinda 3.875.718.066 TL olarak hesaplanmistir.

Ozet tablo asagidaki gibidir.

Carpan analizi Tablosu FD/FAVOK 2020 Hesaplanan Sirket
FAVOK(TL) Degeri

Yurtici Benzer Sirketler 15,85 263.796.606 4.180.215.261
Yurtdisi Benzer Sirketler 17,97 263.796.606 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

Tablo 6 : Kaynak - Garanti Yatirim - FTR

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ile Degerleme

AOSM hesaplamasinda risksiz getiri orani hesaplanirken, Tirkiye’deki 10 yilhik TL tahvilinin
(TRT131130T14) 2 Nisan 2021 tarihi itibariyle faiz getirisi olan %18.21 dikkate alinmistir. Risk primi
projeksiyon doneminde %5,50 olarak sabit tutulmustur. Sermaye maliyeti hesabinda kaldiragh beta
1,06 kabul edilmistir. Sirketin finansal borglarin, finansal borglar ve 6zkaynak toplamina orani benzer
Sirketler ortalamasi olan %68,3 kullaniimistir. Vergi orani 2021-2025 vyillari igin %20 olarak
kullaniimistir. Boylece, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) %14,9 olarak hesaplanmigtir.

Sirketin tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari olusturulurken Sirket'in 2021-2030 déneminde
operasyonlarindan elde edecegi gelirlerinin %5,2 yillik bilesik biylime oraniyla 2020 sonundaki 332,4
milyon TL’den 2030 yili sonunda 553 milyon TL’ye ulasacagi dngorilmustdr.

S6z konusu satis geliri projeksiyonuna gore 2021-2030 dénemi igin %14,9 seviyesinde hesaplanan
AOSM ile firma degeri 31.12.2020 tarihi itibariyle 3,244 milyon TL olarak tespit edilmistir. Yapilan
diizeltme isleminde 6zsermaye maliyeti icin belirlenen %24,1 dikkate alinarak degerleme tarihi olan 5
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Nisan 2021 tarihinde degerleme faktori 1,06 olarak belirlenmis ve temetti 6demesi dizeltmesi
sonucunda diizeltilmis 6zsermaye degeri 2,830 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihindeki 484,5 milyon TLlik net borg¢ tutarinin distilmesi neticesinde ¢ikan
piyasa degeri 2.760 milyon TL olarak tespit edilmistir. Sirket'in 6zsermaye degeri, degerleme tarihi
olan 5 Nisan 2021 itibariyla gerceklesen 6zsermaye degerini yansitmasi amaciyla duzeltilmistir. Bu
sekilde 5 Nisan 2021 itibariyla diizeltilmis 6zsermaye degeri 2,931 milyon TL olarak hesaplanmistir.
Sirketin halka arz 6ncesinde 100 milyon TL temettli 6demesi yaptigl da dikkate aldiginda, duzeltilmis
INA yaklasimi altinda hesaplanan 6zsermaye degeri 2.831 milyon TL'ye denk gelmektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari (mn TL)  2021T 20227 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

Net Satiglar 440 400 415 433 464 460 493 515 515 553

Satiglardaki Biiyiime -9% 4% 5% 7% -1% 7% 5% 0% 7%

FVOK 204 180 206 227 263 250 315 344 307 368

Vergi (-) 37 32 37 41 47 50 63 69 61 74
Vergi Orani 18% 18% 18% 18% 18% 20% 20% 20% 20% 20%

KDV Alacaklari 60 57 58 61 65 6 0 0 0 0

Yatirim Harcamalan 65 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Amortisman 140 118 101 93 78 77 35 18 56 21

isletme Sermayesi Degisimi 1 6 -1 -1 -2 2 -2 -1 0,2 -2

Serbest Nakit Akisi (SNA) 304 327 328 339 357 285 285 292 301 313
indirgenmis deger 264,5 248 216 195 179 124 108 97 87 78

SNA bugiinkii deger 1.596

Ug bugiinkii deger 1.648

iNA Degeri 3.244

Net Borg 485

Ozsermaye Degeri 2.759

Degerleme Faktorii 1,06

Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri  2.931

Halka Arz Oncesi Temettii Odemesi 100

Diizeltilmis Ozsermaye Degeri 2.831

Tahmini Birim Pay Degeri 5,30

Tablo 7 : Kaynak - Garanti Yatirrm FTR

Sonug

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, indirgenmis nakit akimina ve carpan
analizine %50’ser pay vererek ulasilan halka arz oncesi 6zsermaye degeri 3.353 milyon TL
hesaplanmistir.

Galata Wind Degerleme

Sonucu (mn TL) Ozsermaye Degeri Agirhk

INA 2.830,7 50% 1.415,3
Carpan analizi 3.875,7 50% 1.937,9
Toplam 100% 3.353,2

Pay basina deger 6,27

Halka arz iskontosu %19

iskonto Edilmis pay basina deger 5,06

Tablo 8 : Kaynak - Garanti Yatirrm FTR
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6. GORUS

Sirket icin Garanti Yatinm tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit raporunun kapsamli ve
anlasilabilir oldugu kanaatindeyiz.

e Yurt ici ve yurt disi g¢arpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in
faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Fiyat Tespit Raporu’nda detayli aciklandigi Uizere, Carpan Analizi yaklasiminda FD/FAVOK
¢arpaninin kullanilmasini uygun buluyoruz.

e indirgenmis Nakit Akimi ve Piyasa Carpanlari analizine %50-50 esit agirlik verilmesini makul
buluyoruz.

e AOSM hesabinda dikkate alinan bor¢ agirligi ve maliyetinin belirlenme yontemlerinde
cekincelerimiz bulunmaktadir. Borg agirhginda benzer sirketlere gore belirlenen %68,3 oranina
gore fiili durumda 31.12.2020 bilangosuna gore hesapladigimiz oran %42,78'in kullanilmamasinin
vergi kalkani etkisi nedeniyle AOSM’ye etkisinin %14,9 yerine %16,33 olduguna isaret etmektedir.
Ayrica mevcut borglanma maliyetinin %13,2 alinmasinin AOSM’de kullanilan risksiz faiz orani
(%18,21) ile gelistigini degerlendirmekteyiz. Her iki bulgumuz da iNA’ya gére bulunan degerin
daha muhafazakar hesaplanmasina yol agmaktadir.

Uygulanan i1skonto oraninin (yukaridaki cekincimizde dikkate alindiginda) ve 5,06 TL’lik halka arz
fiyatinin makul oldugu gorusiindeyiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag¢ dogrultusunda hazirlanmistir. Higbir
sekilde bir yatirrm onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatirm
kararlarini, Sirket izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



